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E n 2010, la Chine est devenue le premier pays exportateur
mondial devant l’Allemagne. Son rôle croissant dans les échan-
ges mondiaux s’est accompagné de son émergence en tant que

pôle commercial en Asie servant de plate-forme aux exportations asia-
tiques avec le reste du monde. Toutefois, sur les plans monétaire et
financier, si la Chine a affirmé son leadership en Asie en multipliant
récemment sa participation dans les initiatives régionales, son rôle reste
encore symbolique.

Cet article étudie le rôle de la Chine dans le processus asiatique
d’intégration monétaire et financière. En premier lieu, il dresse un état
des lieux de l’intégration commerciale et financière en mettant l’accent
sur la place de la Chine dans cette dynamique régionale. En second lieu,
il identifie les dispositifs mis en place après la crise de 1997 et leur
amélioration après celle de 2008 pour renforcer l’intégration monétaire
et financière dans la région en soulignant la participation de la Chine
dans ces initiatives.

UNE INTÉGRATION COMMERCIALE RENFORCÉE
PAR LA CRISE

En entraînant une modification de la structure des échanges commer-
ciaux asiatiques au détriment des États-Unis et de l’Europe et en faveur
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de la Chine, la crise financière de 2008 a contribué au renforcement du
commerce intrarégional (cf. tableau 1). Ainsi, en 2009, le commerce
intrarégional (incluant la Chine et le Japon) compte pour environ 60 %
des exportations de la zone, contre 50 % en 2000. En excluant ces deux
grandes économies, il représente un tiers des exportations de la région,
niveau semblable à celui de 2000. L’intensité du commerce intrarégional
asiatique apparaît relativement élevée si on la compare à celle d’une zone
régionale déjà institutionnalisée comme l’Union européenne où les
échanges intrarégionaux comptent pour 70 % des exportations totales.

Les échanges intrarégionaux asiatiques s’expliquent non seulement par
« un effet de gravité » lié à la taille de certaines économies de la région
(Chine, Japon et Corée du Sud), mais également par une réorganisation
verticale des chaînes de production entre les pays de la région. Dans cette
fragmentation verticale, les pays à hauts revenus de la zone (à l’instar du
Japon dans les années 1960 et de la Corée du Sud dans les années 1980)
conservent leurs processus de production intensifs en capital et délocali-
sent les processus de production intensifs en travail dans les pays à faibles
revenus de la zone. Ainsi, dans ce schéma, les pays les plus avancés mon-
tent en gamme dans la chaîne de valeurs en se spécialisant dans des acti-
vités à plus haute valeur ajoutée. Ils offrent alors des opportunités pour les
pays les moins avancés d’entrer dans cette division régionale du travail en
se spécialisant dans des activités d’assemblage à faible valeur ajoutée.

Tableau 1
Répartition géographique des exportations régionales

(en % des exportations totales)

2000 2009

Pays
États-
Unis

Union
europé-

enne
Japon Chine

Asie
hors

Chine
et

Japon

États-
Unis

Union
europé-

enne
Japon Chine

Asie
hors

Chine
et

Japon

Chine 21 15 17 – 30 18 20 8 – 27
Hong Kong 23 15 6 35 10 12 12 4 51 9
Taiwan 23 16 11 3 35 12 11 7 27 57
Thaïlande 22 17 15 4 27 11 12 10 11 25
Corée du Sud 22 14 12 11 21 10 13 6 24 17
Malaisie 21 14 13 3 37 11 11 10 12 35
Singapour 17 13 8 4 42 7 10 5 10 46
Indonésie 14 14 23 4 30 9 11 16 10 31
Philippines 30 18 15 2 31 18 20 16 8 31
Japon 30 16 – 6 33 16 12 – 19 33
Asie hors Chine
et Japon

20,9 14,0 12,2 6,6 33,1 10,7 11,3 8,6 17,5 32,4

Sources : CEIC Data ; calculs de l’auteur.
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Le rôle de la Chine comme pôle régional
La progression du commerce intrarégional au cours de la dernière

décennie s’explique notamment par le rôle croissant de la Chine qui
absorbe 18 % des exportations régionales et destine 27 % de ses ex-
portations dans la zone (cf. tableau 1 ci-contre). Toutefois, son inté-
gration régionale commerciale reflète surtout son interdépendance
croissante avec Hong Kong qui compte pour 14 % des exportations
chinoises (cf. graphiques 1 et 2).

