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principalStatistiques de la dette publique locale actuelle. En outre, Il fournit une comparaison
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La formation de la dette massive des gouvernements locaux en Chine découle de la demande de
développement et de I'impulsion a I'investissement. Administration localeDans le monde entier
empruntent pour le développement, mais ils présentent des crises diverses en raison des diffé
rences de mécanismes de contrainte et de leur intensité. Ainsi, la question de la dette locale est
a la fois un probléme dérivé du développement et un probléme systémique. Cela nous oblige a

rEcognize non seulement les aspects défavorables de la dette locale élevée, mais aussi son



Favorable Cot€, qui est I'opportunité au milieu de la crise pendant le processus de résolution de
la dette locale --Plus précisément, la promotion de divers i connexesRéformes institutionnelles
au sein du gouvernement, réduisant considérablement les dépenses générales telles que les

effectifs et les dépenses courantes, et augmentant les investissements dans la science, I'é
ducation et les installations publiques efficaces. De cette fagon, nous pouvons forger un nouveau

chemin qui levierGes résolution de la dette pour promouvoir le développement.

1. Facteurs @ moyen et long terme contribuant a I'augmentation de la dette locale en Chine

Il 'y a plusieurs raisons a l'augmentation soutenue de la dette locale en Chine, qui peut
généralement étre catégoriséeD'abord, I'impact de l'intensification des conflits géopolitiques
internationaux, de la récession économique mondiale et de I'escalade de |'anti-mondialisation ;
deuxiemement, I'augmentation significative des catastrophes et des pertes correspondantes
causées par des événements météorologiques extrémes dus au changement
climatique ;Troisiemement, I'accumulation rapide de la dette publique résultant des mesures de
prévention de la COVID-19 au cours des trois derniéres années ; estimations de Bai Chong'en ,
Doyen de I'Ecole d'économie et de gestion de |'Université Tsinghua, suggére que loLes dépenses
budgétaires de cal directement causées par la pandémie ont dépassé 4 000 milliards de yuans, le
chiffre réel pouvant doubler ; quatriemement, le déclin de la population et le ralentissement du
marché immobilier ont conduit a la réduction de prés d'une centaine deD industries, ce qui a
entrainé une diminution correspondante des recettes fiscales locales ; cinquiemement, les
gouvernements locaux en Chine trouvent difficile de mettre en ceuvre des ajustements contre-
cycliques par le biais d'investissements accrus, comme ils I'ont fait en réponse aux 4 t du
gouvernement centralRillion de yuans politique budgétaire proactive en 2008, exacerbant encore
la difficulté du reglement de la dette autonome. Du point de vue de la structure de la dette, il y a
une forte différenciation de la capacité d'endettement des gouvernements locaux en raison dela
grande variabilité du marché immobilier national. Par exemple, en 2022, la province de Qinghai
avait un ratio d'endettement public de 925 % et un ratio d'endettement municipal de 99 %.
Provinces et villes avec des ratios d'endettement gouvernemental local élevé et de faibles taux
d'endettement municipallLes ratios de dette d'investissement dépendent fortement de I'aide du
gouvernement central, tandis que la province du Jiangsu avait un ratio de dette publique de
224 %, mais un ratio d'endettement d'investissement municipal montait a 913 %, ce qui en fait
une province typique capable de transférer de maniere proactive |'endettement par
I'autosuffisance.La disparité des ratios d'endettement des gouvernements locaux et des ratios
d'endettement d'investissement municipal indique que la capacité et ['efficacité des

gouvernements locaux dans la résolution de la dette autonome peuvent varier considérablement.

Il est important de souligner que le volLa nature étendue de la dette locale, si elle n'est pas traité



e avec soin, pourrait conduire a I'imbrication et a I'amplification de la Risques, Ce qui entraine
une augmentation de la pression €conomique globale a la baisse et un cercle vicieux de déflation.

