LE MARCHE OBLIGATAIRE CHINOIS

JeAN-PauL TCHANG™

LES ETAPES D’ UNE CONSTRUCTION

e développement récent du marché obligataire chinois constitue

a la fois un enjeu pour la modernisation du marché financier

chinois et un moyen propre a favoriser I'internationalisation de
la monnaie chinoise.

L’histoire du marché chinois de la dette est plutot récente. Si au tout
début de la République populaire, en décembre 1949, le gouvernement
central avait lancé un «emprunt de la victoire du peuple» de
260 MCNY et si le gouvernement régional de Mandchourie avait lui
aussi lancé un emprunt de 42 MCNY, mais il a fallu attendre le premier
plan quinquennal de 1954-1958 pour que le gouvernement émette de
nouveau, chaque année, entre 600 MCNY et 800 MCNY d’« em-
prunts nationaux pour la construction économique », totalisant
3 544 MdCNY. Le marché secondaire n’existait pas, le gouvernement
plagait ces emprunts a travers les organismes économiques, qu’il
contrdlait et gérait par ailleurs complétement, aupres des citadins ou
des ruraux. A la fin des années 1950, la Chine est entrée dans une
longue période ot selon la doctrine dominante, un Etat « sans dette
domestique, ni dette extérieure » était censé exprimer la supériorité du
socialisme. Les émissions d’emprunts d’Etat des gouvernements occi-
dentaux étaient considérées comme un moyen utilisé par ces derniers
pour exploiter le prolétariat. Le gouvernement chinois cessa toute
émission d’emprunts pendant vingt ans. Pour les besoins du budget, le
systeme de I'économie hypercentralisée de I'époque permettait au gou-
vernement de faire remonter des recettes des entreprises avec efficacité.
Ces recettes étaient maintenues a2 un haut niveau car les colits de
production restaient modérés grice, d’une part, aux bas prix des pro-

* Statisticien-Economiste, WST Conseils.
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duits agricoles imposés par 'acheteur unique étatique et, d’autre part,
aux salaires stabilisés dans les villes par 'employeur unique. Les entre-
prises et les banques n’étaient pas autonomes et n’avaient pas le droit
d’émettre des dettes, leurs besoins étant alimentés par les ressources
fournies par les finances publiques. Le marché de la dette n’existait pas.

A la sortie de la Révolution culturelle, lorsque sont intervenues les
réformes économiques 2 la campagne en 1979, les prix des matieres
premicres agrlcoles ont été relevés. Le résultat des entreprises et, par
voie de conséquence, les recettes de I’ Ftat en ressentirent les effets. Les
déficits budgéraires de I'Etat atteignirent 17,08 MACNY en 1979 et
12,75 MdCNY en 1980 et furent comblés par des découverts aupres de
la PBoC (People’s Bank of China), provoquant un effet inflationniste
important. Par la suite, le gouvernement chinois promulgua le 16
janvier 1981 la loi sur les titres de la dette du Trésor public et décida
d’émettre le 1¢ Julllet de cette méme année 4,8 MACNY d’emprunts
d’Erat, d’'une maturité maximale de dix ans avec des rappels possibles
entre la sixieme et la neuvieme année, souscrits principalement par les
entités économiques et, dans une moindre mesure, par les ménages.
Cette émission marqua la premiére étape de la renaissance du marché
obhgatalre en Chine. Cependant, j Jusqu en 1987, seul exista le marché
primaire d’émission d’emprunts d’Etat, dont le volume annuel restait
inférieur 2 10 MACNY. L’expression « marché primaire » était
d’ailleurs improprement utilisée puisque le mode de placement consis-
tait en une allocation administrative et aucune négociation secondaire
ne prenait place. La période allant de 1987 2 1996 marqua la deuxieme
étape de la renaissance avec, d’une part, 'augmentation sensible du
volume des émissions et, d’autre part, la mise en place d’'un marché
secondaire. Une premiere expérience menée par la succursale de la
PBoC a Shanghai en janvier 1987 permit la négociation aux comptoirs
de quelques organismes financiers concernant certains emprunts
d’Etat. En 1988, le ministére des finances étendit 'expérience dans
soixante et une villes. En 1991, ce méme ministére introduisit le
mécanisme de marché primaire en organisant le placement des nou-
velles émissions aupres des primary dealers. Environ 65 % des émissions
de cette année-la furent pris de maniere ferme par les primary dealers,
a charge pour ces derniers de les distribuer aupres d’investisseurs finals.
A la fin de 1993, aprés la promulgation des textes sur la supervision et
la sélection des spécialistes des valeurs du Trésor par la PBoC et la
China Securities Regulatory Commission (CSRC), dix-neuf premieres
institutions financieres furent retenues pour participer aux adjudica-
tions des émissions primaires. La création entre-temps des Bourses de
Shenzhen et de Shanghai et la constitution des réseaux de négociation
accélérerent le développement du marché secondaire. Parallélement se
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développerent rapidement un marché des rémérés et un marché des
contrats futures sur les emprunts d’Etat, accroissant notablement la
liquidité du marché secondaire. Cependant, 'absence d’un systeme de
conservation et de compensation unifié, ainsi qu’un corpus de textes
réglementaires encore imparfaits constituérent un frein au développe-
ment assuré du marché secondaire et expliquérent en partie quelques
épisodes chaotiques, comme l'incident du squeeze sur l’emprunt « mars
1927 » du 23 février 1995, qui amena les autorités & supprimer le
marché des fitures sur les emprunts d’Erat.

