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Politique immobilière chinoise : 
mieux vaut tard que jamais
Les dernières mesures de soutien au logement annoncées par le gouvernement 
chinois cherchent à redonner une bouffée d’oxygène aux promoteurs en 
difficulté, et précisent que les défauts de paiement n’équivaudront pas à 
franchir la ligne rouge. Après un fort désendettement ces 12 derniers mois, la 
stabilisation du marché est désormais la priorité.
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Le 11 novembre, la banque centrale de Chine 
et la commission de supervision des banques 
et des assurances ont publié conjointement 
une Note sur la mise en œuvre du soutien 
financier actuel en vue du développement 
stable et sain du marché immobilier, 
laquelle contient 16 mesures visant à aider 
les établissements financiers à soutenir le 
marché immobilier.

Ce premier plan d’action global de haut niveau 
mis en place depuis l’éclatement de la crise 
du secteur immobilier fournit des instructions 
spécif iques sans précédent au marché 
bancaire et financier pour traiter un certain 
nombre de sujets brûlants, notamment le 
financement des sociétés immobilières, 
le soutien à la réalisation de projets, des 
solutions pour les entreprises et les projets 
en difficulté, la protection des emprunteurs 
et le soutien au marché locatif.

Nous constatons que bon nombre des mesures 
mentionnées dans la note ont déjà été mises 
en œuvre, mais cette dernière les renforce 
avec des orientations plus normalisées et 
détaillées concernant leur application. Dans 
le même temps, plusieurs des politiques 
mentionnées dans la note sont nouvelles et 
visent à apporter des solutions à certains des 
problèmes les plus urgents.

Selon nous, cette note envoie un signal 
positif fort du côté financier indiquant que 
le gouvernement change sa position 1) d’un 
soutien dispersé à des mesures plus complètes 
et pratiques ; 2) d’une relance stimulée par 
la demande à un soutien également stimulé 
par l’offre ; 3) d’un soutien au niveau des 
projets à des solutions également au niveau 
des entreprises. La note tente de consolider 
les politiques et d’impliquer l’ensemble des 
parties prenantes associées, et donne des 

Le nouveau paquet 
de mesures réduit 
encore le risque extrême 
d’une crise systémique

Catégorie Politique

Maintien d’un 
financement stable et 
ordonné du secteur 
immobilier

1.  Stabiliser le crédit à la construction pour les promoteurs

2.  Soutenir une demande raisonnable de crédits immobiliers

3.  Stabiliser le financement des entreprises de BTP

4.  Soutenir l’extension des prêts existants

5.  Maintenir un financement obligataire stable, aider les promoteurs 
de qualité à émettre des obligations

6.  Maintenir le financement stable des prêts de fiducies

Services financiers pour 
la réalisation de projets

7.  Aider les « policy banks » à accorder des prêts spéciaux pour la 
réalisation de projets

8.  Encourager les financements complémentaires de la part 
d’établissements financiers pour faciliter la réalisation

Atténuation des risques 
des promoteurs en 
difficulté

9.  Soutien au financement des projets de fusion-acquisition

10.  Examen de mesures de soutien orientées sur le marché

Protection des droits 
emprunteurs

11.  Encourager la négociation bilatérale de l’extension de crédits 
immobiliers

12.  Protéger la cote de crédit des particuliers

Ajustement progressif 
de certaines 
réglementations en 
matière de gestion 
financière

13.  Prolongation de la période de transition de la réglementation 
relative à la limite d’exposition au crédit immobilier

14.  Optimisation progressive de la politique de financement des 
fusions-acquisitions

Soutien au financement 
du logement locatif

15.  Optimisation des services de financement de logements locatifs

16.  Élargissement des canaux de financement pour le marché du 
logement locatif
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orientations plus claires pour encourager 
les établissements financiers à mettre en 
œuvre les politiques existantes/nouvelles 
de manière plus pragmatique. Cela étant, 
ce qui compte est leur mise en œuvre 
par les établissements financiers et nous 
devons conserver une approche au cas par 
cas en termes d’analyse des différentes 
entreprises. La note confirme que la cible 
porte sur les entreprises « dont la situation 
financière est globalement saine mais qui 
sont confrontées à des difficultés de liquidité 
à court terme ».

Pour le marché dans son ensemble, la note 
du 11 novembre réduit encore le risque 
extrême d’une crise systémique. De fait, le 
gouvernement chinois a assoupli sa position 
du côté de la demande depuis un an. Les 
conditions de financement des ménages ont 
été considérablement assouplies. Rassurés 
par ces nouvelles mesures de soutien de 
la part du gouvernement, la confiance des 
ménages devrait se redresser et nous restons 
d’avis que les ventes de logements devraient 
se stabiliser vers la fin de l’année (voir Vers 
où la Chine se dirige-t-elle ?).
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