Onglet.1 Classement De Local Gouvernement Dette Rapport Et Urbain .Dette Rapport
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2. Principales caractéristiques de la dette publique locale actuelle

Pour faire face aux crises potentielles, l'investissement reste le seul domaine oU les

gouvernements a tous les niveaux en Chine ont une autorité indépendante pourAgirParmi les

soi-disant "trois moteurs de croissance". Actuellement, le montant du financement des

entreprises publiques (SOE) et des entreprises centrales dépasse de loin celui des entreprises priv
€es, et le rétrécissement passif de |'opération fondamentaleLa notation des entités pendant
cette crise est extrémement préjudiciable a la relance globale de l'investissement sociétal.
Pourquoi l'investissement dans les entreprises priv€es est-il resté lent et rarement vu au cours

des 20 dernieres anné€es ? La raison en est que, en dehors du temps nécessaire pour ré
parerDans les bilans, la confiance et I'investissement de la plupart des petites et moyennes

entreprises privées sont étroitement li€s a I'investissement progressif des gouvernements locaux,
qui sont actuellement dans une phase de réduction des budgets et de résolution de la dette.

L'expansion deles investissements des petites et moyennes entreprises privées visent géné



ralement des rendements prévisibles des projets. Cependant, la réduction et la désendettement
des gouvernements locaux ont entrainé un ralentissement des investissements des deux forces
motrices traditionnelles de I'économie chinoise--Gouvernements locaux et entreprises privées--D
éclenchant potentiellement un cercle vicieux prolongé. Le taux de déficit budgétaire général du
gouvernement central chinois a déja dépassé 3 %, et le niveau du gouvernement centralLe ratio
de rage est nettement inférieur a celui des autres pays. Néanmoins, cela représente une garantie

essentielle pour la sécurité fiscale nationale, qui ne devrait pas €tre facilement dépassée.

Depuis le 13e plan quinquennal, le principal contributeur a I'effet de levier budgétaire a été la
finance locale.Les ratios d'endettement explicites et larges des gouvernements locaux ont consid

érablement augmenté, principalement en raison de I'accumulation historique. Aprés que le
gouvernement central ait mis en ocuvre un 4 Billions de yuans Plan de relance pendant la pé
riode financiére internationale de 2008La crise, les finances locales et les institutions financi€res
ont ajouté environ 30 000 milliards de yuans de soutien. Par la suite, pour s'aligner sur le
gouvernement central 'Politique de rénovation des bidonvilles" publiée en 2015, les finances

locales ont commencé a tirer parti de mani€re globale.

En ao(t 2018, le gouvernement central a publié le 'Avis du Comité central du Parti communiste
chinois et du Conseil d'Etat sur la prévention et la résolution des risques liés a la dette implicite
des gouvernements locaux,'Qui fixent des exigences trés strictes pour le contrdle de la dette. Si
ce document avait €té strictement suivi, la question actuelle de la dette locale élevée ne se
serait peut-€tre pas posée. Cependant, le début de la pandémie de COVID-19 a la fin de 2019 a
fait dérailler ce plan, conduisant aUne nouvelle accélération de la dette locale au cours des trois

années de la pandémie, comme le montre la figure 1.
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Une autre caracté@ristique est que la proportion d'intéréts sur la dette publique est
excessivement élevée, ce qui entraine des projets inutiles et inefficaces qui deviennent endé
miques. La dette publique totale du JaponTe est de 260 %, mais la proportion des dépenses d'int
éréts de la dette dans les revenus globaux n'est que de 5 %, grice a ses actifs étrangers
substantiels qui produisent des rendements €levés et une faible pression de paiement des intéré
ts. En revanche, la dette des sociétés de plate-forme au sein de la région locale de Chinela dette
a généralement un taux d'intérét beaucoup plus élevé que celui de la dette publique. En 2021, |a
Chine'Le ratio d'endettement total était de 96 %, mais les dépenses d'intéréts de la dette repré
sentaient plus de 15 % du chiffre d'affaires total. Certains problémes liés a la dette locale

proviennent deExpansion excessive, mauvaise allocation des fonds et dépenses inutiles. Comme
I'a fait remarquer le Premier ministre britannique Winston Churchill pendant la Seconde Guerre

mondiale, 'Ceux qui sont au pouvoir Ont une impulsion a laisser leur marque sur la terre,' Et la dé


https://mp.weixin.qq.com/s/z7eRC6O_9F5dvrukD9V2hw

pense négligente des fonds publics peut étre un probléme fatal. Combiné aux courts mandats
des responsables locaux qui sont désireux d'obtenir des résultats, cela a conduit a une prolifé

ration de projets inefficaces et ax€s sur 'image dans certaines régions.