Graphique 2
Structure géographique des exportations chinoises, 2009

(en % des exportations totales)

Sources : CEIC Data ; calculs de l’auteur.

Graphique 1
Structure géographique des exportations chinoises, 2000

(en % des exportations totales)

Sources : CEIC Data ; calculs de l’auteur.
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Depuis le milieu des années 1980, la Chine a remplacé le Japon
comme pôle commercial régional. Elle est devenue à la fois la desti-
nation principale des exportations régionales et la première source des
exportations asiatiques vers le reste du monde. Il existe une forte
corrélation entre les importations de la Chine en provenance des autres
pays asiatiques et les exportations de la Chine vers les pays développés
(notamment les États-Unis). L’entrée en vigueur au 1er janvier 2010 de
l’accord de libre-échange entre la Chine et les pays de l’ASEAN1 visant
à supprimer les barrières douanières sur des produits et des services
représentant 90 % de leurs échanges commerciaux pourrait conduire à
une intensification du commerce intrarégional. Toutefois, les tarifs
douaniers étant déjà faibles dans la zone, cette avancée est avant tout
symbolique et ne fait qu’entériner l’importance de la Chine dans les
échanges commerciaux régionaux.

Depuis 2004, la structure des exportations chinoises tend à se modi-
fier avec une réduction du contenu en importations asiatiques au profit
de la composante locale pouvant donc conduire à terme à une réduction
du commerce intrarégional (Cui et Syed, 2007). Toutefois, le fort po-
tentiel du marché intérieur chinois offre des opportunités pour les ex-
portations des pays de la région qui cibleront davantage la Chine comme
une destination finale de leurs produits plutôt que comme une plate-
forme de réexportation, continuant d’alimenter ainsi le commerce in-
trazone. Du fait de cette nouvelle dynamique, la structure du commerce
intrarégional est vouée à se modifier. Jusqu’à présent, le commerce ré-
gional intrabranche était « vertical » reflétant la fragmentation verticale
du processus de production au sein de la zone avec des échanges de biens
similaires (les pièces et les composants électroniques représentent un
quart des échanges intrarégionaux), mais à différents stades de produc-
tion. Avec le développement des marchés intérieurs (notamment chi-
nois, mais également indonésien), le commerce intrarégional se dévelop-
pera autour des échanges « horizontaux » intrabranches pour répondre à
la demande de produits différenciés, à l’instar des unions régionales de
pays développés (Union européenne et Association de libre-échange
nord-américaine).

Une zone toujours dépendante in fine des marchés développés
Malgré la forte progression du commerce intrarégional, l’exposition

in fine de la zone aux marchés développés reste forte, qu’elle soit directe
ou indirecte. L’exposition commerciale directe des pays asiatiques (hors
Chine et Japon) vis-à-vis des États-Unis et de l’Europe s’est fortement
réduite au cours de la dernière décennie, mais continue de représenter
22 % de leurs exportations en 2009, contre 35 % en 2000. Par pays,
la Chine et les Philippines sont les plus exposés au marché américain
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avec une part des exportations à destination de ce marché atteignant
18 % de leurs exportations totales. À l’autre bout du spectre, l’Indo-
nésie y destine moins de 10 % de ses exportations.

Le commerce intrarégional alimenté par une organisation verticale du
processus de production se traduit par une exposition indirecte de la
région aux pays du G3 (États-Unis, Europe et Japon). Une étude de la
Banque asiatique de développement (BAD) montre que les deux tiers des
exportations intrarégionales auraient pour marchés finals les pays du G3
(BAD, 2007). En d’autres termes, si 31 % des exportations intrarégio-
nales ont pour destination finale les pays du G3, cette part s’élèverait à
51 % en incluant les exportations intrarégionales ayant pour destination
indirecte les pays du G3 via des exportations vers un pays tiers de la
région. La crise financière de 2008 a bien démontré que le découplage
commercial Asie/États-Unis n’était qu’un mythe et que tous les pays
asiatiques ont pâti de la récession mondiale en 2009 du fait de leur
exposition directe/indirecte au marché américain.

