LLES INVESTISSEMENTS
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STRATEGIE OU PRAGMATISME °?
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a montée en puissance économique et commerciale de la Chine

dans le monde s’est accélérée ces vingt dernieres années et se

double depuis le milieu de 'année 2000 d’une présence finan-
ciere accrue et multiforme. Ses investissements directs a 'étranger
(IDE) comme ses préts aux Etats et aux entreprises sont en expansion
rapide. Ces flux de capitaux se dirigent vers les pays avancés comme vers
les pays en développement.

Cet article fait le point sur 'ampleur d’une présence financiere inter-
nationale, qui évolue rapidement, afin de la mettre en perspective. Il
distingue, autant que possible, les différents canaux qu’elle emprunte :
IDE des entreprises chinoises et crédits a long terme gagés sur I'acces aux
matitres premicres, préts de la banque centrale chinoise aux Etats. Ces
différentes modalités répondent a des préoccupations et des objectifs dif-
férents. Mais elles soulévent une méme question : ces opérations témoi-
gnent-elles d’une stratégie de conquéte du monde, comme le suggerent de
nombreux articles de presse ? ou constituent-elles les réponses pragmati-
ques des autorités et des entreprises chinoises aux contraintes et aux oppor-
tunités qu’elles rencontrent, comme le pense Yang Yao (Yang, 2011) ?

L’EXPANSION RECENTE DES INVESTISSEMENTS
DE LA CHINE A L’ ETRANGER

Depuis 1979, la Chine a largement libéralisé ses échanges extérieurs
de biens et de services, mais beaucoup moins les mouvements de

* Economiste senior, Cepii.
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capitaux. Elle a établi en 1994 la convertibilité du yuan pour les
opérations courantes (commerce, intéréts et dividendes), mais pas pour
les opérations en capital. Les entrées et sorties de capitaux restent, sauf
exception, soumises a autorisation.

Certes, depuis 1978, la politique de modernisation économique s’est
appuyée sur des mesures destinées 2 attirer et canaliser les IDE vers
lindustrie manufacturiere chinoise. Ces derniers ont été autorisés et
encouragés d’abord de maniere sélective, puis plus largement a partir de
entrée de la Chine 2 'TOMC (Organisation mondiale du commerce)
a la fin de 2001. Mais les autorités ont maintenu un contrdle sur les
autres types d’entrées de capitaux et notamment sur les investissements
de portefeuille.

Les sorties de capitaux sont restées strictement contrdlées (Glick et
Hutchison, 2008). Les banques chinoises sont autorisées a placer leurs
avoirs en dollars en obligations étrangeres, mais les résidents et les
institutions non bancaires n’ont pas le droit d’investir directement a
Iétranger. Depuis le début des années 2000, les autorités ont cependant
assoupli les dispositifs et pris des mesures qui incitent les grandes
entreprises chinoises & investir a I'étranger (Go global policy). Ces
opérations passent encore par des procédures lourdes d’autorisation (de
la State Administration of Foreign Exchange — SAFE —, du ministere
du commerce et de la National Development and Reform Commission
— NDRC). Dans le cadre de cette politique, les banques chinoises ont
été autorisées a faire des préts pour des opérations d’acquisition a
étranger. En 2003, les plafonds sur les investissements a I'étranger
imposés aux provinces ont été relevés. En 2004, le Fonds national de
sécurité sociale a été autorisé a placer une petite fraction de son capital
a Iétranger. En 2000, les résidents chinois ont été autorisés a investir
a Pétranger a travers des investisseurs institutionnels domestiques qua-
lifiés (qualified domestic institutional investors — QDII), mais dans la
limite de quotas étroits (qui s’élevaient au total 2 57 Md$ a la fin de
2008). En 2007, un fonds souverain a été créé, la China Investment
Corporation (CIC), doté de 200 Md$ et chargé de développer les
investissements a I'étranger et de diversifier les placements des réserves

de change.

Stocks et flux : retard et rattrapage

La Chine a été jusqu’ici essentiellement un pays d’accueil pour les
IDE. Dans les années 2000, elle a absorbé 6 % des IDE mondiaux, soit
un cinqui¢me des montants destinés aux pays en développement et un
tiers de ceux destinés aux pays asiatiques en développement.

