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Un systéme financier en transition :
’exemple de la Chine

Frangoise Lemoine*

Depuis les années cinquante, la Chine a financé son développement essentielle-
ment par la mobilisation de 'épargne intérieure. Jusqu’au début des années qua-
tre-vingt, les deux sources principales de cette épargne sont I’Etat qui représente
encore 40 % de I’épargne totale en 1978, et les entreprises d’Etat. Par contre, les
ménages ne représentent alors qu’environ 5 % de 1’épargne nationale. Dix ans
plus tard, sous I’effet de la progression du revenu de la population, les ménages
réalisent 44 % de I’épargne intérieure totale, et la part de I’Etat a proportionnelle-
ment chuté. C’est donc un défi que le systéme bancaire a dd relever pour s’adapter
et canaliser ces moyens financiers vers les entreprises. Mais au cours de la méme
période, I’économie chinoise traverse plusieurs vagues de poussées inflationnistes
qui montrent que malgré les réformes de la politique du crédit et de I'organisation
du systeme financier adoptées depuis 1983, la Chine maitrise difficilement les con-
traintes macroéconomiques auxquelles elle doit faire face. En dépit de progres
incontestables, son systéme financier reste inadapté et n’offre pas assez d’opportu-
nités de placements 2 une épargne dont I'instabilité s’est accrue. En outre, la ban-
que centrale n’a pas encore acquis de réelle autonomie en matiére de politique
monétaire.

D epuis les années 50, I’économie chinoise connait un taux élevé d’investisse-
ment et d’épargne, et une croissance rapide, méme si ’'on admet la nécessité de corri-
ger a la baisse les statistiques officielles. Jusqu’a la fin des années 70, le modéle est
typiquement « extensif », avec une croissance trés capitalistique ot les objectifs stra-
tégiques et les préoccupations de long terme (égalisation des niveaux régionaux de
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développement, construction d’infrastructures et d’industries lourdes) priment sur le
souci d’efficacité & court terme. Cette stratégie exige un énorme effort d’épargne
intérieure, dans sa quasi totalité mobilisée directement par 1’Etat, qui dirige ainsi vers
I'industrie des ressources financiéres pour I’investissement.

Les limites de cette stratégie apparaissent 2 la fin des années 70 : le taux d’épargne
intérieur imposé au pays est tres élevé, sans égal parmi les pays de niveau de revenu
analogue. Il n’a pas de relais dans des apports financiers extérieurs et I'efficacité de
I'investissement ne cesse de se dégrader.

Les réformes des années 80 opérent de facon plus ou moins délibérée un change-
ment radical dans la formation de I’épargne : la redistribution des ressources finan-
ciéres conduit 2 une montée spectaculaire de I’épargne des ménages et au creusement
d’un important déficit public. Le systéme bancaire acquiert un role dans le recyclage
de I’épargne intérieure autrefois mobilisée par le budget, et la réforme institutionnelle
de 1984 lui reconnait un pouvoir de création monétaire.

Le systeme financier est cependant bien loin d’étre miir pour ses nouvelles fonc-
tions. La banque centrale est passive, prise entre une planification administrative des
crédits qui lui échappe largement et les initiatives des banques de second rang qu’elle
ne peut qu’entériner. La quasi absence d’instruments et de marchés financiers, a 1’état
d’ébauche, concourt & créer les caractéristiques d’une économie d’endettement.

- Epargne :
la grande transformation des années 80

Le niveau élevé d’investissement qui caractérise ’économie chinoise depuis les
années 50 jusqu’a la fin des années 80 est directement li€  la capacité d’épargne inté-
rieure. L’épargne étrangére n’a joué un certain rble que dans la premiére moitié des
années 50 (préts de I'URSS) et au milieu des années 80 (graphique 1). Le fait majeur
des années 80 est la redistribution des capacités respectives d’épargne du gouverne-
ment et des ménages.

Le role prépondérant du secteur d’Etat
jusqu’a la fin des années 70

Du milieu des années 50 2 la fin des années 70, I'épargne gouvernementale (celle
qui ressort de I’excédent courant du budget) est la principale source de 1’épargne
intérieure : elle fait plus de la moitié de I’épargne totale a la fin des années 50, et
encore plus de 40 % en 1978 (hors fonds, extrabudgétaires) (graphique 2). Toute la
stratégie d’industrialisation est en effet construite sur la forte capacité de financement
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du budget. Malgré la faiblesse du revenu par habitant, un taux élevé d’épargne est
imposé a I’ensemble de I’économie par une pression fiscale confiscatoire sur les entre-
prises, dans un contexte oil la croissance industrielle rapide engendre un gonflement
de leurs profits. Dans la formation de 1’épargne, I’agriculture joue un réle apparem-
ment marginal parce qu’indirect : sa contribution procéde surtout du bas niveau des
prix fixés pour les produits agricoles qui permet de contenir les cofits salariaux et d’ac-
croitre les profits des entreprises (N. Lardy, K. Nakagane).

GRAPHIQUE 1

Chine : épargne et investissement

en % du PNB

investissement
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Source : World Tables, World Bank 1989-1990

Le taux d’épargne global de I’économie est donc indépendant des comportements
d’épargne de la population. Tout au long de cette période, les revenus de la popula-
tion ne progressent que lentement, & partir d’un niveau trés bas, et ’épargne des
ménages a un role minimal ; les chiffres officiels indiquent que les revenus monétaires
réels par habitant auraient augmenté assez vite de 1952 2 1957 (+6,5 % par an), mais
auraient stagné sur la plus longue partie de la période (+1,3 % par an de 1957 4 1970)
pour croitre plus rapidement de 1970 2 1978 (5,5 % par an) ; les ménages ont alors un
taux d’épargne financiére trés faible (moins de 5 % de leurs revenus monétaires) et
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une contribution totale 3 I'épargne nationale des plus réduites, autour de 5 % en
1978. L’abondance de la main-d’ceuvre, I’absence de mobilité des travailleurs, I’inter-
dit pesant sur les stimulants matériels ont permis un contrdle étroit des revenus qui a
ainsi préservé 1’économie chinoise de l’inflation « rentrée » qui dans la plupart des
économies planifiées se manifeste par ’'émergence d’une épargne forcée.