UNE INTÉGRATION FINANCIÈRE ENCORE LIMITÉE

En 2008, les investissements directs étrangers (IDE) intrarégionaux
comptent pour 40 % du stock des IDE de la région (contre 22 % au
début des années 1980) dont 28 % en provenance uniquement de la
Chine et de Hong Kong (cf. tableau 2 ci-après). À titre de comparaison,
les IDE intrarégionaux de l’Union européenne représentent 67 % du
stock des IDE de la région. Les parts des États-Unis qui étaient les
principaux investisseurs en Asie dans les années 1960 et 1970, suivis par
le Japon dans les années 1980, sont tombées à 8 % chacune du stock
des IDE de la région, contre environ 20 % au cours de la même
période. Les IDE intrarégionaux sont de plus en plus diversifiés par
pays et par secteur. Comme pour le commerce intrarégional, les pays
les moins avancés de la zone (Cambodge, Laos et Myanmar) sont
devenus récipiendaires des IDE en provenance des pays les plus avancés
de la région (Corée du Sud, Chine, Indonésie et Malaisie) pour ac-
compagner leur insertion dans la chaîne de production régionale.
Au-delà du secteur traditionnel de l’électronique, les secteurs du textile
(Cambodge, Indonésie et Thaïlande) et de l’automobile (Vietnam)
ainsi que la finance ont attiré des IDE régionaux (Cnuced, 2010).

Reflétant son rôle croissant dans le commerce intrarégional, la Chine
est devenue une source d’IDE pour les pays de la région. Les IDE chinois
ont décollé au début des années 2000 encouragés par la politique du
go out des autorités et ont véritablement explosé à partir de 2005
(cf. graphique 3 ci-après). Ils ont quasiment triplé depuis cette date pour
atteindre 56 Md$ en 2009 dont les trois quarts à destination de l’Asie
(cf. graphique 4 ci-après). Si Hong Kong reste la destination principale
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et accueille 90 % des IDE chinois en Asie, les pays de l’ASEAN (notam-
ment Singapour) n’en absorbent que 7 %, ce qui reste faible comparé
aux autres régions du monde. La Chine destine 20 % de ses IDE à
l’Amérique latine, l’Afrique et l’Océanie et 10 % à l’Amérique du Nord
et l’Europe. Si un meilleur accès aux ressources naturelles explique no-
tamment les IDE chinois dans les pays en voie de développement, c’est
l’acquisition d’actifs stratégiques (technologie, recherche et développe-
ment, marques, réseaux de distribution, de compétences managériales)
qui motive les IDE chinois dans les économies développées. La compo-

Graphique 3
Flux d’IDE entre les pays de l’ASEANet la Chine, 2003-2009

(enM$)

Source : CEIC Data.

Tableau 2
Origine des IDE à destination de l’Asie

(stock, en %)

Region/Pays 1981 1991 2001 2008

Europe 18,3 16,3 12,7 14,3
États-Unis 23,2 15,6 10 7,9
Japon 19,5 22,7 8,9 8
Asie 22,4 30,7 41,1 38

Chine 0,1 0,4 11,1 13,3
Hong Kong 11,9 16,9 17,8 14,2
Corée du Sud 0,8 1,8 1,7 2,1
Singapour 4,1 3,1 4 3,2
Taiwan 1 4,8 3,8 2,6

Autres 16,4 14,7 27,3 31,8

Total 100 100 100 100

Source : Cnuced (2010).
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sition sectorielle des IDE chinois reflète leur structure géographique :
55 % sont tournés vers les services aux entreprises, la banque, l’assurance
et les transports et 24 % dans l’exploitation minière, tandis que la part
dans l’industrie manufacturière reste faible (cf. graphique 5 ci-après).
L’importance de Hong Kong dans les IDE chinois confirme le rôle que
joue la cité-État comme plate-forme financière, logistique et commer-
ciale pour accompagner les exportations chinoises.