La montée des investissements chinois a 'étranger est récente. Ils ont
commencé a décoller au début des années 2000 et se sont accélérés
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depuis 2004 (cf. graphique 1). Ils ont encore fortement augmenté en
2008 alors que les flux mondiaux s’effondraient et ont beaucoup moins
reculé en 2009 (- 8 %) que ces derniers (— 40 %). En 2009, la Chine
est le sixieme investisseur international 2 la source de 4,4 % des flux
mondiaux. Ce poids reste inférieur a celui qu’elle a dans les échanges
mondiaux (9 %) et dans le PIB mondial (8 % au taux de change). Ses
investissements en 2009 (48 Md$) viennent loin derriére ceux des deux
premiers investisseurs internationaux, les Etats-Unis (248 Md$) et la
France (147 Md$) (cf. tableau 1 ci-apres).

Graphique 1
Chine : flux d’IDE entrant et sortant, 1990-2009
(en milliers de dollars)

120 000 120 000
100 000 100 000
— Ermranit
B0 00 R B:0/000
G0 00 f0 000
40000 40000
20/ 000 F0/000
) — 1]
[ o

1680
]
18832
1883
188
1885
1808
og

Source : Cnuced (2010).

Le stock d’investissements a I'étranger illustre naturellement le
retard chinois par rapport aux autres BRIC (Brésil, Russie, Inde,
Chine). Il représente moins de 5 % du PIB chinois en 2009 (contre
2 % en 2003), alors que la proportion atteint 20 % pour la Russie,
10 % pour le Brésil et 6 % pour I'Inde. Il est vrai que les chiffres des
investissements chinois sont sans doute sous-estimés car seuls sont
répertoriés ceux des grandes entreprises d’Etat qui passent par les
procédures d’autorisation, alors que ceux des petites entreprises
privées peuvent contourner les contréles.

Les IDE a P'étranger de la Chine ont donc une importante marge
de progression. En 2010, ils ont augmenté de 36 % et ont atteint
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59 Md$. Le ministere du commerce chinois prévoit qu’ils atteindront
100 Md$ en 2013 et qu'ils seront aussi importants que les flux entrants
en 2015,

Tableau 1
Principales sources des flux d'investissement a I'étranger
(en % du total mondial)

Pays 2000 2008 2009
Monde 100 100 100
Etats-Unis 12 17 23
France 14 8 13
Japon 3 7 7
Allemagne 5 7 6
Hong Kong, Chine 5 3 5
Chine 0 3 4
Russie 0 3 4
[talie 1 2 4
Royaume-Uni 19 8 2
Autres 42 42 33

Source : Cnuced (2010).

La position financiére internationale de la Chine

La position financiére internationale de la Chine 2 la fin de 2009
résume ces évolutions (cf. tableau 2 ci-apres). Du c6té du passif, les IDE
représentent la principale composante de la position financiere exté-
rieure de la Chine 2 la fin de 2009. Le stock d’IDE entrant atteint
997 Md$ et les investissements de portefeuille, qui ont connu un
développement récent, 190 Md$. Du c6té de I'actif, les investissements
a I'étranger, directs comme de portefeuille, ont pris de 'ampleur
seulement depuis 2004 et leur stock a la fin de 2008 (473 Md$) est bien
inférieur a celui des investissements entrants. L’afflux net d’investisse-
ments directs, conforté par 'asymétrie des controles de capitaux, est
conforme a ce que I'on attend pour un pays en développement.

L’essentiel des avoirs chinois sur I'étranger consiste en réserves de
change (2 400 Md$ 2 la fin de 2009), loin devant les préts et les dépots
(537 Md$). Cette accumulation de réserves vient, d’'une part, du
gonflement de I'excédent commercial entre 2004 et 2008 et, d’autre
part, de 'excédent des entrées sur les sorties de capitaux (a I'afflux net
d’IDE s’ajoutent périodiquement des entrées de capitaux spéculatifs en
dépit des controles), dans un contexte ou les autorités ont eu pour
priorité de maitriser les fluctuations de change et sont intervenues pour
contenir les poussées a la réévaluation du yuan (Glick et Hutchinson,
2008). Cette accumulation de réserves fait de la Chine un exportateur
net de capitaux avec une position nette (les avoirs sur I'étranger moins
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les engagements) qui passe de moins de 5 % du PIB en 2000 a 15 %
en 2004 et 37 % en 2009 (Vogel, 2010).