3. Différences dans les modeéles de gestion des actifs urbains entre la Chine et I'Occident

Lors de I'étude de la dette locale, il est important de noter que la majeure partie de la dette est
une dette urbaine, tandis que la dette rurale est relativement faible. Il y a des différences
significatives dans les actifs urbainsModeles de composition et de gestion entre la Chine et
I'Occident. Le développement de la dette urbaine de la Chine présente quatre avantages
principaux : premi€rement, il y a une grande quantité d'actifs locaux appartenant a I'Etat ; deuxi
emement, les terres urbaines sont détenues par I'Etat, ce qui permet au gouvernement de béné
ficier deM appréciation des terres résultant de I'investissement dans les infrastructures ; troisi€
mement, contrairement aux villes occidentales qui sont & un stade plus avancé d'urbanisation, la
Chine ne connait que le vieillissement similaire aux pays développés, tandis que I'urbanisation et
I'industrialisationOnt encore une place considérable pour le développement ; quatriémement,

l'autorité de gestion du gouvernement central sur les gouvernements locaux est différente. En
Chine, le gouvernement central a le pouvoir de nommer et de licencier les dirigeants du
gouvernement local, tandis qu'aux Etats-UnisTes, le gouvernement fédéral ne peut pas destituer
les gouverneurs d'Etat, sans parler des maires de ville. Ce contréle du personnel est le moins

coliteux mais peut conduire a des erreurs.

D'autre part, par rapport a I'Ouest, il y a deux DéfavorableEn faitRs pour le développement de la
dette locale en Chine : premiérement, le modéle de gestion des petites et moyennes villes en

Chine compte un nombre nettement plus important d'employés publics par rapport aux villes



occidentales de taille similaire. Par exemple, les modéles de gestion des grandes villesS a I'Ouest,
comme New York et Boston, sont similaires @ ceux des villes chinoises, caractérisés comme
»Gouvernement fort.»Cependant, les villes de I'Ouest avec une population de 200 000 a 300 000
habitants sont gérées par des urbainsAgences nager, sans le fardeau du personnel du
gouvernement de la ville. Généralement, un membre du comité de gestion de la ville est €lu

parmi quelques dizaines de milliers de résidents, et ils se réunissent deux fois par an pour voter
et choisir un membre comme maire, qui ne recoit que 300 SAllocation de transport mensuelle.

Lors de l'autre réunion, ils décident de I'agence de gestion urbaine @ embaucher pour les
services municipaux tels que I'assainissement, la sécurité, |'am & nagement paysager,
I'approvisionnement en eau et le drainage, ce qui est comparable a une version élargie de la
gestion immobiliére dans les communautés chinoises.Les Etats-Unis et I'Europe ont tous deux
des systemes de qualité de gestion normalis€s pour les gestionnaires urbains, et les comités de
gestion de la ville peuvent remplacer les gestionnaires inefficaces a tout moment, ce qui rend les
cots de gestion dans les petites et moyennes villes occidentales beaucoup plus bas qu'en Chine.
Deuxi€mement, les principaux décideurs des villes chinoises ont tendance a avoir de courts
mandats et sont souvent de I'extérieur de la localité. Cette motivation de "manger le grain de

I'année prochaine" est beaucoup plus forte que celle de leurs homologues occidentaux. Par
exemple, leLe mandat moyen d'un maire de ville en Chine est d'environ trois ans, alors que le

maire de Chicago a servi pendant 13 ans, dans le but de dépasser le record de 15 ans établi par
son peére. De plus, les candidats doivent répondre aux exigences de résidence pour se présenter

a la mairie de la ville enLes villes occidentales, ce qui ajoute une autre couche de stabilité a leur

leadership.