A la fin de 1996, la création de la China Government Securities
Depository Trust & Clearing (CGSDTC ou CDC en abrégé) sous
I'égide du gouvernement et de la PBoC fut un acte fondateur et
accélérateur dans le processus de modernisation du marché obligataire
chinois. En 1997, la PBoC demanda aux banques commerciales de se
retirer des marchés boursiers et fonda le marché obligataire interban-
caire, ce qu1 permit aux banques de traiter les emprunts d’Erat et les
paplers émis par la PBoC et les banques d’Etat dites de « politique
économique » (policy banks) que sont la China Development Bank
(CDB), 'Export-Import Bank of China (EIBC) et I’Agricultural De-
velopment Bank of China (ADBC). Le ministere des finances clarifia
le role du dep051ta1re unifié de la CDC pour les emprunts d’Etat. Cette
dernitre avait comme sous-dépositaire Chinaclear pour les titres traités
en Bourse et les conservations bancaires pour le marché interbancaire.
Cela contribua a I'essor du marché obligataire interbancaire chinois qui
en devint son compartlment pnnc1pal Désormais, ’ensemble des
émissions des emprunts d’Etat suivaient la procédure d’adjudication et
rencontraient la demande des institutionnels & travers le marché obli-
gataire interbancaire, ce qui permettait de réduire leur délai de mise en
place et leurs colts. Apres la crise financiere asiatique de 1997, la
politique budgétaire activement menée par le gouvernement chinois
avait comme corollaire I'accroissement des émissions des emprunts
d’Etat. En 1998, le systeme d’émission (bond i issuing system — BIS) de
la CDC fut mis en application lors des émissions de la CDB qui
totaliserent 41 MdCNY. Si des le début des années 1990, un systeme
STAQ (securities trade automated quotations) était en préparation pour
la négociation des obligations sur les marchés boursiers, la mise en place
du central bond integrated system (CBIS) par la CDC en 1999 a été
décisive pour les investisseurs institutionnels du marché interbancaire.
La dotation de ce systtme de réseau électronique permit aussi de
parachever la dématérialisation totale de la conservation des emprunts
d’Etat en 2001. Enfin, en novembre 2004, le CBIS fut reli¢ au systéme
de paiement de la PBoC pour former le syst¢me de reglement-livraison
des obligations (delivery against payment — DVP), de méme que fut
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introduit sur le marché interbancaire le syst¢tme de gestion des opéra-
tions de repo (réméré). Les conditions techniques étaient désormais a la
hauteur des grandes places étrangeres de négociation des titres de dette.
Pendant toute cette période, les responsables et les professionnels
chinois s’inspirérent des expériences étrangeres, tout en faisant preuve
d’une certaine audace.