GRAPHIQUE 2

Chine : réle des ménages et du budget de I'état
dans la formation de ’épargne

en % du revenu national
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Source : China Statistical Yearbook 1989

Le reste de I’épargne nationale émane des entreprises. Autant que I’on puisse en
juger d’apres les statistiques, ce sont les entreprises d’Etat qui contribuent, en 1978,
de maniére prépondérante & la formation de ’épargne des entreprises ; le secteur col-
lectif urbain a une capacité d’épargne trés limitée ; quand aux zones rurales, leur
épargne consiste principalement en une épargne physique (travaux d’infrastructures,
de construction) et leur épargne financiére se trouve &tre aussi des plus réduites
(B. Naughton, 1987).
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La formation de 1’épargne au cours d’un quart de siécle est donc dominée par le
secteur public et ses deux grands agents : le budget tout d’abord, les entreprises
d’Etat ensuite. Ces mécanismes de mobilisation de I'épargne ont permis de contour-
ner les problémes liés aux comportements d’épargne des ménages, et les contraintes
inhérentes au faible niveau de développement tout en préservant les objectifs de
répartition égalitaire des revenus individuels.

La montée rapide des ménages dans les années 80

Le tableau change au cours des années 80 sous I'effet de la montée extrémement
rapide de P'épargne des ménages, alors que celle du gouvernement chute dans les
mémes proportions (graphique 1). Cette recomposition du paysage financier a une
double conséquence : elle fait du comportement d’épargne des ménages une des clefs
de I'équilibre macroéconomique ; elle confére un réle d’intermédiation financiére au
systéme bancaire.

La rapide augmentation des revenus de la population a été un des phénoménes
majeurs dans I’économie chinoise depuis 1978 ; amorcée dans les années 70, la hausse
des revenus s’accélere dans les années 80 et est 4 I'origine de ’élévation du taux
d’épargne. D’aprés les sources officielles chinoises, le revenu monétaire par habitant
(déflaté de I'indice officiel des prix de détail) a augmenté de plus de 10 % par an de
1978 & 1988, soit pres de deux fois plus vite que pendant la décennie précédente.
Quels que soient les biais de ces estimations, la montée de I’épargne des ménages, qui
passe de 7 a2 44 % de ’épargne intérieure totale de 1978 4 1988, (etde 2 % 417 % du
PIB) vient en tout état de cause confirmer ’augmentation rapide des revenus moné-
taires de la population (tableau 1 et graphique 3). L’épargne financiére a cru encore
plus vite que I’épargne physique : cette derniére est constituée par les investissements
directs des ménages et correspond pour I’essentiel a la construction de logements et
de bétiments par les ménages ruraux. Son poids dans ’épargne intérieure totale
atteint 19 % en 1988 (contre 4 % en 1978), mettant en évidence I’explosion des activi-
tés du batiment en zone rurale. L’épargne financiere englobe les dépdts bancaires et
les encaisses liquides des ménages et les bons du trésor. Quasi inexistante en 1978
(1,4 % de I’épargne intérieure), elle atteint 2 la fin des années 80 un quart de I’épar-
gne intérieure totale.

Au cours des années 80, les ménages ont un taux d’épargne financiére qui évolue
en phase avec 'augmentation de leurs revenus réels (graphique 3), mais en 1988, la
montée de l'inflation (18 % de hausse officielle de prix, 20 2 30 % en réalité) et leurs
anticipations inflationistes les conduisent & détenir une fraction décroissante de leur
épargne sous forme de dépots bancaires (tableau 1) ; ils réagissent ainsi aux taux d’in-
térét réels fortement négatifs sur les dépdts bancaires et a I’attrait des circuits finan-
ciers « paralleles ». Cela oblige les autorités chinoises 4 indexer en 1988 et 1989 la
rémunération de I’épargne longue sur la hausse officielle des prix de détail.
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TABLEAU 1

s

Chine : évolution de I’épargne des ménages

En % de I'épargne totale

1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988
Epargne totale 551 11 19,71 19,8 25,0] 33,4 39,2 37,2| 38,1| 41,4| 443
Epargne financiére LAY 461 961 93] 135] 182] 23,1] 199] 20.4] 235} 250
dont
dépots - - - - 99| 12,4| 13,5| 13,2| 14,0 18,0| 13,1
encaisses liquides - - - - 2,3 4,5 88 54| 53| 45] 104
bons du trésor - - - - 1,3 1,2| 0,9 1,3 1,1 1,0] 1,6
Epargne physique 41{ 6,4 10,1 10,5 11,6( 15,2 16,1| 17,3| 17,6( 17,9| 19,2
Epa.rgne totale du pays 100 |100 [100 {100 (100 [100 |100 {100 |100 [100 {100

Sources : de 1978 & 1981, Recherche économique (Yingji Yenjiu) 8/1987 ; de 1982 & 1988, FMI.

GRAPHIQUE 3

Chine : revenus et épargne financiére des ménages
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Le comportement d’épargne des ménages devient donc désormais un enjeu pour
I'équilibre macroéconomique : Ia relative stabilité qui a prévalu jusqu’en 1987 tient 2
la forte progression de I’épargne des ménages dont on s’accorde 2 penser qu’elle a été
en grande partie « volontaire » ; on a pu aussi y voir une manifestation de la forte
propension & I’épargne, typique des sociétés asiatiques (B. Naughton, 1987). Cepen-
dant la montée des ressources financi¢res des ménages confronte le systéme bancaire
a un défi : attirer cette épargne par des taux d’intérét suffisamment rémunérateurs,
notamment face 2 la concurrence de circuits financiers non bancaires, mal contr6lés
par les autorités monétaires, offrant des taux d’intérét beaucoup plus élevés. Les
opportunités de placement offertes & la population en Chine apparaissent trés peu
diversifiées, ce qui contribue a I'instabilité de ’épargne : absence de fonds de retraite,
faible développement des assurances-vie, des placements sous forme d’actions et
d’obligations ; faible attrait des bons du Trésor ; 'investissement privé en logement
dans les villes est d’innovation récente et demeure encore trés marginal (Fabre, 1990).