L’intégration régionale en Asie, qu’elle soit commerciale ou finan-
cière, s’est organisée autour de la structure verticale du processus de
production entre les pays de la zone. À la différence de l’intégration
régionale en Europe, elle s’est développée de facto à partir des procédés de
marchés et n’a pas été initiée de jure par des mécanismes institutionnels
(Sa, Bonzom et Strauss-Kahn, 2005). C’est la crise financière de 1997
qui deviendra le point de départ de la coopération régionale en Asie et,
de façon logique, les domaines monétaires et financiers ont été les pre-
miers à être institutionnalisés. L’implication de la Chine dans ces diffé-
rentes initiatives ne fait aucun doute. Si la Chine s’était montrée peu
enthousiaste à la proposition japonaise du Fonds monétaire asiatique au
lendemain de la crise financière asiatique de 1997 craignant que le Japon
n’impose le yen comme monnaie de référence dans la région, elle a
apporté un soutien très actif à la Chiang Mai Initiative (CMI) et aux
initiatives de marchés obligataires régionaux (à travers l’Asian Bond
Fund – ABF – et l’Asian Bond Market Initiative – ABMI).

Graphique 4
Structure géographique des investissements chinois à l’étranger, 2009

(en % du total)

Note : les données entre parenthèses sont de 2003.

Source : CEIC Data.
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L’INTÉGRATION RÉGIONALE MONÉTAIRE
COMME MOYEN POUR PRÉVENIR ET ENDIGUER

LES CRISES FINANCIÈRES

Un accord régional de change n’est pas encore la priorité
Compte tenu de la structure des échanges commerciaux au sein de

la région et de la destination finale des exportations hors zone, l’absence
d’un accord de change régional en Asie n’apparaît pas problématique
à court terme. Les monnaies asiatiques restant de facto ou de jure ancrées
au dollar, la région bénéficie de fait d’une stabilité régionale des taux de
change. La stabilité des taux de change bilatéraux avec le dollar garantit
finalement celle des taux de change régionaux. La structure verticale
des étapes de production dans la région limite l’impact des fluctuations
de change sur les différentes économies, compte tenu de la complé-
mentarité des différentes étapes de production. Lorsque ces dernières
sont substituables entre les pays, les variations de change peuvent
entraîner une délocalisation des activités de production vers les éco-
nomies les plus compétitives. Ainsi, au fur et à mesure de la montée en
gamme des pays asiatiques dans la chaîne de valeurs, la question d’un
accord de change régional se posera pour éviter les dévaluations com-
pétitives.

Graphique 5
Structure sectorielle des investissements chinois à l’étranger, 2009

(en % du total)

Source : CEIC Data.
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De nombreux travaux théoriques et empiriques ont porté sur la
forme que pourrait prendre un accord régional de change en Asie
allant de l’ancrage sur une monnaie de la région (yen ou renminbi)
ou hors zone (dollar) à un panier de monnaies constitué des monnaies
des pays de l’ASEAN+32 ou des pays du G3 (Ogawa et Shimizu,
2006 ; Williamson, 2005). Sur le plan pratique, l’Asian currency unit,
une unité monétaire théorique à l’instar de l’European currency unit,
dont le lancement était prévu en 2006 par la BAD, fait encore face
à des difficultés techniques (choix et poids des monnaies de la région
incluses dans le panier) et politiques (introduction des dollars taiwa-
nais et hong-kongais aux côtés du renminbi dans le panier) de mise
en œuvre. Toutefois, parmi les dernières avancées concrètes dans ce
domaine, en juillet 2009, la Chine a autorisé l’utilisation du renminbi
aux côtés du dollar pour le règlement des transactions commerciales
entre les entreprises exportatrices et importatrices de cinq provinces
chinoises et les pays de l’ASEAN avant de l’élargir à vingt provinces
avec le reste du monde en juillet 2010. Cette « régionalisation » du
renminbi comme une étape de son « internationalisation » devrait
permettre de promouvoir le commerce intrarégional.

Le renforcement des mécanismes régionaux d’assistance financière
et de surveillance