La modernisation du systtme d’émission, de négociation, de dépot,
de conservation et de réglement-livraison a entrainé la multiplication
des types d’obligations émises et la croissance des volumes échangés.
Pour les emprunts d’Ertat, les maturités sont de trois mois, six mois,
un an, deux ans, cing ans, dix ans, quinze ans, vingt ans et trente ans.
Leurs volumes d’émissions ont dépassé 100 MdCNY en 1994,
500 MdCNY en 2005 et ont atteint 1787,8 MdCNY en 2010.
D’autres émetteurs obligataires sont venus s’ajouter 2 I'Etat et aux
policy banks. En décembre 2003, I'Industrial and Commercial Bank
of China (ICBC) fut le premier émetteur obligataire bancaire en
levant 3 MACNY de dettes subordonnées. A la fin de 2005, les
premiers ABS (asser-backed securities) et MBS (mortgage-backed secu-
rities) furent émis par la CDB et la China Construction Bank (CCB).
D’autres institutions financieres, comme la Pudong Development
Bank, commencerent leurs émissions obligataires. Toujours en 2005,
I’Asia Development Bank (ADB) et I'International Finance Corpo-
ration (IFC), filiale de la Banque mondiale en charge du financement
du secteur privé, émirent sur le marché obligataire chinois deux
émissions de panda bonds de 1 MACNY et de 1,13 MdCNY respec-
tivement, dont les produits devaient servir a financer des projets en
Chine. Cette implication d’acteurs internationaux fut précédée par
autorisation accordée par la PBoC aux QFII (qualified foreign
institutional investors) d’accéder directement aux marchés obligataires
interbancaires chinois. Enfin, les émetteurs non bancaires, sociétés de
titres et entreprises, commencerent leurs émissions de papier com-
mercial et de billets de trésorerie. Les premieres obligations conver-

tibles firent leur apparition sur le marché en septembre 2006 avec
I'émission de 'ICBC.

A partir d’avril 2003, la PBoC émit sur le marché interbancaire des
papiers a court terme destinés a réguler la masse de liquidités moné-
taires. Les opérations d’open market autour de ces émissions vinrent
compléter le segment court du marché chinois de la dette. Le volume
de ces émissions ne cessa d’augmenter, en partie pour stériliser des
liquidités provenant des achats de devises des réserves de change. Ces
émissions représenterent 45,93 % des nouvelles émissions en 2009 et
49,02 % en 2010. Au deuxieme trimestre 2009, le ministére des
finances commenga a émettre des bons du Trésor a court terme, les
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discount bonds, sur un rythme régulier, vingt-six fois par an, fournissant
au marché non seulement un nouvel instrument de taux, mais aussi une
courbe de taux d’intérét benchmark. Ces émissions de bons du Trésor
représenterent 35 % du total des émissions étatiques en 2009. Enfin,
le 27 novembre 2009, le gouvernement chinois émit sa premiere
obligation d’une maturité de cinquante ans.

LES DEVELOPPEMENTS RECENTS

La forte reprise du nombre d’émissions en 2009 et en 2010, apres
une pause en 2008, s’explique par 'augmentation des émetteurs cor-
porates qui ont représenté respectivement 67 % et 72,3 % des nouvelles
émissions. Le montant total des papiers corporates émis a atteint
1 057 MdCNY en 2009 et 1 053 MdCNY en 2010, chiffres a rap-
porter aux 580 MdCNY et 483 MdCNY levés par les entreprises sur le
marché des actions. Le marché de taux est devenu la deuxi¢me source
de financement des entreprises chinoises derriere les crédits bancaires,
mais loin devant le marché des actions. Cette arrivée d’émetteurs
corporates est aussi favorisée par un plus grand appétit des compagnies
d’assurances chinoises dont le ratio de détention des obligations cor-
porates a été assoupli par la China Insurance Regulatory Commission

(CIRCO).