4. Qui devrait tirer le plus parti du financement : central ou local ?

Premi€rement, les finances du gouvernement central servent de derni€re ligne de DéfinitContre



des risques sans précédent ;Ainsi, il n'est pas conseillé qu'il augmente considérablement I'effet
de levier pour plusieurs raisons. Premi€rement, le taux de déficit du gouvernement central est
comparable a I'échelle internationale, alors que les situations financi€res locales ne le sont pas.
Deuxi€émement, si le taux de déficit du gouvernement centralAugmente trop rapidement, les
agences de notation occidentales réagiront probablement de mani€re excessive et réagiront né

gativement. Troisi€mement, compte tenu de I'échelle massive de la Chine ' Finances, il est peu
probable que les organisations internationales Fournir de l'aideEn cas de crise, similaire au
principe selon lequel "le bol de céréales doit €tre tenu entre nos propres mains" en ce qui
concerne la production alimentaire.

Deuxi€mement, différentes entités présentent différents niveaux de risque lorsqu'elles tirent

parti. La résilience contre les risques raDe faibles (entreprises privées, familles, petites et

moyennes banques/entreprises d'Etat locales) a fortes (entreprises publiques centrales/quatre
grandes banques, finances centrales et finances locales). Je crois que la finance locale peut mieux

résister a I'effet de levier que la finance centrale.Bien que certaines finances locales soient déja

fortement endettées, les opérations gouvernementales peuvent Continue toujoursParce qu'ils
ont le 'Soutien' Du gouvernement central, qui peut fournir une aide d'urgence dans des situations
critiques.Cependant, si la dette du gouvernement central devait augmenter au méme degré que
la dette du gouvernement local, de nombreuses fonctions des agences d'Etat pourraient ne plus

fonctionner normalement. Par cons€quent, sous le méme ratio d'endettement, les finances

locales présentent une plus grande résilience a I'endettement que les finances centrales.

En outre, deux points importants doivent étre soulignés : premi€rement, bien que la dé
sendettement soit difficile, le transfert de levier entre différentes entités est plus facile. Dans le
pass€, nous avons fait I'erreur de nous concentrer excessivement sur la désendettement, ce qui a

conduit aUne contraction substantielle de divers investissements et consommations, nous



obligeant finalement a déclarer une politique de "stabilisation de I'effet de levier"--Une lecon tir

€e de I'histoire. Deuxi€mement, il est plus facile pour I'effet de levier de transférer du bas vers le
haut que du haut vers le bas.Par exemple, si le gouvernement central augmente |'effet de levier
pour absorber la dette du gouvernement local, les effets peuvent étre presque immédiats ;
cependant, le contraire est beaucoup plus difficile.

Troisi@mement, les risques ultimes de la finance locale sont gérables. Quand je sersEn tant que
secrétaire du parti du comté au début des années 1980, le comté comptait 1 million d'habitants
avec une seule jeep, et de nombreux postes de police n'avaient pas de téléphones. A cette €
poque, les finances locales étaient beaucoup plus difficiles que celles de n'importe quelle ville
actuelle. Basé sur prActivités dans de nombreuses localités, les employ€s actuels du
gouvernement local peuvent temporairement ajuster les salaires et les avantages sociaux a la
baisse de 25 a 33 % sans provoquer un exode massif qui paralyserait le gouvernement. Les
finances centrales et provinciales peuvent se concentrer sur I'assurance de I'oL'acc€s aux services
essentiels, tels que les pensions pour les retraités, les biens publics, la santé, I'éducation, les
projets d'ingénierie vitaux et les dépenses de bien-étre social. Le personnel excédentaire dans
les agences gouvernementales peut étre réaffecté ou Temporairement suspendu., Tant que les
services essentiels comme I'eau et I'électricité sont maintenus pour soutenir le public'la vie
quotidienne et les activités de production.

Il est important de noter qu'en raison des relations concurrentielles entre les villes, les risques
financiers potentielsLe surinvestissement rom peut étre facilement identifié, et la responsabilité
est plus claire. De nombreux projets d'investissement entrepris par les gouvernements locaux
sont économiquement et socialement inefficaces, et des probl€mes similaires existent dans les

initiatives d'investissement des gouvernements centraux. HoweVer, en raison de la concurrence

entre les villes, un Un mauvais choix de projets pour le méme montant d'argent dans une ville



devient immédiatement évident par rapport a d'autres. Lorsque les ministeres centraux font des
erreurs dans les décisions d'investissement des projets, les autres ministéres peuvent ne pasN'en
prennent conscience en raison des différences de spécialisation professionnelle et d'orientation
industrielle ; les cons€équences d'investissements erronés peuvent étre dissimulées ou méme dé

formées comme des résultats positifs.