La CMI a été lancée en mai 2000 en marge des assemblées annuelles
de la BAD à Chiang Mai en Thaïlande. Cette initiative d’assistance
financière régionale s’articule autour de deux mécanismes. Le premier
consiste en des accords régionaux d’échange de devises (swaps)3 (ASEAN
swap arrangement) entre banques centrales des pays de l’ASEAN pour un
montant de 2 Md$. Le second repose sur seize accords bilatéraux
d’échange de devises (bilateral swap arrangement) entre les pays de
l’ASEAN+3 pour un montant de 90 Md$ en 2009 (contre 40 Md$ en
2005). En mai 2009, les pays de l’ASEAN+3 ont décidé d’améliorer la
CMI en transformant ces accords bilatéraux de swap en un accord mul-
tilatéral qui deviendra la Chiang Mai Initiative Multilateralized
(CMIM) (cf. tableau 3 ci-après). Cet accord consiste en la mise en
commun de réserves de change des pays membres. Le montant total
disponible atteint 120 Md$, la Chine, la Corée du Sud et le Japon
contribuant à hauteur de 80 % du total des fonds mis à disposition.
Toutefois, la situation est disparate au sein de ces trois grands pays
puisque la Chine et le Japon apportent 30 % chacun des ressources
disponibles, contre 16 % pour la Corée du Sud. Du côté des emprun-
teurs, ces trois pays absorbent environ la moitié des fonds mis à dispo-
sition, pouvant emprunter environ 20 Md$ chacun.
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Dans ce mécanisme, le montant maximal que chaque pays peut em-
prunter dépend de sa contribution respective multipliée par un coeffi-
cient d’emprunt qui favorise les petites économies. Le déboursement
automatique est limité à 20 % de la facilité4. Au-delà, la mise en place
d’un programme FMI (Fonds monétaire international) par le pays bé-
néficiaire est nécessaire. À ce jour, aucune de ces facilités n’a été utilisée.

Même si les montants en jeu sous la CMIM peuvent paraître
importants, les sommes disponibles pour chacun des pays membres
semblent encore trop faibles pour pouvoir les protéger complètement
d’une crise de liquidité. Au moment de la crise financière de 2008, la
Corée du Sud, qui a été le pays le plus touché de la région, a préféré
conclure un accord de swap avec la Federal Reserve pour un montant
de 30 Md$ plutôt que d’activer la facilité disponible de la CMIM qui
ne lui donnait accès qu’à 5 Md$ sans conditionnalité et qui aurait
nécessité un accord avec le FMI pour un montant supérieur5. Singa-
pour avait également conclu un accord de swap avec la Federal Reserve,
mais ne l’a pas activé.

Même si la Chine apparaît aux côtés du Japon comme l’un des
principaux contributeurs de la CMIM, elle a en parallèle conclu
plusieurs accords bilatéraux d’échange de devises avec des pays de
la zone au moment de la crise. Ainsi, depuis la fin de 2008, elle a
accordé 27 Md$ à la Corée du Sud, 22 Md$ à Singapour, 29 Md$ à

Tableau 3
Initiative de ChiangMaimultilatérale, 2010

Pays
Contribution

(en Md$)
Coefficient
d’emprunt

Montant empruntable
(en Md$)

(1) (2) (3) = (1) Z (2)

Chine :
– excluant Hong Kong 34,2 0,5 17,1
– Hong Kong 4,2 2,5 10,5
Corée du Sud 19,2 1 19,2
Japon 38,4 0,5 19,2
Brunei 0,03 5 0,2
Cambodge 0,12 5 0,6
Indonésie 4,552 2,5 11,4
Laos 0,03 5 0,2
Malaisie 4,552 2,5 11,4
Myanmar 0,06 5 0,3
Philippines 4,552 2,5 11,4
Singapour 4,552 2,5 11,4
Thaïlande 4,552 2,5 11,4
Vietnam 1,0 5 5,0

Total 120,00 129,3

Sources : ASEAN+3 ; calculs de l’auteur.
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Hong Kong, 12 Md$ à la Malaisie et 15 Md$ à l’Indonésie, soit un
total de 105 Md$, trois fois plus que son engagement dans la CMIM.

En conclusion, la CMIM doit être davantage considérée comme une
initiative régionale hautement symbolique montrant la volonté des
pays membres à mettre en place des dispositifs de protection contre les
crises financières plutôt qu’un mécanisme vraiment efficace d’assis-
tance financière. Même si les fondamentaux macroéconomiques et
financiers des pays de la région se sont considérablement améliorés
depuis la crise de 1997, elle ne suffira pas à elle seule à prémunir les pays
d’une crise de liquidité et devra être complétée par des mécanismes
d’auto-assurance, comme l’accumulation des réserves de change, et par
une assistance financière du FMI.