Tableau 2
Position financiére internationale de la Chine
(en Md$)
Items Fin de 2004 Fin de 2008 Fin de 2009
Position nette 276 1494 1822
A. Actif 929 2957 3460
1. Investissements directs a I'étranger (IDE) 53 186 230
2. Investissement de portefeuille 92 253 243
2.1 Equity securities 0 21 55
2.2 Debt securities 92 231 188
3. Autres investissements 166 552 537
3.1 Crédits commerciaux 43 110 165
3.2 Préts 59 107 94
3.3 Dépots 55 153 141
3.4 Autres actifs 8 182 137
4. Réserves 619 1966 2451
4.1 Or monétaire 4 17 37
4.2 DTS (droits de tirage spéciaux) 1 1 13
4.3 Position de réserve au FMI 3 2 5)
4.4 Réserves de change 610 1946 2399
B. Passif 653 1463 1638
1. Investissements directs & I'étranger (IDE) 369 916 997
2. Investissement de portefeuille 57 168 190
2.1 Equity securities 43 151 175
2.2 Debt securities 13 17 15
3. Autres investissements 227 380 451
3.1 Crédits commerciaux 81 130 162
3.2 Préts 88 103 111
3.3 Dépors 38 92 103
3.4 Autres passifs 20 55 74

Source : State Administration of Exchange Contraol.

LES RESSORTS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS
A L’ETRANGER DANS LES ANNEES 2000

Des facteurs macroéconomique et microéconomique sous-tendent

Pessor des investissements internationaux de la Chine dans les
années 2000.

Pour les autorités chinoises, les IDE sont un moyen de réduire les
entrées nettes de capitaux, de freiner la progression des réserves de
change et d’atténuer les pressions a 'appréciation du yuan. Les réserves
accumulées étant considérables, 'investissement direct est aussi un
moyen de diversifier leur placement. Le fonds souverain CIC, créé en
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2007, est chargé de développer les investissements a I'étranger de fagon
a réduire les risques et a obtenir de meilleures rémunérations (Fung, Liu

et Kao, 2007).

La politique favorable aux investissements directs vise aussi 2 per-
mettre aux grandes entreprises d’acquérir une dimension internatio-
nale. Elle s’inscrit dans la stratégie de promotion des « champions
nationaux » et en marque une nouvelle étape. Apres avoir pendant
trente ans compté essentiellement sur les investissements venant de
étranger pour moderniser son économie, la Chine considére désor-
mais que I'internationalisation de ses entreprises est un moyen indis-
pensable pour poursuivre son développement et accélérer son rattra-
page technologique.

L’expansion internationale des grandes sociétés chinoises est I'un des
objectifs du plan quinquennal 2011-2015. L’Administration d’Etat
(la SASAC — State-owned Assets Supervision and Administration
Commission of the State Council) qui gere le capital des 122 grandes
sociétés publiques entend aider 50 d’entre elles a devenir des géants
globaux au cours des prochaines années. Actuellement, 105 de ces
grandes sociétés ont investi a I'étranger et leurs profits y représente-
raient un tiers de I'ensemble des profits des sociétés qui sont dans le
portefeuille de la SASAC?. Les investissements dans les infrastructures
s'inscrivent dans les stratégies de long terme pour soutenir le dévelop-
pement des échanges commerciaux des régions d’accueil avec la Chine.
En témoignent, par exemple, I'achat par la compagnie chinoise
COSCO (China Ocean Shipping Company) de la concession pour
trente-cinq ans d’un terminal du port du Pirée (3,4 Md$), sa prise de
participations de 50 % dans le terminal pour conteneurs du port de
Naples et bien d’autres projets en Europe.

Les investissements dans I'énergie et les mati¢res premiéres relevent
d’une stratégie analogue. Les grandes sociétés pétrolieres chinoises ont
investi a I'étranger dés le début des années 1990. Elles ont pris pied la
ol les grandes compagnies occidentales étaient alors peu présentes
(Angola, Soudan, Iran) (Meidan, 2010). Leur activité internationale
s’est véritablement déployée dans les années 2000 quand la situation
énergétique de la Chine est devenue tendue et que ses besoins d’im-
portation de pétrole se sont accrus. Cette stratégie, qui vise a sécuriser
leurs approvisionnements, a souvent le soutien de I'Etat chinois et
s’accompagne de préts a long terme et d’une activité diplomatique
intense. C’est notamment le cas en Afrique, mais aussi en Asie centrale
et en Russie. Les investissements chinois dans les hydrocarbures s’éten-
dent aussi aux pays développés. La firme Sinopec est entrée au capital
de la filiale brésilienne de la société espagnole Repsol (7,1 Md$)’,
Petrochina a pris une participation dans Ineos, société anglaise de
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distribution de carburants (en 2011), et dans le gisement gazier dans
Pouest du Canada (5,4 Md$)‘. Cette politique rencontre aussi des
échecs (par exemple, Unocal en 2005).