5. Solutions complé@tes pour résoudre les risques d'endettement local

Niveau provincial : Il est essentiel de prendre en compte les actifs appartenant a I'Etat et les actifs
réalisables potentiels détenus par les gouvernements provinciaux lors de [|'évaluation des
niveaux de risque de la dette locale. Les entreprises de cession d'actifs devraient étre chargées
de gérer les dettesApproches approximatives axées sur le marché, telles que les enchéres,
considérant les dettes comme des actifs mal alloués. En outre, il est important d'améliorer la
surveillance des budgets locaux par les congrés populaires locaux. Renforcer la supervision des
services financiers de niveau inférieurTs par ceux de niveau sup€rieur est €galement crucial, avec
des budgets financiers locaux préparés selon un "complet-CalibreBudget" approche. La
simplification et la réduction du personnel devraient étre bas€es sur la population réelle des
services, comme on le voit @ HunanProvince, qui a commencé a réduire le nombre de

fonctionnaires dans les comtés et les villes en déclin.

Niveau local : Premiérement, les sociétés de plate-forme devraient subir des réformes de
I'actionnariat pour supporter indépendamment les risques op€rationnels. La province du Jiangsu
aA annoncé que la réforme de I'actionnariat de 400 sociétés de plate-forme a été achevée et

demande au gouvernement central d'autoriser les sociétés de plate-forme en faillite a déclarer



faillite comme les entreprises normales. Deuxi€mement, promouvoir la suspension temporaire
delLes salaires des fonctionnaires et du personnel excédentaires peuvent réduire les dépenses
budgétaires d'environ un tiers, ce qui facilite la coordination entre les entreprises financi€res,
fiscales, publiques et priv€es pour le réglement conjoint de la dette et I'expansion du bilan. Troisi
emement, mettre en ceuvreUne approche "budget basé sur z€ro" aidera a réduire les budgets
inefficaces gonflés par le financement foncier et les dépenses li€es a la pandémie ces derniéres
années, s'alignant sur les appels répétés du gouvernement central a "serrer la ceinture". Le
gouvernement local partMents s'efforcent souvent de maximiser les allocations budgétaires
annuelles, ce qui entraine des dépenses excessives--De nombreuses villes rénovent leurs rues
presque tous les deux ans, une pratique qui dépasse les normes nationales. Certains parcs
urbains sont aspergés de parasitesicides presque quotidiennement pendant I'été et I'automne,
motivés par le désir d'épuiser le budget de cette ann€e pour obtenir une allocation similaire
pour I'année suivante. Par conséquent, il est recommandé que toutes les régions adoptent une

approche "budget z€ro", établissant les dépensesDes budgets basés sur des besoins essentiels.

Enfin, les nouveaux projets d'investissement devraient donner la priorité aux analyses de
rendement anticipées. L'efficacité des investissements est beaucoup plus critique que le ratio
d'endettement. Par exemple, dans le Zhejiang rural, si quelqu'un est acceptéEd a I'Université
Tsinghua, toute la communauté est préte a préter de l'argent a cette famille, que leur ratio

d'endettement soit aussi €levé que 1000 %, parce qu'ils pergoivent cela comme une dette béné
fiqgue avec des rendements attendus. Cela illustre que la dette est fondamentalement

neutre ;L'accent devrait €tre mis sur les projets financés et leurs rendements potentiels. Prenez

la ville de Hefei comme exemple ; ces derni€res années, la ville a mis I'accent sur Analyse Les



rendements attendus des projets de science et d'innovation, avec succ@sinvestir dans de
nombreux nouveaux projets de haute qualité, ce qui se traduit par une croissance économique

significative par rapport a d'autres villes.

6. Recommandations pour le gouvernement central afin de faciliter la résolution saine de la

dette locale

Premi€rement, le gouvernement centralT peut déléguer modérément le pouvoir d'émettre une
dette publique locale, ce qui est bénéfique pour remplacer les préts a taux d'intérét élevé et
limiter I'expansion de la dette grace @ une gestion financi€re autonome. La solvabilité des
gouvernements locaux est tré€s sensibleTive sur le marché de la dette, et parfois c'est plus
efficace que d'envoyer du personnel central pour des enquétes. Les évaluations de la dette
provinciale devraient déduire les actifs nets des actifs provinciaux appartenant a I'Etat et des
institutions publiques ; le gouvernement central peutFournir des obligations spéciales pour

remplacer les dettes locales a taux d'intérét élevé.

