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S ouvrir moins pour peser plus :
le nouveau paradoxe chinois

UNE CHRONIQUE DE DAVID BAVEREZ

Les entreprises étrangéres pourront continuer d’investir dans I’empire
du Milieu. Mais PéKkin risque a tout moment de doucher leurs ambitions.

Peut—on encore investir en Chine?
«Non!»tranchelelégendaire inves-
tisseur George Soros, aprés la nationali-
sation de facto du secteur de I’éducation
durant I’été. Non seulement la Chine
introduit I’arbitraire dans toute une
industrie, elle bafoue le droit des action-
naires minoritaires, mais, en plus, elle
limite son futur potentiel d’innovation.
« Oui, et sans doute plus profitablement
que dans la derniére décennie! » répond
le lecteur optimiste du programme de
« Prospérité commune » annoncé par
le gouvernement de la région-pilote du
Zhejiang, la plus riche du pays, et qui a

Lempire du Milieu

a désespérément
besoin d’'un nouvel
« effet derichesse »

servide tremplin au président XiJinping
avant qu’il ne rejoigne Pékin. Bien loin
de la propagande gouvernementale pro-
mettant de taxer lesriches, ce plan régio-
nalambitionne deréduireI’écart de reve-
nus, principalement parlarémunération
del’épargne des ménages, ce qui n’existait
pasen Chinejusqu’a présent.

Car, apres I’éclatement de la bulle
immobiliere, provoquée parladébacle du
promoteur Evergrande, 'empire du Milieu
adésespérémentbesoin d’'unnouvel « effet
de richesse », indispensable au fameux
rééquilibrage delacroissance parl’accélé-
ration de laconsommation intérieure. Et
I'exemple américain du Xx¢ siecle montre
que ce turbo ne peut provenir que de mar-
chés financiers locaux et durablement
haussiers. Aprés I’annus horribilis bour-
sierede 2021, marquée parun contrdle éta-
tique accru, en préambule au troisiéme

mandatde XiJinping, laBourse chinoise,
ala fois par ses faibles valorisations et le
retour attendu de liquidités de la Banque
centrale, pourrait offrir aux investisseurs
un point d’entrée attractif en 2022. Dans
cette hypothése, Pékin préfére qu'a I’'ave-
nir, les plus-valuessur lesactions chinoises
finissentdansles pochesdesfoyersdomes-
tiques, plutét que danscellesdes fondsde
pension anglo-saxons.

Ces derniers seront plutét invités a
intervenir sur un autre terrain, en finan-
cant les emprunts d’Etat chinois, qui
aujourd’hui rapportent 3 % a dix ans, et
auxquels pourrait s’ajouter une apprécia-
tion annuelle de change, lissée dans le
temps, de 'ordre de 324 % par an, soitau
total 6 a7 % annuels exprimés en dollars.
Autrement dit, le Graal de tout « zinzin »
occidental, parailleurs prisonnier des taux
zérodelaBCEetdelapolitisationdelaFed.
Lesannées2000 ont vul’empire duMilieu
renflouerlesdéficitsaméricains;ladécen-
nie 2020 sonnera comme une revanche,
avec des déficits chinois financés par
I’Occident. De quoi contribuer al’interna-
tionalisation du renminbi (RMB), la mon-
naie chinoise, etalaconvertibilité aterme
desaversiondigitale, danslecontexted’un
systeme moneétaire occidental déstabilisé
pardespousséesinflationnistes, beaucoup
plusstructurelles que nele prétendent nos
banquiers centraux.

Cela explique pourquoi la Chine
chercheaconserversonindépendance vis-
a-visd’unsysteme financier mondial jugé
instable, en s’assurant une balance des

Durantla décennie
2020, les déficits
chinois seront financés
par 'Occident

paiements positive. Invitantsa population
a ne plus quitter le pays, elle s’épargne
300 milliards de dollars de sortie de capi-
taux et contrebalance ainsi les quelque
150 milliards annuels entrant au titre des
investissements directs étrangers (IDE).
Desinvestissements attendus lors du pro-
chainplanquinquennal commeseulement
stables par rapport aux cinq dernieres
années. Cettedynamiqueindiquebien que
I’empire du Milieu entend découpler, a
I’avenir, croissance du PNB et investisse-
ments étrangers, limités aux seuls trans-
fertsdetechnologie et de savoir-faire. Siles
entreprises étrangéres pourront continuer
d’investir en Chine, elles devront intégrer
quelélément déterminant neseraplusleur
seul apporten capital.

Boursesde HongkongoudeShenzhen-
Shanghai, empruntsd’Etat, IDE... Chaque
classe d’actifs chinois va désormais obéir
a sa propre logique, avec cependant un
objectif commun : exploiterles désordres
occidentaux, financiers puis monétaires,
depuislescrisesdes subprimes de2008 a
lapandémie du Covid de 2020, pour intro-
duire le RMB sur I’échiquier mondial.
Voila donc un paradoxe chinois supplé-
mentaire : c’est en renfermant sa popula-
tion sur elle-méme, c’est en freinant les
investissements industriels étrangers et
enprivilégiantle renforcementde samon-
naie que la Chine entend préparer son
retour dans’aréne mondiale. %
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