Mais la poussée a l'international correspond aussi au stade de
maturité atteint par les entreprises chinoises. Elles se sont développées
d’abord sur leur marché intérieur et ont désormais acquis une taille et
des ressources qui leur permettent de se projeter a I'étranger. Elles ont
des liquidités et sont peu endettées. Des lors, I'investissement a
Iétranger répond a des objectifs variés (Fontagné et Py, 2010). Dans
les industries a forte intensité de main-d’ceuvre, comme 'habillement,
la hausse des cofits salariaux en Chine pousse a la délocalisation dans
les pays a plus bas salaires, comme au Vietnam et dans les pays d’Asie
du Sud. La tendance a I'appréciation du yuan accroit I'attractivité de
ces délocalisations. En réalisant des acquisitions dans des pays déve-
loppés, les sociétés chinoises ont pour but de s’approprier des nou-
velles technologies et des marques (montée en gamme) et d’étendre
leurs réseaux commerciaux. Les rachats de la partie ordinateurs
personnels d’IBM par Lenovo et, dans le secteur automobile, deVolvo
par Geely sont représentatifs de cette stratégie. On notera que le rachat
de marques du secteur de luxe est le fait d’entreprises de Hong Kong
(achat de Cerruti par Li & Fung) ou de Taiwan plutét que de la Chine
continentale.

Les investissements dans le secteur financier se situent dans le pro-
longement de la présence croissante des entreprises chinoises a I'étran-
ger. L’implantation de filiales de banques chinoises (comme ICBC —
Industrial and Commercial Bank of China) a pour but d’accompagner
et de promouvoir les échanges et les investissements des sociétés chi-
noises. Dans le cas du fonds souverain CIC et de la China Development
Bank (CDB), les investissements dans le secteur financier correspon-
dent a un objectif de rentabilisation des fonds en devises. La CIC est
ainsi entrée en 2007 dans le capital du fonds d’investissement nord-
américain Blackstone. En 2009, elle s’est engagée dans plusieurs opé-
rations d’investissements directs dans le secteur productif au Canada,
en Indonésie et au Kazakhstan, notamment (Standard Chartered Bank,
2009).

DIRECTIONS GEOGRAPHI QUES ET SECTORIELLES
La géographie
La principale destination est ’Asie qui détient 71 % du stock des
investissements chinois a I'étranger en 2009, mais son poids est di a
Hong Kong par ot passent, en fait, des flux destinés au reste du monde,

y compris a la Chine continentale elle-méme (roundtripping) (cf. ta-
eau 3 ci-apres). L’Amérique latine est la seconde destination grice aux
bleau 3 ci-apres). LAmérique lat tl de destination g
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paradis fiscaux que sont les Tles Vierges et les iles Caimans. Dans ces
conditions, les données sur les orientations des investissements a
Iétranger peuvent difficilement étre mises en correspondance avec la
géographie des échanges extérieurs.

Tableau 3
Distribution géographique du stock d’IDE de la Chine
(en Md$)

2003 2008 2009

Monde 33 184 246
Europe dont la Russie 1 5 11
Allemagne - 1 1
Royaume-Uni - 1 1
Russie - 2 2
Amérique du Nord 1 4 5
Canada - 1 2
Etats-Unis 1 2 3

Asie 27 131 186
Australie 0 3 6
Japon - 1 1

Hong Kong 25 116 165
Singapour 0 3 5
Océanie 0 4 6
Amérique latine 5 32 31
fles Vierges et les Caimans 4 31 29
Afrique 1 8 9

Source : China Statistical Yearbooks.

Cependant, deux tendances se dessinent dans les années 2000.
L’essor des investissements en Afrique et en Europe qui étaient encore
des destinations marginales au début des années 2000. Le poids de
chacune de ces deux zones dans le stock des investissements chinois a

Iétranger double entre 2003 et 2009, passant de 2 % a 4 %.