Graphique 1
Volume total d’émissions obligataires chinoises - Evolution, 1997-2010
(en MdCNY)
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Il faut aussi noter les premiéres émissions groupées de PME chinoises
sous forme de SME collectives notes 4 la fin de 2009, la PBoC ayant
supprimé le seuil minimal d’émission de 500 MCNY. Les émissions de
dettes subordonnées des banques commerciales ont connu un bond en
2009 en raison de la nécessité pour ces dernieres de reconstituer leur
ratio de fonds propres a la suite de I'accroissement important des crédits
dans le cadre du plan de stimulation économique de la fin de 2008, face
a la crise. Les émissions des autorités provinciales, interdites depuis
1994, ont été réautorisées en 2009 et le ministére des finances a été
chargé pour leur compte d’émettre 200 MdCNY d’obligations. La
PBoC a aussi précisé les conditions dans lesquelles les autorités pro-
vinciales pouvaient constituer des plates-formes de financement a partir
desquelles les entreprises pouvaient émettre des obligations et des
papiers a moyen terme. Enfin, les compagnies financieres, filiales des
constructeurs automobiles, et les compagnies de leasing ont regu 'auto-
risation d’émettre des obligations.

Graphique 2
Nombre d’émissions primaires - Evolution, 1997-2010
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Source : d’aprés les données de ChinaBond.

A la fin de 2010, la taille de la conservation obligataire en Chine
atteint 20 174 MdCNY, soit le décuple de celle de 2001. Elle com-
prend désormais 2 340 émissions différentes, soit environ vingt fois

plus qu’en 2001 (cf. graphique 3 ci-apres).
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Graphique 3
Evolution de la conservation globale, 2001-2010
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Source : d'apres les données de ChinaBond.

L’année 2010 est aussi marquée par une progression importante du
nombre des transactions et de leurs montants (cf. tableau 1). Les
banques commerciales et les maisons de titres sont naturellement les
gros intervenants. Cependant, on note un role accru des gérants
de fonds. A noter que les banques etrangeres installées en Chine et les
joint ventures bancaires sino-étrangeres sont autorisées  traiter aussi
bien sur le marché primaire que secondaire.

Tableau 1
Progression du nombre des transactions et de leurs montants

Activités du marché 2010 2009 Variation

(en %)

Volume spot trading (en MACNY) 67 687,22 48 868,22 + 38,51
Nombre de transactions 338787 214 693 +57,80
Volume repo trading (en MACNY) 94.792,90 72 573,01 +30,62
Nombre de transactions 178 345 124 232 + 43,56

Source : d'apres les données de ChinaBond.

Le marché primaire a accueilli 1 169 nouvelles émissions en 2010,
cumulant un montant total de 9 508,83 MdCNY (cf. tableau 2 ci-
apres).

Les papiers de la PBoC, les emprunts d’Etat et les obligations des
policy banks constituent environ 80 % des émissions. Sil'on ne tient pas
compte des émissions de la PBoC, les emprunts d’Erat et des institu-
tions publiques représentent 64,8 % des émissions, les entreprises et les
banques, 35 %.

91



REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

Tableau 2
Nouvelles émissions du marché primaire, 2010
Produit d’investissement Emission Emission

(en MdCNY) (en %)
Government bonds 1787,82 18,80
Central bank bonds 4 660,80 49,02
Policy bank bonds 1319,27 13,87
Government supporting institution bonds 109,00 1,15
Commercial bank bonds 92,95 0,98
Non-bank financial institution bonds 5,00 0,05
Corporate bonds 362,70 3,81
Collecting bonds 0,58 0,01
Commercial papers 674,24 7,09
Middle term notes 492,40 5,18
SME collective notes 4,66 0,05
Total 9 508,83 -

Source : d'apres les données de ChinaBond.