Pour être vraiment efficace dans la prévention des crises financières,
les mécanismes régionaux d’assistance financière doivent s’accompa-
gner de dispositifs régionaux de surveillance macrofinancière. Le pro-
cessus de surveillance de l’ASEAN a été instauré en 1998 et se fait à
travers l’ASEAN Surveillance Process ; celui de l’ASEAN+3 est mené à
travers l’Economic Review and Policy Dialogue qui réunit les vice-
ministres des finances des pays membres sur une fréquence biannuelle
pour discuter des développements économiques et financiers de la
région. Avec le renforcement de la CMIM en 2009, les pays de
l’ASEAN+3 ont décidé d’établir un bureau indépendant de surveillance
macroéconomique régionale (ASEAN+3 Macroeconomic Regional
Office) qui siègera à Singapour au début de 2011.

Ces mécanismes de surveillance régionaux de l’ASEAN et de
l’ASEAN+3 consistent en une revue informelle par les pairs et se
doivent d’être complémentaires et non substituables à la surveillance
régulière faite par le FMI de ses pays membres et de l’économie
mondiale. La surveillance régionale présente certains avantages : se
faisant à une échelle plus petite, elle renforce la confiance mutuelle
entre les pays membres et rend la pression des pairs plus acceptable
(Lombardi, 2010).

L’INTÉGRATION RÉGIONALE FINANCIÈRE
COMME MOYEN DE DÉVELOPPER

LES MARCHÉS OBLIGATAIRES RÉGIONAUX

Le premier objectif est de diversifier les modalités de financement des
pays de la région en réduisant leur dépendance au financement bancaire
(domestique et international) et en rendant leurs marchés obligataires
en monnaie locale plus liquides et plus efficaces. Le second est d’assurer
une meilleure allocation de l’épargne asiatique vers des investissements
asiatiques, réduisant par ce biais les déséquilibres bilantiels en termes de
devises et de maturités (qui étaient notamment à l’origine de la crise
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financière asiatique). Ces objectifs se sont concrétisés dans la mise en
place de deux initiatives : l’ABMI et l’ABF qui sont complémentaires
puisque la première stimule l’offre de titres obligataires en monnaie
locale alors que la seconde alimente la demande pour ces titres.

La diversification des modalités de financement de l’économie
Les pays asiatiques ont longtemps reposé sur le crédit bancaire

comme mode de financement de leurs économies. Dans les années
1970, les politiques de « répression financière » ont conduit à la mise
en place d’un mécanisme d’allocation du crédit dirigé par l’État. Les
banques publiques étaient fortement incitées à prêter à certains secteurs
de l’économie (comme l’agriculture) à de faibles taux d’intérêt (pla-
fonnés). Le risque de crédit était porté par l’État. Dans ces circonstan-
ces, le développement des marchés financiers était entravé par la dis-
tribution de crédits bancaires à moindre coût et garanti par l’État.

Même si le crédit bancaire continue de représenter l’essentiel du
financement des économies asiatiques, la part des marchés financiers
(boursiers et obligataires) est en progression depuis le début de la dé-
cennie, notamment dans certains pays (Singapour, Corée du Sud, Hong
Kong et Philippines) où elle dépasse les deux tiers du financement total
(cf. graphique 6). En particulier, les marchés obligataires sont les plus
développés en termes de pourcentage du PIB au Japon, en Corée du Sud,
à Singapour et en Malaisie. Les émissions souveraines ont joué un rôle de
catalyseur pour les émissions privées (cf. graphique 7 ci-après).

Graphique 6
Mode de financement de l’économie

(en % du total)

Abréviations : CN = Chine, HK = Hong Kong, ID = Indonésie, JP = Japon, KR = Corée du Sud,
MY = Malaisie, PH = Philippines, SG = Singapour, TH = Thaïlande.