L’avancée en Europe s’est accélérée récemment. En 2009, les inves-
tissements directs chinois en Europe ont pratiquement doublé par
rapport a 2008 et ils représentent plus de deux fois les montants investis
aux Etats-Unis (3,35 Md$, contre 1,5 Md$). Ils ont été particuliere-
ment dynamiques en Europe de 'Est (Hongrie, Roumanie), attirés par
la rapide croissance économique, la taille des marchés (Pologne) et, plus
généralement, par I'acces au marché européen a partir de sites a bas
colits de production.

Cependant, les investissements chinois en Europe restent encore
relativement faibles : en 2009, ils représentent seulement 1 % du stock
total des investissements étrangers en Europe et 6 % des flux. Ils ont
donc une grande marge de progression et ont toute leur chance de
s’accroitre au cours des années qui viennent.
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On manque encore de recul pour tirer un bilan de ces investisse-
ments, mais ils semblent constituer un apport positif pour les écono-
mies européennes (Ernst & Young, 2010 ; Milleli et Hay, 2010). En
2010, nombre d’opérations ont fait la une des médias et suscité la
crainte d’'une mainmise chinoise sur I'économie européenne. En effet,
ces projets ont souvent été annoncés lors de visites officielles de diri-
geants chinois qui leur ont donné une grande visibilité. Certains d’entre
eux ont porté sur des infrastructures considérées comme stratégiques,
telle la concession obtenue pour moderniser le port du Pirée. Enfin, ces
investissements directs de sociétés chinoises dans le tissu productif
européen se sont multipliés au moment méme ol Pékin venait au
secours des Etats européens aux prises avec une grave crise de leurs
finances publiques. Cette coincidence a fait surgir le spectre d’'une
présence chinoise tous azimuts (Wong, 2010).

Au cours des années 2000, la fraction des flux d’investissements
chinois destinée a ’Afrique s’est accrue et a atteint 10 % en 2008 (soit
5,5 Md$ sur 56 Md$, selon les statistiques chinoises). Cela témoigne
d’un intérét spécifique de la Chine pour I’Afrique puisque ce continent
a seulement regu, dans les années 2000, entre 3 % et 4 % des inves-
tissements internationaux (et compte pour 1 % dans leurs stocks). Les
flux en provenance de la Chine représentent en 2008-2009 moins de
10 % de I'ensemble des IDE en Afrique. Environ la moitié du stock
d’investissements chinois en Afrique est localisé en Afrique du Sud. Les
opérations d’investissements des sociétés chinoises dans le pétrole afri-
cain se sont multipliées et s’accompagnent de préts a tres long terme,
gagés sur ces ressources pétrolieres qui financent de vastes investisse-
ments. Cette stratégie se traduit sur le plan commercial (Ye, 2011).
L’Angola est en passe de supplanter ’Arabie Saoudite comme premier
fournisseur de pétrole de la Chine qui est devenue le deuxieme débou-
ché pétrolier du Soudan (Meidan, 2010). La Chine participe aussi a la
construction de SEZ (spécial economic zones) dans divers pays (Cnuced,
2010) et ses entreprises privées sont de plus en plus présentes sur le
continent africain. L’impact sur 'économie africaine est complexe et 2
multiples facettes (Goldstein et /., 2006). Des échanges commerciaux
trés dynamiques se développent sur la base de complémentarités entre
les pays africains riches en ressources naturelles et la Chine exportatrice
de produits manufacturés. La demande chinoise contribue a la hausse
des cours des matieres premicres, a I'essor des exportations et a la
croissance économique des pays producteurs. Mais les effets a long
terme sur les économies africaines d’une telle spécialisation tradition-
nelle sont ambigus, d’autant que l'afflux de produits manufacturés
chinois crée une concurrence souvent fatale aux entreprises locales.
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Distribution sectorielle

Les informations sur la distribution par secteur des investissements
sont sommaires et se prétent mal a I'analyse. Les données sur les stocks
montrent une répartition assez stable entre les grands secteurs, mais elle
peut masquer des changements récents au sein des secteurs (Davies,
2010) (cf. tableau 4). Le secteur des services vient largement en téte
avec 77 % du stock d’IDE chinois 4 la fin de 2009 parmi lesquels les
services financiers viennent en téte (19 %), suivis du commerce
(14,5 %). Ces investissements dans les services peuvent inclure des
opérations de soutien a celles dans les secteurs miniers et pétroliers qui
se sont récemment développés. En seconde position vient le secteur
primaire (17 % du stock d’IDE) dans lequel dominent largement les
investissements dans le pétrole et les minerais. L'industrie manufactu-
riere ne regoit que 6 % environ des investissements.