Graphique 4
Répartition des émissions par maturité, 2010
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Source : d'apres les données de ChinaBond.
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En termes de maturités, les papiers courts refletent la moitié des
émissions en raison des émissions de la PBoC et des discount bonds du
Trésor public, mais refletent aussi le recours des gros corporates chinois
aux billets de trésorerie courts (short commercial papers — SCP). L’exem-
ple a été donné par le pétrolier CNPC (China National Petroleum
Corporation) avec une premiere adjudication de 5 MACNY de papiers
4270 jours le 27 décembre 2010, suivie de 30 MACNY d’émissions en
janvier 2011 de maturité également a 270 jours.

La structure de la demande des titres de dette évolue avec 'augmen-
tation et la diversification de 'offre, de méme qu’elle reflete 'impor-
tance accrue des compagnies d’assurances, des fonds de sécurité sociale
et de la gestion collective. Les fonds de produits de taux commercialisés
par les sociétés de gestion ont augmenté leurs encours de 79 % en 2010
pour avoisiner 150 MdCNY. Le nombre d’investisseurs individuels a
également augmenté en 2010 de 16 %, dépassant le nombre de 8,7 mil-
lions. Le titre de dette négociable vient désormais compléter la panoplie
des instruments d’épargne.

Tableau 3
Catégories d'investisseurs, 2009-2010
Catégorie d’investisseurs 2010 2009 Variation

(en MACNY)  (en %) (en MACNY)  (en %) (en %)
Special settlement members 1753,25 8,6 1 863,26 10,5 -59
Commercial banks 14 087,01 69,3 12 149,64 68,7 15,9
Credit cooperatives 425,93 2,1 501,03 2,8 -150
Non-banking financial institutions 85,94 0,4 84,02 0,5 2,3
Securities companies 151,34 0,7 114,29 0,6 32,4
Insurance institutions 1 962,20 9,6 1 576,68 8,9 24,4
Funds 1 194,66 5,9 795,88 45 50,1
Non-financial institutions 43,69 0,2 31,07 0,2 40,6
Individuals 331,46 1,6 261,24 1,5 26,9
Exchanges 287,85 1,4 287,85 1,6 0,0
Autres 17,20 0,1 11,24 0,1 53,0
Total 20 340,53 100 17 676,20 100 15,1

Source : d'apres les données de ChinaBond.

L’accroissement du volume des émissions, de la taille du gisement
obligataire et du nombre des transactions a été parallele au développe-
ment des services liés au marché de taux et aux produits de crédit. Des
janvier 2003, la CDC a créé des indices de référence, ChinaBond index
et ChinaBond yield curve, mis a la disposition du marché. Avec l'arrivée
des émetteurs corporates, les agences de notation chinoises se sont mul-
tipliées, nouant parfois des liens avec des agences de notation interna-
tionales. Ainsi, Moody’s a pris 49 % de China HengXing International
Credit Rating (CCXI) en 2006 et Fitch Ratings, 49 % de China Lian He
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Credit Rating Co en 2007. Standard & Poor’s s’était allié pour sa part
avec la CITIC (China International Trust and Investment Corpora-
tion) dés 2000 pour produire des indices obligataires.

Les graphiques 5, 6 et 7 (ci-apres) illustrent I'existence des indices
créés et calculés par ChinaBond, comme les yield curves qui sont fournis
par ChinaBond pour les zraders.

) Graphique 5
Evolution de 'indice obligataire composite (total return)
calculé par ChinaBond

il e i [l 8 e, i s i i | e b s, | ki i o P [rr—

i
- npal

[LL I _
ol i

i o
[ W AN N ]
iy BT |27

T T —
T r— T —
oy [T DT
5 ST s
BB LAl P -
T LA kk 1
11‘I e 1E
FIog EETgmE i

Source : www.ChinaBond.com.cn.

i Graphique 6 )
Evolution de la yield curve des emprunts d’Etat chinois
a taux fixe (benchmark), 2010
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Graphique 7
Evolution de la yield curve des obligations chinoises crédits AAA,
2010
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Source : www.ChinaBond.com.cn.