Epargne et investissement du secteur d’Etat

L’équilibre épargne/investissement au niveau de 'ensemble du secteur d’Etat (qui
inclut le gouvernement, les administrations et les entreprises d’Etat) s’est profondé-
ment modifié depuis 1978. A cette date, le secteur d’Etat, ainsi consolidé, dégageait
une légére capacité de financement qui a depuis laissé place & un besoin de finance-
ment croissant, celui-ci atteignant 7,5 % du PIB en 1986. La baisse de ’épargne de ce
secteur dans le PIB (de 28 % en 1978 4 17 % en 1986) est dii au déclin extrémement
rapide de I’excédent courant du budget (tableau 2).

TABLEAU 2
Epargne et investissement des grands agents économiques
En % du PIB
1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986
Ménages
Epargne brute 2.0 3,9 6,5 6,8 7,3 93| 12,2 9,7 | 12.1
Investissement 15 2,2 33 3,6 3,5 4,0 3,8 3,8 4.4
Capacité de financement 0.5 1,7 3,2 3,2 3,8 5,4 8,4 5,8 7.3
Secteur d "Etat
Epargne brute 286 | 248 221 | 234 20,2 | 193 | 17,8 | 18,8 | 17.3
Investissement 277 | 260 | 23,6 | 223 20,7 ) 209 | 20,5 24,7 | 247
Capacité de financement 09 [ -1,1 |-1,5 10[-05|-15]-28|-59({-75
Secteur non étatique
Epargne brute 55 5,6 4,5 4,0 4.1 42 4.4 4.4 6.2
Investissement 6.7 6,4 5,1 5.4 5.9 5,9 7,1 6,7 7.0
Capacité de financement -12(-08)-06(-13|-18|-18|-27]|-23|-0%
Sources : Bureau de recherche macro-économique, Institut de la réforme du systéme écol ique, « Macro éc ie et

réforme : répartition et utilisation du revenu national », Recherche économique (Yingji Yanjiu), ne 8, 1987.




Dans I’état actuel des données statistiques sur I’épargne et I'investissement, on ne
peut distinguer au sein du secteur d’Etat entre les entreprises et leurs administrations
de tutelle. Ceci correspond d’ailleurs 2 la situation confuse des relations entre entre-
prises et administrations notamment dans la gestion des « fonds extra-budgétaires ».
Ces derniers, qui ont pris beaucoup d’ampleur depuis dix ans avec la décentralisation
économique, proviennent pour Pessentiel des profits conservés par les entreprises,
mais qui sont tout ou partiellement gérés par leurs organes de tutelle. Les administra-
tions locales et sectorielles disposent ainsi de fonds financiers considérables non ins-
crits au budget (F. Lemoine, 1983).

Dans les années 80, les entreprises d’Etat disposent de cinq sources de finance-
ment de leurs investissements en capital fixe (tableau 3) : les dotations budgétaires
(1) auxquelles se substituent de plus en plus largement les crédits bancaires (2) ; les
capitaux étrangers (3), et enfin deux catégories mal définies mais qui concourrent
pour moitié aux financements totaux : les « ressources internes » (« self raised
funds ») (4) qui incluent Pautofinancement, les fonds extra-budgétaires des différents
niveaux administratifs, le cas échéant Ie recours direct 4 Pépargne du public (obliga-
tions) ; enfin la catégorie résiduelle « autres » (5), non définie, mais qui a pris de
I'ampleur dans la deuxiéme moitié des années 80. Ces ambiguités empéchent d’ap-
précier le degré d’autofinancement des entreprises. Les ressources dites « internes »
(4) des entreprises couvrent environ 40 % de leurs investissements en capital fixe ; si
I’on considére que la catégorie « autres ressources » (5) provient de I’épargne d’autres
agents économiques, les financements « externes » (catégories 2, 3, 5) atteindraient
47 % de l'investissement en capital fixe du secteur public, soit 9,4 % du PIB.

TABLEAU 3
Financement des investissements en capital fixe dans le secteur d’Etat
En % du PNB
1985 1986 1987 1988
Investissements en capital fixe 19,6 20,3 20,2 14,9
Financement
Budget (1) 5,2 4,5 42 29
Préts bancaires (2) 4,5 4,6 5,0 5.3
Préts extérieurs (3) 0,6 1,3 1,5 1.8
Autres 9,3 9.9 9,6 10,0
dont
ressources internes (4) 7,9 7,8 7.7 7.9
Source : China statistical autres (5) 1,4 2,1 1,9 23
yearbooks.

Entreprises collectives

Elles ont connu une rapide expansion depuis les réformes car elles ont regagné le
caractére « coopératif » et la flexibilité de gestion qui les distinguent des entreprises
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d’Etat et qu’elles avaient perdus pendant la période maoiste. Mais elles mobilisent
une fraction encore limitée des ressources d’investissement en capital fixe. Leur poids
dans la formation du capital fixe n’a guére varié : un cinquidme de celui du secteur
public (tableau 4). Les deux-tiers des investissements du secteur collectif reviennent
aux entreprises rurales et celles-ci couvrent les 2/3 de leurs investissements par leurs
ressources propres et I'appel direct 4 I’épargne locale, familiale (Aubert, 1988, 1990) ;
les entreprises collectives urbaines dépendent davantage d’emprunts bancaires, ce qui
explique qu’ait commencé  se constituer un réseau de coopératives urbaines de crédit
(hors du systéme bancaire étatique) pour financer ce type d’entreprises.