Deuxi€mement, le gouvernement central peut intégrer modérément les responsabilités de
protection sociale des provinces et des municipalités, ce qui facilitera le stockage interrégional
des iPrestations du fonds d'assurance et de logement pour les populations mobiles.

Troisi@mement, une plate-forme nationale de négociation de cession d'actifs devrait tre établie,
car la dette, dans un certain sens, représente des actifs mal alloués qui ont besoin d'une liquidité

accrue pour aider les localités a résoudre leurs dettes.

Quatri€mement, les entreprises publiques (OE) devraient prendre temporairement le contréle

des grandes soci€tés immobiliéres privées pour parvenir a une "protection des principales entité



s" a faible colit et assurer I'achévement des projets. Cette approche peut €tre apprise des Etats-
Unis,OU, pendant la crise financi€re de 2008, le gouvernement a financ€ la nationalisation
temporaire de certaines grandes entreprises confrontées a des crises financi€res, permettant au

gouvernement de sortir avec des bénéfices substantiels aprés que les risques se soient calmés.

Cinqui€mement, strictLe respect des "cing seuils" devrait €tre appliqué, en se concentrant sur les
résultats et en prenant sé€rieusement les décisions des gouvernements locaux qui augmentent
aveuglément les salaires et les avantages sociaux, s'engagent dans des projets d'image, gaspillent
des dépenses, augmentent arbitrairement les pénalités et dePaiements layaux aux entreprises
privées. Cela ne devrait pas se limiter a punir les fonctionnaires de la base pour avoir étendu les

dettes cachées afin d'empécher I'inversion des priorités.

Sixi@mement, des réglements sur la gestion locale de la dette devraient €tre établis, renforcant
les auditsPour les dirigeants locaux au départ. Ceux qui ouvrent imprudemment les "cing seuils"
devraient étre tenus responsables de la vie. Les entreprises de plate-forme locale dans les
provinces et les municipalités devraient subir des transformations ax€es sur le marché, et une
fois qualifiées, leurs dettesNe devraient pas €tre considérés comme des dettes cachées du
gouvernement. Permettre aux entreprises de plate-forme locale de déclarer faillite serait béné
fique pour le développement des entreprises scientifiques et technologiques locales et la ré
solution autonome de la dette.

Septiémement, pourles gouvernements locaux dans la "zone verte" de la dette, la portée et les
limites de I'utilisation des obligations spéciales devraient étre assouplies. La portée de

I'utilisation des obligations spéciales devrait €tre ajustée dynamiquement en fonction du niveau



de risque des dettes locales ; actuellement, Shenzhen et Guizhou sont manaGed sous le méme

modele pour les obligations spéciales, ce qui est déraisonnable.

En résumé, la résolution de la dette locale est un défi sans précédent et essentiellement une
transformation globale. A long terme, il est inévitable que la Chine'L'effet de levier fiscal global
augmentera les investissements ; une fois que le gouvernement localLes ments résolvent de mani
ere autonome les dettes, I'augmentation proactive de I'effet de levier peut €tre plus bénéfique
que nuisible, et la responsabilité en cas d'échec des projets d'investissement est plus facile a dé
terminer. Le gouvernement central peut augmenter l'effet de levier de maniére sélective,

principalement pour le syst€melc et projets interprovinciaux, avec des analyses strictes des taux
de rendement sur les nouveaux projets gouvernementaux. Investir dans les bons projets est

beaucoup plus important que de simplement réduire les dettes ; encourager les gouvernements

locaux @ augmenter les revenus et a optimiser les dépensesUres tout en développant
scientifiqguement et rationnellement les investissements est essentiel. Il est important d'inciter

efficacement les gouvernements locaux a gérer leurs finances de mani€re créative, en empé
chant une poursuite unilatérale de la désendettement qui pourrait conduire I'économie a une dé

flation prolongée.
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