L’idée que le marché reste le meilleur instrument d’allocation ra-
tionnelle des ressources est désormais bien ancrée chez les responsables
chinois qui entendent continuer a promouvoir le marché de taux et a
faciliter 'acces des acteurs économiques aux marchés de capitaux. Le
contexte récent de pressions inflationnistes et le besoin en financement
pour le 12™¢ plan quinquennal (2011-2015) et pour mener les chan-
gements structurels de 'économie chinoise visant au développement du
marché domestique ne feront qu’accélérer le mouvement d’acces direct
aux marchés de capitaux a travers le marché de la dette. Au terme d’une
décennie d’évolution, qui s’inscrit dans une dynamique générale de
réformes du systeme financier, le marché obligataire chinois possede
aujourd’hui linfrastructure et les acteurs nécessaires pour un dévelop-
pement accéléré.

LE MARCHE DE LA DETTE
ET L'INTERNATIONALISATION DU YUAN

Si dans les années 1990, la Chine et les autres pays asiatiques
investissaient principalement dans les bonds américains, Cest bien parce
qu’il n’y avait pas d’autre alternative. Il n’existait pas de marché de
capitaux régional bénéficiant d’une profondeur raisonnable et offrant
des supports d’investissements ayant les caractéristiques de sécurité ou
de liquidité suffisantes. L’idée de développer un marché obligataire
régional en Asie, parallelement au renforcement de 'intégration éco-
nomique de la région, a germé apres la crise asiatique de 1997. Elle a
été concrétisée il y a plus de dix ans sous la forme de I’Asian Bond
Market Initiative (ABMI), lancée par ’Executives’ Meeting of East Asia
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and Pacific (EMEAP). Elle est soutenue par les ministeres des finances
des dix pays de I'’Asie du Sud-Est et ceux de la Chine, du Japon et de
la Corée du Sud. L'objectif affiché est la création et le développement
d’un marché obligataire régional en deux temps : promotion des mar-
chés obligataires domestiques a I'intérieur des économies locales, puis
création d’un marché obligataire régional. La dynamique ainsi créée
s’est traduite par un développement observable des montants des émis-
sions en monnaie locale au cours des dernieres années. Le total de ces
émissions s’est accru aux dépens des émissions en dollars d’antan.

Mais C’est aussi une fagon de faire progresser la gouvernance éco-
nomique mondiale, sujet devenu incontournable depuis la crise qui a
débuté a 'automne 2007. Car sur le long terme, I'émergence du marché
obligataire régional, développé et ouvert au reste du monde, constituera
un moyen de diminuer les facteurs de déséquilibre des flux financiers
mondiaux. Un tel marché régional pourrait devenir le troisieme pilier
d’équilibre financier du monde, avec les Etats-Unis et I’Europe. Mais
Penjeu est aussi d’ordre stratégique et a trait au futur statut des mon-
naies asiatiques dont celui du yuan chinois (renminbi). Les places
prépondérantes occupées par le dollar et 'euro dans les marchés de
capitaux sont liées a leur statut de monnaie de réserve. Apres la crise
asiatique des années 1990, I'idée de faire du yen japonais une monnaie
de réserve pour les pays du Sud-Est asiatique avait un moment fleuri.
La motivation originelle du projet ABMI était la volonté commune
d’échapper a 'emprise du dollar. Elle existe toujours.

Par ailleurs, il est 2 noter que la Chine est en déficit commercial avec
les pays de TASEAN (Association of Southeast Asian Nations). L’in-
terdépendance économique régionale entre la Chine et I’Asie du Sud-
Est est en bonne marche. La Chine a profité de la crise pour promou-
voir les accords de swap en yuans contre d’autres monnaies nationales
avec certains de ses partenaires commerciaux pour les encourager a
utiliser sa monnaie pour acheter ses produits. On estime que le com-
merce international utilisant le yuan pourrait avoisiner 2 000 MACNY
(plus de 300 Md$) a 'horizon de 2012. Il en résulterait que les recettes
d’exportation, donc les réserves de change de ses partenaires, pourraient
commencer a détenir une part de yuans susceptible d’étre investie en
actifs financiers également en yuans. La PBoC vient d’autoriser les
banques centrales 4 détenir des comptes titres en yuans et a intervenir
sur le marché obligataire domestique chinois. Cette promotion d’un
marché de la dette en yuans est une étape pour crédibiliser la monnaie
chinoise comme actif financier de détention et donc pas seulement
comme monnaie de réglement commercial.