TABLEAU 4

Financement des investissements des entreprises collectives
En % du PNB

1986 1987 1988

Secteur collectif total
Investissements en capital fixe 4,0 4.8 5
Financement :
préts bancaires internes 1,5 1,9 19
investissements étrangers 0,1 0.1
autres 2,4 2.8 3.2
dont
ressources internes 1,9 1,9 1.0
autres 0,5 0,9 1.0
Secteur collectif urbain
Investissements en capital fixe 1,5 1,6 IR
Financement :
banques 0,7 0,7 08
préts étrangers 0,1 0.1
autres 0,8 0,8 0.9
dont
ressources internes 0,7 0,7 0.8
autres 0,1 0,1 0.1
Secteur collectif rural
Investissements en capital fixe 2,5 3.2 3.3
Financement :
préts bancaires 0,9 1,2 1.1
autres 1,7 2,0 2.2
dont
ressources internes 1,2 1,2 1.4
Sources : China statistical autres 0,4 0,8 0.9

yearbooks.

Le recyclage de I’épargne des ménages vers le secteur public
Dans le recyclage de ’épargne des ménages par le systéme bancaire au cours des

années 80, il y a une baisse tendancielle de la part des crédits d’investissements affec-

tés aux entreprises d’Etat, mais celles-ci regoivent encore en 1988 plus de 70 % de ces
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crédits. Elles demeurent ainsi de loin les premiers bénéficiaires de la mobilisation de
I’épargne des ménages par le systtme bancaire. Les entreprises collectives rurales
viennent en second rang des emprunteurs (16 % des crédits bancaires d’investisse-
ments) sans doute en raison de I’existence de circuits bancaires ruraux bien implantés
(coopératives rurales de crédit). La part des entreprises urbaines est d’environ 12 %,
alors que celles-ci, comme on I’a vu, dépendent fortement de ce type de financement.

Les rigidités du systéme bancaire étatique, dans un contexte ol se développe une
concurrence entre les entreprises pour I'accés aux ressources financiéres, expliquent
que la deuxi®me moitié des années 80 ait vu se développer des circuits financiers
« périphériques » : sociétés financiéres d’investissements, coopératives de crédits,
émission d’actions par les entreprises collectives, sans compter les canaux informels
de collecte de ’épargne. Ces évolutions ont battu en bréche le monopole de I’Etat sur
la collecte et la redistribution de Pépargne, et ajoutent aux difficultés du controle de
la politique de crédit.

. Politique de crédit et politique monétaire

Dans le contexte créé par la nouvelle répartition des ressources financieres, le
systéme bancaire assure Pessentiel des transferts de ressources des ménages vers les
entreprises. Ce recyclage de I'épargne par le systéme bancaire a accru sa capacité de
création monétaire et a fait surgir dans des termes nouveaux les problémes de régula-
tion macroéconomique. Le systtme monétaire et financier chinois apparait actuelle-
ment dans une phase de transition.

Monnaie et crédit avant les réformes économiques

Avant les réformes des années 80, le systéme financier en Chine tire sa logique du
principe selon lequel 1a monnaie ne doit jouer qu’un rdle passif dans ’activité écono-
mique. Il en découle deux traits constitutifs que I’on retrouve dans les économies de
type soviétique : une organisation bancaire réduite & une monobanque et un circuit
monétaire cloisonné en deux parties.

Monnaie passive et monobanque

La base de la planification — au niveau central et local — consiste 8 commander et
allouer les productions en termes physiques ; les flux financiers ont dés lors pour rdle
d’accompagner les mouvements planifiés de produits ; le plan financier est ’expres-
sion et le complément de la planification physique et la politique de crédit est congue
pour permettre la réalisation du plan et suivre les besoins du secteur réel. Les finance-
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ments 2 long terme, destinés & I'investissement en capital fixe, émanent principale-
ment du budget de I’Etat et le crédit bancaire est confiné aux financements a court
terme (K.H. Hsiao, 1971).

Dans ce systéme, les banques ne sont pas censées avoir un pouvoir de création
monétaire et le crédit est congu comme la simple mobilisation de ressources temporai-
rement oisives ; I’organisation bancaire ne comporte pas de distinction entre banque
centrale et banques de second rang. La Banque populaire de Chine (BPC) est en régle
générale sous la tutelle directe du gouvernement. Elle assure 4 la fois les fonctions
macroéconomiques (émission de monnaie, fixation des taux d’intérét, politique de
crédit) et des fonctions microéconomiques. Elle octroie des crédits aux entreprises et
a une mission générale de contrdle sur leur gestion. L’ensemble des fonds et des opé-
rations des entreprises s’inscrivent en effet sur les comptes qu’elles ont & la BPC qui
gére aussi les dépdts d’épargne des ménages.

La BPC a sous sa tutelle trois banques spécialisées : la Banque de la construction
qui est un agent du ministeére des Finances et par lequel transitent les allocations bud-
gétaires destinées a 'investissement ; la Banque de Chine chargée des opérations en
devises ; et enfin, de maniére intermittente, la Banque de I’agriculture. Le bilan de la
BPC consolide ceux de la Banque de la construction, de la Banque de Chine, et le cas
échéant, de la Banque de I’agriculture.

Le double circuit monétaire

L’établissement d’un double circuit monétaire a pour but de faciliter le contréle
monétaire et de limiter les risques de déséquilibres dans I’économie. Le circuit de
monnaie scripturale inclut les entreprises, les entités administratives, et aussi les orga-
nisations collectives rurales (K.H. Hsiao, 1971) ; les réglements entre ces agents
s’opérent par jeux d’écriture & la BPC qui joue le role de vaste chambre de compensa-
tion. Les entreprises n’ont le droit de détenir des encaisses liquides que pour un mon-
tant trés limité (équivalent a trois jours de besoins normaux).