Tableau 4
Distribution par secteurs du stock d’investissements a I'étranger
(en Md$)
2004 2008 2009
Total 45 184 246
Secteur primaire 7 24 43
Industrie 5 12 14
Services 34 148 190
dont: Transport 5 15 17
Commerce 8 30 36
Services financiers 37 46
Leasing 16 55 7

Source : China Statistical Yearbooks.

L’éventail d’activités des treize grandes entreprises chinoises faisant
partie de la liste des plus grandes multinationales des pays émergents
dressée par la Cnuced (Conférence des Nations unies sur le commerce
et le développement) (classées en fonction de leurs actifs a I'étranger)
montre qu’elles sont surtout présentes dans le pétrole, le commerce, les
transports, le bAtiment et 'immobilier, les secteurs des télécommuni-
cations et de 'électronique (cf. tableau 5 ci-apres).

Les préts a long terme

Les préts bancaires viennent souvent renforcer la présence écono-
mique chinoise. Les banques chinoises octroient des préts a tres long
terme, souvent dans le cadre de vastes opérations qui incluent des
investissements directs dans les ressources naturelles et le développe-
ment d’infrastructures. Il en est ainsi dans les opérations menées avec
les pays producteurs de pétrole, comme la Russie, le Brésil, le Venezuela
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et le Ghana (Standard Chartered Bank, 2009). Les sommes en jeu sont
considérables, mais ces opérations apparaissent complexes et assez
opaques. Il y a peu d’information sur le calendrier des déboursements
et des remboursements, ce qui les rend difficiles & comptabiliser.

Tableau 5
Les plus grandes entreprises internationales chinoises

Avoirs a Chiffre Emploi

Société Secteur dactivité Iétranger d’affaires 2 I'étranger
(en Md$)  alétranger (en milliers)
(en Md$)
China International Trust and
Investment Corporation (CITIC) Diversifié 44 5 18
China Ocean Shipping Company
(COSCO) Transport 28 18 5
CNP Pétrole 9 4 20
China State Construction
Engineering Corporation
(CSCECQ) Batiment et immobilier 7 4 16
Sinochem Corporation Pétrole 6 34 0
China National Offshore Oil
Corporation (CNOOC) Pétrole 5 4 2
China Communications
Construction Corporation
(CCcco) Batiment et immobilier 4 6 2
Beijing Enterprises Holdings Ltd
(BEH) Diversifié¢ 4 3 28
China Railway Construction
Corporation Ltd (CRCC) Batiment et immobilier 3 2 19
ZTE Corporation Télécommunication 3 4 19
Lenovo Group Electronique 3 8 5
China Minmetals Corporation ~ Minerais et métaux 2 4 1
TPV Technology Led Commerce de gros 2 7 19
Total 121 104 154

Source : Cnuced (2010).

Les préts accordés par les deux banques chinoises CDB et Eximbank
aux pays en développement auraient atteint 110 Md$ en 2009-2010 et
ainsi dépassé ceux de la Banque mondiale (103 Md$)’. Les plus gros
prétsannoncés en 2009 concernaient’opération menée parla CNOOC
au Nigeria portant sur 'acquisition de champs pétroliers pour 30 Md$ ;
les accords de la CNPC (China National Petroleum Corporation) et de
la CDB avec les compagnies russes Rosneft et Transneft comportant la
construction d’un oléoduc de plus de 1 000 km et la fourniture de
pétrole pour un montant évalué 2 25 Md$ ; un accord de 16 Md$ avec
une compagnie pétroliere vénézuélienne et un autre de 10 Md$ avec

Petrobraz (Standard Chartered Bank, 2009).
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LA GESTION DES RESERVES DE CHANGE

Dans les années 2000, les pays émergents ont accumulé des réserves
de devises qui en 2005 ont dépassé celles des pays développés (cf.
graphique 2). Ces réserves excedent souvent les montants nécessaires
pour faire face a des dettes a court terme. C'est notamment le cas de la
Chine ot elles résultent de la politique de contrdle du taux de change
dans un contexte d’entrées massives de capitaux. Les réserves de change
de la Chine sont passées de I'équivalent de 1400 Md$ en 2005 a
2 800 Md$ a la fin de 2010. Elle est devenue le premier détenteur
mondial de réserves avec environ 30 % du total. Ce montant repré-

sentait 5,3 % de son PIB en 1995, 49 % en 2009 et 60 % en 2010.

i Graphique 2
Evolution des réserves mondiales de change
(en Md$)
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Source : Fonds monétaire international (FMI).