La PBoC a par ailleurs modifié¢ le 30 septembre 2010 le texte de

février 2005 régissant les émissions obligataires en yuans des organis-
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mes internationaux de développement. Jusqu’ici, le produit des émis-
sions en yuans de la Banque asiatique de développement (BAD) ou de
I'TEC ne pouvait étre utilisé qu'en Chine. Désormais, il leur est pos-
sible, apres accord des autorités, d’utiliser directement les yuans récoltés
par les émissions a I'étranger ou de les changer en devises et de les
utiliser offshore.

Au G20 de Toronto en juin 2010, le président chinois Hu Jintao a
particulierement mentionné la coopération financiere régionale en Asie
« ayant comme contenu central » la promotion de TABMI. La Chine
y joue un réle majeur par le développement rapide de son propre
marché de la dette et par la multiplication, depuis 2009, d’émissions
d’obligations en yuans & Hong Kong qu’autorise sa banque centrale.
Apres les banques commerciales, HSBC, East Asia Bank, les policy
banks chinoises et les corporates implantés en Chine, comme McDo-
nald’s et Caterpillar, ont été parmi les premiers émetteurs d’obligations
en yuans 3 Hong Kong. L’Etat chinois lui-méme y a émis un emprunt
sur dix ans en 2010. Le total des émissions en yuans émis dans la zone
administrative spéciale atteint 45 MdCNY a la fin de 2010 et 'on
prévoit une montée 2 100 MACNY pour 2011. Les obligations offshore
en yuans ne représentent pour le moment que 2,4 % du total des avoirs
en obligations de I'lle. La premi¢re émission de 2011 a été celle de la
Banque mondiale d’'un montant de 500 MCNY, une facon pour cette
derniere de marquer son intérét pour ce marché naissant.

Le développement de ce marché a vocation régionale va impliquer
une harmonisation accrue des cadres législatifs, des regles communes de
fonctionnement entre les marchés, des structures d’information et
d’agences de notation et des mesures pour réduire les risques de change
entre les différentes monnaies locales. Enfin, une vraie profondeur de
ce marché impliquerait qu’il y ait moins de barri¢res aux mouvements
de capitaux interrégionaux et une convertibilité accrue des monnaies,
sans oublier d’éventuelles harmonisations fiscales.

Le développement du marché de la dette en Chine et 8 Hong Kong
contribue de maniere décisive a un ensemble de mesures visant a créer
les bases microéconomiques pour favoriser I'internationalisation accrue
du yuan. Cependant, il convient de considérer ces mesures comme un
essai d’extension régionale de l'utilisation du yuan et non comme une
tentative délibérée de créer une nouvelle monnaie de réserve interna-
tionale. La convertibilité de la monnaie chinoise reste un sujet difficile.
Elle exige encore au préalable la poursuite des réformes et de 'ouverture
des marchés domestiques de capitaux.
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PERSPECTIVES DE COOPERATION SINO-EUROPEENNES ?

Qu’il s’agisse de réformes de structures économiques, de décloison-
nement des marchés intérieurs, de développement des marchés de
capitaux ou d’initiatives monétaires régionales, ' Europe représente une
accumulation d’expériences et d’expertises susceptibles d’inspirer les
Chinois. La montée en puissance du marché obligataire en yuans et son
potentiel de croissance exponentielle ouvrent un vaste champ de coo-
pération bilatérale entre les banques européennes, I'industrie euro-
péenne de la gestion d’actifs et leurs homologues chinois, d’autant plus
que le 128™¢ plan quinquennal chinois prévoit une ouverture accrue du
secteur des services financiers aux étrangers. Une implication récipro-
que dans les marchés respectifs peut fournir des opportunités de dé-
velopper des courants d’affaires et des produits de gestion diversifiés a
destination des institutionnels et des entreprises des deux zones.
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