Le circuit de la monnaie fiduciaire est réservé aux ménages pour 1’achat de biens de
consommation et de services. L’organisation collective de la production agricole a
limité & I'extréme les réglements en liquides en zones rurales. Les ménages sont
vigoureusement incités & déposer en banque leurs économies, mais n’ont pas acces 2
la monnaie scripturale (absence de compte-chéque).

La planification financiére s’efforce de contrdler au maximum les « fuites » entre
les deux circuits. Ainsi le plan de crédit couvre le secteur des entreprises et des unités
de production agricole alors que le plan de liquidités (cash plan) repose sur une prévi-
sion des revenus et dépenses monétaires de la population ; I’origine de ces revenus
(salaires versés par les entreprises et revenus monétaires versés aux paysans), comme
leur utilisation (achats de biens de consommation industriels et agricoles) trahissent
cependant I'interconnexion étroite des deux circuits monétaires.
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Politique de crédit

Les entreprises d’Etat regoivent du budget des allocations pour leurs besoins de
financement d’investissements en capital fixe mais aussi pour une fraction de leurs
besoins en capitaux circulants. Les crédits bancaires se limitent 4 deux grandes caté-
gories :

— préts a I'agriculture & court, moyen et long terme ;

— préts a court terme pour les besoins en capitaux circulants des entreprises indus-
trielles et commerciales. Ils forment en 1978 85 % de ’encours des crédits bancaires.
IIs sont destinés a financer les stocks des entreprises et & couvrir les décalages de
réglements entre entreprises puisque, dés 1950, les crédits inter-entreprises ont été en
principe proscrits. Les crédits vont pour ’essentiel au réseau de commerce et de dis-
tribution.

L’octroi de crédit a court terme suit deux principes, adoptés dans les années 50 :
— d’un cdté, les crédits sont quasi-automatiques : I'impératif de croissance indus-
trielle exclut que I’activité d’une entreprise puisse étre entravée par des difficultés de
paiement en principe temporaires ;
— d’un autre c6té, ces crédits sont calés sur I'existence de stocks physiques ; cette
regle passe pour le gage que ces crédits ne constituent pas une création monétaire
indue (K.H. Hsiao, 1971).

Ce double principe autorise de fait une politique de crédits « faciles » : pour
autant qu’ils servent a financer des achats 4 d’autres entreprises, ils sont pratiquement
illimités ; la contrainte réside dans le fait que I’entreprise ne peut utiliser les fonds
empruntés que pour les types d’opérations auxquels ils sont préaffectés. Ce cloisonne-
ment des flux de crédit, plus ou moins rigide selon les périodes, freine la propagation
des déséquilibres du circuit bancaire au circuit de la monnaie fiduciaire.

Le contréle de la monnaie en circulation

Le circuit de la monnaie fiduciaire est la principale cible de la politique monétaire.
Ceci peut s’expliquer par une conception étroite de la monnaie, mais sans doute
davantage par des considérations pratiques ; d’une part les autorités ne peuvent con-
troler le crédit bancaire sans risquer de perturber I'activité des entreprises ; d’autre
part elles tiennent 2 éviter des hausses de prix 2 la consommation qui auraient des
implications sociales et politiques.

Le plan de circulation fiduciaire (cash plan) est donc au cceur du contréle monétai-
re. Les prévisions des revenus et des dépenses de la population dérivent des plans éta-
blis pour la production et les prix des biens de consommation, pour les salaires et les
revenus monétaires des paysans ; les risques de déséquilibres sont limités parce que
cette sphere de circulation fiduciaire est réduite au minimum et que I’extension de la
monnaie scripturale permet, en cas de besoin, de contrdler les opérations de retrait.
Une autre méthode a consisté a encourager les dép6ts d’épargne en banque par des
moyens incitatifs (taux d’intérét généralement positifs) mais aussi coercitifs (pressions
politiques).
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Hors des périodes de crise économique, et & travers de fortes fluctuations de court
terme, un relatif équilibre semble avoir prévalu dans la sphére des biens de consom-
mation ; il tient sans doute moins 2 la capacité des planificateurs 2 ajuster offre 4 la
demande, qu’aux mesures de limitation des revenus monétaires de la population ; le
contexte économique (dominé par I'excés de main-d’ceuvre), idéologique et politique
(absence de stimulants matériels), a sans doute joué un réle déterminant dans le fait
que des dérapages dans ce domaine aient été limités.

Ceci met cependant en évidence le peu de maitrise de la Banque populaire de
Chine sur la politique monétaire dans le systéme de monobanque ; le contréle du cré-
dit lui échappe largement et I’évolution de la monnaie en circulation dépend principa-
lement de mesures qui relevent des planificateurs.

Les transformations du systéme monétaire
et financier dans les années 80

L’unification des circuits monétaires

Au cours des années 80, les réformes économiques ont bouleversé les conditions
sur lesquelles reposaient la politique de crédit et le fonctionnement du systéme ban-
caire. D’abord, elles ont rendu illusoire le maintien de la séparation des deux circuits
monétaires. Non seulement, les entreprises ont disposé de ressources financiéres
accrues mais surtout leur marge de manceuvre dans I'affectation de ces ressources a
€té élargie. A partir de 1979, les entreprises ont pu les utiliser tant pour financer des
investissements que pour augmenter les rémunérations du personnel. Dés lors tout
accroissement des ressources des entreprises a pu avoir des effets sur les revenus
monétaires des ménages. L’augmentation des crédits bancaires pouvait ainsi donner
lieu & une expansion de la monnaie en circulation. Comme en Europe de I’Est, les
réformes ont créé les conditions pour que des déséquilibres autrefois localisés se
transforment en problémes macroéconomiques (P. Dembinski).

Parallélement, dés 1979-1980, des mesures ont été prises pour élargir le role du
crédit bancaire dans le financement de I’économie, pour qu’il couvre la totalité des
besoins des entreprises en capitaux circulant et une partie croissante de leurs besoins
de financement en capital fixe ; les crédits & moyen et long terme (3 2 5 ans) se sont
substitués progressivement aux subventions budgétaires.