En Chine, la SAFE est 'administration dépendante de la PBoC
(People’s Bank of China) qui gere les réserves avec le triple objectif d’en
assurer la sécurité, la liquidité et appréciation (Hu, 2010). Elle ne
publie pas la composition par devises de ses réserves. On connait la
composition par devises de 56 % des réserves mondiales de change qui
en 2010 étaient 2 60 % en dollars, 27 % en euros, le reste en livres
sterling, en yen et autres. On retient donc souvent ces proportions pour
estimer la composition des réserves chinoises.
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Les informations « miroir » fournies par le Département du Trésor
américain sur les détenteurs étrangers de titres de dette publique
américaine permettent de connaitre plus précisément les avoirs de
la Chine placés en dollars. Cependant, les données sous-estiment
Pampleur de ces avoirs car les achats de titres en dollars effectués par
des filiales en Europe (notamment au Royaume-Uni) n’y sont pas
inclus.

En juin 2009, la Chine détenait pour 1 464 Md$ de titres améri-
cains, soit 15 % des titres détenus par des étrangers (cf. tableau 6). La
moitié de ces avoirs était constituée par des bons du Trésor américain
a long terme (757 Md$), la Chine étant devenue le premier créancier
étranger des Etats-Unis, devant le Japon (646 Md$). Les titres d’agen-
ces gouvernementales ont pris une part de plus en plus grande dans les
avoirs chinois au cours des années 2000 et les institutions chinoises
détiennent une part importante de la dette de Fannie Mae and Freddie
Mac, ce qui les expose a de lourdes pertes.

Tableau 6
Principaux détenteurs étrangers de titres des Etats-Unis, juin 2009
Royaume- Chine Distribution
Chine Japon Uni Monde (en % des avoirs
(en Md$) (en MdS$) (en MdS$) de la Chine
(en Md$) du monde)
(en %)
Actions 78 182 279 2252 3 5
Dettes 2 long terme :
Trésor 757 646 56 2604 29 52
Agences
gouvernementales 454 219 16 1196 38 31
Entreprises 15 154 414 2 440 1 1
Dette 4 court terme 160 69 23 1149 14 11
Total 1 464 1269 788 9 641 15 100

Source : Département du Trésor américain.

A la fin de 2009, la Chine détenait 895 Md$ de bons du Trésor
américain alors que la dette publique américaine totale était de

11 900 Md$, dont 6 900 Md$ financés sur le marché.

Dans les années 2000, la Chine a tiré de ces placements une rému-
nération de 'ordre de 5 % en termes nominaux et autour de 2 % en
termes réels, soit un taux sensiblement supérieur a celui qu’ils auraient
obtenu en Chine si ce n’était le risque de change lié a 'appréciation du
yuan (Hu, 2010).

La diversification des réserves de change vers d’autres devises que le
dollar est difficile 2 mesurer, faute de données précises. En 2010, la
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SAFE a acheté de la dette japonaise et s’est portée acquéreur a plusieurs
reprises d’emprunts lancés par des Etats européens en difficulté (Grece,
Espagne et Portugal). L'ampleur totale de ces opérations n’est pas
connue précisément, mais on estime que la SAFE détient 700 Md€,
soit 10 % de la dette de la zone euro®.

Si les autorités chinoises ont assuré les autorités européennes de leur
soutien dans la résolution de la crise financiere de la zone euro, C’est par
intérét bien compris. L’Europe est en effet le premier marché d’expor-
tation de la Chine, devant les Etats-Unis, et la santé économique de la
région est un enjeu important pour l'industrie chinoise. En outre,
Ieuro est la deuxieme devise dans la composition des réserves de change
chinoises. Ainsi, la Chine n’a pas plus intérét a voir s’effondrer I'euro
qu’elle n’a intérét a la dépréciation du dollar.