La réorganisation bancaire et 'amorce d’une diversification financiére

Ces évolutions ont nécessité la création d'une instance pour contréler la politique
de crédit et la création monétaire (P. Bowles and G. White). La réforme de novembre
1983 établit donc un systéme bancaire & deux niveaux : la BPC, toujours directement
rattachée au gouvernement, conserve en principe les seules fonctions de Banque cen-
trale ; ses fonctions de banque commerciale (gestion des dépdts des entreprises et des
particuliers, préts) sont transférées 4 une Banque industrielle et commerciale (BIC).
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Celle-ci, de méme que les autres banques spécialisées, Banque de Chine (opérations
en devises), Banque de Uagriculture, Banque de la construction (gestion des investis-
sements budgétisés), sont placées sous la tutelle de 1a BPC. En 1985, une réforme met
fin au principe de spécialisation de ces banques et les autorisent & entrer en concur-
rence dans les différentes activités bancaires (dépots, préts, devises). Néanmoins
I’état des réseaux existants, calqués sur les divisions administratives, tend & perpétuer
les situations locales de mondpole (Zhou Xiaochuan et Zhuli).

La concurrence vient plutbt des institutions financiéres nouvelles qui ont vu le jour
au cours des années 80 : la Banque des communications créée 4 Shanghai en 1986,
sous forme de société par actions (Etat/municipalité), congue pour opérer sur des cri-
teres exclusivement économiques dans tous les secteurs d’activités ; les banques loca-
les établies dans les zones cotieres « ouvertes » ; et, a c6té des coopératives rurales
de crédit, les réseaux informels de collecte de 1’épargne rurale et les coopératives
urbaines de crédit. Une prolifération d’institutions financiéres non bancaires a com-
plété cette diversification du systéme financier. Plusieurs centaines de sociétés finan-
ci¢res d’investissement (Trust and Investment Companies), créées par des banques et/
ou des autorités locales ou régionales, fonctionnent 2 la fin des années 80 ; au plan
national, la CITIC (China International Trade and Investment Company) a connu un
rapide essor.

En dépit de la diversification financiére ainsi amorcée, la Chine se caractérise
encore par la trés grande concentration des actifs financiers dans le syst¢me bancaire
(95 %). Ce chiffre recense sans doute trés imparfaitement les activités mal contrélées
des sociétés qui se sont développées aux confins du secteur étatique. En septembre
1989, le gouvernement a porté un coup de frein aux opérations de ces derniéres, dans
le cadre des dispositions visant & renforcer le contrdle du crédit et la lutte contre la
fraude et la corruption.

Le contréle monétaire dans un systéme bancaire hiérarchisé

La réorganisation du secteur bancaire s’est accompagnée de la mise en place des
nouveaux instruments nécessaires au contréle par la banque centrale de la politique
de crédit : coefficient de réserves obligatoires, taux d’escompte. Dans ce systéme en
transition, ils coexistent avec I’allocation administrative du crédit.

L’unification des deux sphéres monétaires oblige désormais les autorités a prendre
en compte non seulement le contréle de la monnaie en circulation mais plus globale-
ment P'origine de la création monétaire. Ce qui est en cause est bien le rapport entre
la masse monétaire et le volume de la monnaie centrale.

On connait ’évolution de la masse monétaire depuis 1977, et de ses deux compo-
santes, d’une part « la monnaie » au sens étroit (M1 qui correspond aux billets en cir-
culation et aux dépdts A vue) et la « quasi-monnaie » (dép6ts & terme rémunérés). On
inclut les dép6ts des entreprises dans la masse monétaire car leur utilisation n’est plus
guére soumise au plan. La monétarisation croissante de ’économie se lit dans I'éléva-
tion des différents ratios : monnaie en circulation/PNB ; M1/PNB ; quasi monnaie /
PNB (tableau 5). Le bilan de la Banque populaire de Chine fait apparaitre le volume
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de monnaie centrale et sa composition (essentiellement billets en circulation et réser-
ves des banques) ainsi que ses contreparties (tableau 6).

TABLEAU 5

Evolution de la masse monétaire en Chine de 1977 a 1988
En % du PNB

1977| 1978 | 1979 | 1980 | 1981 ( 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988
Masse monétaire
(sans large) 273 24,8 1332 | 37,4 | 44,2 | 43,6 | 46,7 | 51,7 | 56,9 | 65,3 | 70,1 | 69.3
Monnaie (M1) dont 1 18,4| 16,2 | 23,0 | 25,7 | 30,1 | 28,7 | 30,1 36,1 | 35,2 | 39,7 | 40,3 | 39.6
— monnaie en
circulation 62( 59| 67| 77| 89| 85| 91| 11,4 | 11,5 (12,5 12,8 | 154
— dépbts a vue 12,2 10,3 | 16,4 | 18,0 | 21,2 | 20,2 | 21,0 24,7 | 23,7 | 27,1 | 27,5 | 242
Quasi monnaie 88| 8,6(10,2|11,7 [ 14,1 ] 15,0 ]| 16,6| 15,6 | 21,7 | 25,6 | 29,8 | 29,7
Source : World Tables, 1989-1990, Banque mondiale.
TABLEAU 6
La monnaie de réserve et ses contreparties
En milliards de yuans
1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 198¢
Monnaie de réserve 228,41281,9 [ 318,2 [ 398,4 [ 491.1
Monnaie en circulation 98,8 | 121,8 (145,4 | 213,3 | 234 .2
Réserves des banques 96,4 | 120,1 | 127,4 | 145,4 1208.2
Autres dépdts ala BPC 33,3 39,9| 45,3 39,7 4.7
Contreparties 228,4 1281,9 [318,1 [392,2 {4912
Avoirs de la BPC sur :
— le gouvernement ~-93| 59| 20,8( 30,5 247
~ les banques 224,9 [268,2 [ 275,6 [ 336,4 | 421.0
— autres avoirs intérieurs -22|-62} 2,7( 10,8 93
— réserves en devises 16,0 | 14,0| 19,0 20,5] 36.2
) . Réserves obligatoires, en %
Source : International finan- des réserves totales 47,21 50,3| 55,9 62,3
cial statistics, FMI.

Deux conditions déterminent le rapport entre la masse monétaire et la monnaie
centrale et donc la création monétaire : d’une part, la « préférence pour la liquidité »
du public, d’autre part, le taux de réserve des banques 2 la banque centrale.
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La « préférence pour la liquidité » détermine la part des ressources monétaires
détenue en liquide et donc le niveau des dépbts dans les banques ; elle influe sur la
capacité de celles-ci & octroyer des crédits. Ce ratio monnaie fiduciaire/dépdts qui
mesure les « fuites » hors du systéme bancaire oscille autour de 20 % de 1984 4 1987
en Chine mais il tend a s’élever fin 1988, révélant une fuite devant la monnaie ban-
caire et une préférence accrue pour la liquidité.

Les réserves des banques en monnaie centrale se composent d’un montant obliga-
toire et de réserves excédentaires. Les banques sont tenues de détenir sous forme de
réserves a la Banque centrale une fraction des dépdts qu’elles regoivent ; ce coeffi-
cient de réserves obligatoires, fixé par la BPC, revient a « geler » une partie des
dép6ts bancaires et & réduire la capacité des banques 2 faire du crédit. Le relévement
du coefficient de réserves obligatoires en 1987 puis 1988 (de 10 2 12 %, puis 2 13 %)
visait & limiter le rythme excessif de la création monétaire. Par ailleurs, les banques
maintiennent des réserves excédentaires afin de pouvoir procéder aisément 2 leurs
réglements interbancaires ou pour satisfaire les besoins de leur clientele en liquidités ;
Iexistence de réserves excédentaires permet aux banques de différer leur ajustement
a une politique restrictive de la Banque centrale.

Le double jeu de la préférence pour la liquidité et de I’évolution des réserves des
banques explique I’évolution du rapport entre masse monétaire et monnaie centrale.
Ce rapport (multiplicateur monétaire) passe de 2,3 fin 1985 a 2,8 au milieu de 1988.
Cette augmentation signifie que les banques ont vu s’accroitre leur pouvoir de créa-
tion monétaire notamment sous I'effet du comportement des ménages (qui ont
augmenté plus rapidement leurs dépots que leurs encaisses monétaires). La baisse du
multiplicateur monétaire fin 1988 traduit des fuites plus importantes de la monnaie
bancaire vers la monnaie centrale et la dégradation de la liquidité des banques.

Une économie d’endettement ?

Dans la relation entre masse monétaire et monnaie centrale, la causalité peut s’éta-
blir dans un sens ou dans Pautre. Généralement, ¢’est I’émission de monnaie centrale
qui détermine le volume des crédits que les banques peuvent accorder, compte tenu
des coefficients qui s’imposent 2 elles (réserves/dépots, monnaie fiduciaire/dépots).
On est alors en présence d’un systéme « 3 multiplicateur de crédit ».

Le cas de la Chine parait caractéristique d’un systéme inverse, dit 3 « diviseur de
crédit », ot1 c’est la création de monnaie par les banques qui « déclenche » le volume
de monnaie centrale émis ; celui-ci devient ainsi une fonction du crédit dont les ban-
ques ont pris I'initiative (M. de Mourgues). L’émission de monnaie centrale est liée
aux besoins de liquidités des banques qui sont endettées auprés de I'institut d’émis-
sion. Le tableau 6 montre en effet le fort endettement des banques 4 I’égard de la
Banque populaire de Chine. Dans 1’état actuel des choses, les pratiques de planifica-
tion du crédit et 'initiative donnée aux banques depuis 1979 dans ce domaine, se com-
binent pour priver la banque centrale de tout moyen d’action autonome sur le volume
de la monnaie et du crédit. D’un c6té les plans de crédits, « directifs », lui échappent
largement dans la mesure ot ils font intervenir des administrations économiques, cen-
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trales et régionales, dont la priorité n’est pas la stabilité monétaire ; elle n’a a leur
égard qu’un rdle passif de distribution. D’un autre cdté, les banques ont depuis 1979
été incitées a faire preuve d’initiative dans leur politique de crédit. Elles peuvent
dépasser les plans de crédit qui sont souvent pergus plus comme des « planchers » que
comme des « plafonds », & condition de respecter le rapport préétabli entre le mon-
tant de leurs ressources (dép6ts plus fonds prétés par la BPC) et celui de leurs emplois
(crédits octroyés). Le coefficient de réserves obligatoires qui permet & la BPC de
jouer sur le multiplicateur de crédit n’a qu’une efficacité relative dans I’état actuel du
systtme économique et financier du pays. Tout d’abord parce que les banques chinoi-
ses entretiennent des réserves en général largement supérieures aux réserves obliga-
toires : ceci est dil d’une part au fait qu’elles n’ont guere d’autres opportunités de pla-
cements en actifs liquides ; et d’autre part au fait que le sous-développement du mar-
ché monétaire interbancaire limite les possibilités d’ajustement entre les banques qui
ont des exceés de liquidités et les autres, et fait des réserves excédentaires le moyen
essentiel dont disposent les banques pour faire face aux besoins de liquidités de leurs
clients méme en cas de politique monétaire restrictive. Le marché monétaire inter-
bancaire n’a commencé a se développer sur une base inter-provinciale qu’a partir de
1986 (P. Bowles).