PERSPECTIVES

Durant ces derni¢res années, la Chine a été exportateur de capital.
L’essentiel de ses avoirs extérieurs vient de 'accumulation de réserves de
change de la PBoC, une situation qui est le reflet des déséquilibres
macroéconomiques qui se sont développés dans I'économie mondiale
et dont la crise globale a montré qu’ils n’étaient pas soutenables. La
progression des IDE des entreprises chinoises fait partie, au contraire,
des tendances qui devraient perdurer dans les années qui viennent. Les
expériences du Japon et de la Corée du Sud suggerent que leur essor
constitue 'amorce d’une tendance durable et correspond 4 un nouveau
stade du développement économique du pays et de ses entreprises
(Chen et Ma, 2007). L’appréciation du yuan rendra 'investissement a
Iétranger encore plus attractif et devrait pousser a la libéralisation
progressive du compte de capital. L’expansion de ces investissements se
situe dans la logique d’une évolution qui fait de la Chine la premiere
puissance exportatrice depuis 2008 et la deuxieme puissance écono-
mique du monde en 2010. Ce mouvement est aussi représentatif de
Pessor des investissements a I'étranger des pays émergents et notam-
ment des BRIC (Cnuced, 2010).

L’avancée des entreprises chinoises a I'étranger dépendra aussi de
leur capacité a se faire accepter dans les pays d’accueil. Si les investis-
seurs chinois sont courtisés, ils sont aussi parfois ostracisés. Leur im-
plantation se heurte & des résistances et des oppositions. Durant le
premier semestre 2009, cinq grandes opérations en cours de négocia-
tion et portant sur un montant total d’environ 22 Md$ se sont soldées
par un échec. Chinalco a dt renoncer a entrer dans le capital du groupe
d’aluminium Rio Tinto, deux grandes opérations pétrolieres ont été
bloquées par les gouvernements de Libye et d’Angola, respective-
ment. Les grandes sociétés chinoises, contrdlées par I’Etat, sont souvent
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soupgonnées de bénéficier de subventions et de fausser la concurrence,
d’obéir a des motivations politiques plus qu'a des stratégies économi-
ques ou financieres. Elles laissent craindre que les entreprises ciblées
deviennent I'otage du capitalisme d’Etat A la chinoise. Aux Etats-Unis,
il existe un comité des investissements étrangers qui peut examiner les
opérations d’achat d’une entreprise américaine par un investisseur
étranger et juger si une opération affecte la sécurité nationale du pays.
Le commissaire européen a I'Industrie plaide pour la création d’une
telle instance au niveau de 'Union européenne, qui permettrait 4 la fois
de stimuler la réflexion, d’augmenter le pouvoir de négociation de
I'Europe et d’atténuer 'anxiété de I'opinion publique a I'égard de ces
opérations.

Les évolutions du coté chinois influenceront aussi I'attitude des pays
d’accueil. La présence des sociétés chinoises peut se banaliser si celles-ci
en s’internationalisant développent une gestion plus transparente et
distendent leurs liens étroits avec le pouvoir. Y contribuerait aussi une
libéralisation des sorties de capitaux qui permettrait aux opérations
d’investissements a I'étranger des entreprises privées de prendre de
Pampleur.

Les différentes modalités de la présence financiére internationale de
la Chine ne peuvent confirmer 'hypothese d’une stratégie cohérente de
domination mondiale. La politique économique chinoise qui a abouti
a 'accumulation de réserves de change résulte davantage de contraintes
internes (création d’emplois, pressions des groupes d’intérét) que d’'un
objectif délibéré, d’autant qu’elle met finalement I'économie chinoise
dans une situation d’extréme dépendance a I'égard de son environne-
ment international. Les IDE de la Chine suivent une tendance qui n’est
pas différente de celles des autres grands pays émergents. Ils sont
déterminés a la fois par 'évolution de la politique économique chinoise
et par les stratégies des entreprises qui saisissent les opportunités offertes
par I'environnement international.

NOTES

1. Voir : China Daily, 24 décembre 2010.

2. Voir : China Daily, 24 décembre 2010.

3. Voir : Financial Times, 5 janvier 2011.

4. Voir : Financial Times, 10 février 2011.

5. Voir : Financial Times, 18 janvier 2011.

6. Voir : Wall Street Journal Europe, 7 janvier 2011.
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