Plus fondamentalement, I'excés de création monétaire qui se manifeste périodi-
quement au cours des années 80 est le symptdme de la permanence des méthodes
d’économie administrée et de leur biais expansionniste (J. Kornai). La politique de
crédit est largement du ressort des autorités politico-administratives et Iinitiative
échappe au systéme bancaire qui conserve un rdle de guichet. Les administrations
économiques locales tirent parti du fait que la décentralisation a donné, jusqu’en sep-
tembre 1988, une certaine marge de manceuvre aux agences provinciales de la BPC
par rapport a Pékin. Les préoccupations économiques locales ont ainsi pesé plus lourd
que les impératifs de stabilisation monétaire dans la politique des agences provinciales
de la Banque centrale au cours des années 80.

D’une maniere générale, ces comportements et ces mécanismes ne sont pas sans
rappeler un systéme qui a été décrit sous le terme d’économie d’endettement
(V. Levy-Garboua, C. de Boissieu). La caractéristique majeure en est le recours 2
Pendettement bancaire comme moyen essentiel de financement de I’économie et ’en-
dettement des banques de second rang & I’égard de la banque centrale. On trouve en
Chine les conditions qui le favorisent : pressions inflationnistes, sous-développement
du systéme financier. Dans un tel systéme, la demande de crédit est rigide et peu élas-
tique au taux d’intérét ; le refinancement des banques est automatique, et, en Chine,
elles ont d’autant moins tendance a rationner leurs préts qu’elles ont peu de responsa-
bilités dans le choix des projets et n’en supportent pas les risques. La contrainte bud-
gétaire « molle » qui prévaut ainsi 4 tous les niveaux concentre finalement les tensions
et les déséquilibres sur la Banque centrale, source de liquidités et préteur en dernier
ressort (J. Sapir). Dans une économie d’endettement, le rationnement quantitatif du
crédit est pour la Banque centrale le principal instrument de contréle de la masse
monétaire. En Chine, en raison de la faiblesse de la banque centrale, toute restriction
de crédit, pour étre efficace, doit passer par les canaux du pouvoir politique.
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Tensions inflationnistes

Au cours des années 80, les tensions inflationnistes s’aggravent 2 trois reprises en
1979-81, 1984-85 et 1988, mais pour des raisons qui apparaissent a chaque fois sensi-
blement différentes.

En 1980-1981, la croissance de la masse monétaire est attribuable aux mesures
délibérées de politique économique que sont la hausse des prix agricoles et le reléve-
ment des salaires urbains ; en 1984-1985 les conditions sont différentes : I’expansion
inconsidérée des crédits intervient en fin d’année 1984 aprés que le gouvernement ait
décrété le gel des crédits pour ’année suivante. Ce dérapage montre que le systtme
bancaire hiérarchisé récemment mis en place autorise un laxisme accru de la politique
de crédit et un assouplissement de la contrainte budgétaire des entreprises.

Réprimées en 1986 et 1987, les tensions inflationnistes s’aggravent fortement en
1988, plus sous I’effet du changement dans le comportement des ménages que du fait
de Yexpansion de la masse monétaire ; anticipant des hausses de prix les ménages pro-
cedent 4 des refraits massifs sur leurs dépdts d’épargne et a des achats paniques de
biens de consommation au cours de I'été 1988. Ceci contraint les banques non seule-
ment a réduire leurs réserves excédentaires, mais a recourir plus largement 2 la ban-
que centrale pour faire face 4 leurs besoins de liquidités. Alors que pendant les crises
précédentes I'excés de création monétaire se trouvait compensé par la forte propen-
sion & épargner des ménages, en 1988 la crise de confiance, chez la population, fait
disparaitre ce mécanisme de stabilisation. Ainsi la crise financiére de 1988-1989
accuse la fragilité du systéme bancaire.

La politique de restriction de crédit décidée & I'automne 1988 passe par des mesu-
res monétaires (augmentation des réserves obligatoires des banques, hausse des taux
d’intérét), mais surtout par le renforcement du rationnement quantitatif et Papplica-
tion stricte des plafonds de préts. A cet égard, la gestion de la crise confirme le peu
d’autonomie de la Banque centrale, qui dans le cadre du soutien sélectif aux grandes
entreprises d’Etat, a dfl accorder directement des préts a plusieurs centaines d’entre-
prises-clefs en 1989 et 1990, dans le but notamment de faciliter les rentrées fiscales.
La tendance 2 la confusion des politiques monétaires et fiscales reste donc trés forte.

. Conclusion

Les réformes économiques des dix derniéres années ont apporté des bouleverse-
ments difficilement réversibles dans la formation de I’épargne et le systéme financier
en Chine. Le gel des réformes qui domine la politique économique depuis juin 1989
fait plus figure d’impasse que d’alternative. Depuis 1978, la monétarisation de I’éco-
nomie a fait un grand bond en avant, mais le sous-développement du systéme finan-
cier a au moins deux conséquences : tout d’abord, 1'épargne des ménages est particu-
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licrement « fragile » et « déstabilisable » ; faute de placements longs tels que assuran-
ces, retraites, logements, elle est vulnérable non seulement aux anticipations infla-
tionnistes mais a I’attrait de circuits financiers informels. Ensuite, en I’absence de
marchés financiers, le financement des investissements des entreprises se fait soit sur
des ressources internes, ce qui ne favorise par la mobilité du capital, soit sur crédits
bancaires, ce qui dans ’état actuel du systéme bancaire perpétue une contrainte bud-
gétaire molle dans la gestion des entreprises.

L’expérience chinoise peut éclairer la transition en cours dans les pays de I’'Europe
de I'Est. Elle montre que les réformes institutionnelles, en I'occurence la création
d’un systéme bancaire hiérarchisé, ne changent pas d’un coup les comportements des
agents économiques, entreprises, banques ou gouvernement. Aussi, dans un premier
temps, le contrdle du crédit ne peut reposer sur les seuls mécanismes monétaires et
doit s’aider de rationnements quantitatifs (encadrement du crédit). Par ailleurs, I’in-
terconnexion des champs de réformes suggére qu’a long terme, une « désétatisation »
des entreprises est la condition nécessaire pour durcir leur contrainte budgétaire, en
substituant des modes de financement direct (actions) a ’endettement bancaire.
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