Source : Banque asiatique de développement.
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L’ABMI a été lancée en 2003 par les pays de l’ASEAN+3 et vise
à faciliter l’émission d’obligations en monnaie locale par des acteurs
privés ou publics. Dans le cadre de cette initiative, six groupes de
travail ont été créés : création de nouveaux instruments de titrisation,
garantie des mécanismes de crédit, régulation des opérations de
change et de règlement, développement d’agences de notation na-
tionales et régionales, émission en monnaie locale par des non-
résidents et coordination de l’assistance technique. Les deux derniers
groupes de travail ayant atteint leurs objectifs ont été dissous en 2005.
Ainsi, dans le cadre de l’ABMI, des institutions financières régionales
et multilatérales comme la BAD ou la Banque mondiale ont pu
émettre des obligations en ringgit malais ou en bath thaïlandais.
En mai 2010, les pays de l’ASEAN+3 ont renforcé l’ABMI en
mettant en place une Facilité d’investissement et de garantie du
crédit d’un montant de 700 Md$ pour garantir les obligations en
monnaie locale, facilitant ainsi les émissions obligataires des grandes
entreprises sur une plus longue maturité et des petites et moyennes
entreprises.

Le recyclage de l’épargne asiatique au sein de la région
Si les entrées de capitaux en Asie sont essentiellement le fait d’in-

vestisseurs étrangers privés, les sorties de capitaux sont le fait des
banques centrales asiatiques qui cherchent à diversifier le placement à
l’étranger de leurs importantes réserves de change accumulées grâce aux

Graphique 7
Marché obligataire enmonnaie locale

(en % du PIB)

Abréviations : CN = Chine, HK = Hong Kong, ID = Indonésie, JP = Japon, KR = Corée du Sud,
MY = Malaisie, PH = Philippines, SG = Singapour, TH = Thaïlande.

Source : Banque asiatique de développement.
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excédents courants de leur balance des paiements. En 2006, les pays
asiatiques ne destinaient que 10 % de leurs investissements de porte-
feuille dans la région, contre 30 % vers les États-Unis. Une part
significative de l’épargne asiatique est donc recyclée à l’extérieur de la
région, notamment aux États-Unis et en Europe, au lieu d’être placée
sur les marchés obligataires locaux.

Les ABF de l’Executives’ Meeting of East Asia Pacific Central Bank
(EMEAP)6 offrent un moyen de diversifier les réserves de change des
pays membres dans des actifs autres que les bons du Trésor américain.
Ce sont des fonds obligataires alimentés par les réserves de change des
pays membres et destinés à acheter des obligations souveraines ou quasi
souveraines émises par les pays membres. L’ABF1 créé en 2003 était
doté de 1 Md$ et géré par la Banque des règlements internationaux
(BRI). Son mandat était d’investir dans des obligations libellées en
dollars de huit pays membres, les pays les plus développés (Australie,
Japon et Nouvelle-Zélande) étant uniquement contributeurs à l’ABF.
L’ABF2 lancé en 2005 et doté de 2 Md$ était investi dans des obli-
gations souveraines et quasi souveraines libellées en monnaie locale par
ces huit pays membres. Il est constitué de deux composantes : le Fonds
indiciaire obligataire panasiatique (Pan-Asian Bond Index Fund –
PAIF) et le Fonds des fonds obligataires (Fund of Bond Funds – FoBF)
(cf. schéma 1). Le PAIF est un fonds indiciaire investi en obligations
souveraines et quasi souveraines émises en monnaie locale sur les huit
marchés obligataires de l’EMEAP. Le FoBF regroupe les huit fonds
monomarchés qui investissent sur leurs marchés respectifs.

Schéma1
L’Asian Bond Funds 2 (ABF2)

(en % du total)
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Dans l’ABF2, à l’instar des autres monnaies, le renminbi est utilisé
à travers les placements du Fonds Chine sur les marchés financiers
chinois. Mais au-delà de l’ABF2, le développement du marché obli-
gataire en renminbis dans la région s’est essentiellement organisé à
Hong Kong. Les obligations libellées en renminbis émises à Hong
Kong (appelées obligations « Dim-Sum ») s’élèvent environ à 10 Md$.
Le ministère des finances chinois a émis plusieurs obligations souve-
raines sur ce marché offshore du renminbi avec des maturités à dix ans,
établissant ainsi une courbe des taux de référence pour les émetteurs
privés potentiels. Parmi les émissions récentes figurent des sociétés
étrangères (Caterpillar et Mac Donald’s), mais également des institu-
tions financières régionales (BAD).

Au-delà de ces initiatives régionales, les contrôles de capitaux
constituent toujours un obstacle au développement des marchés
financiers de la région. Par exemple, en Chine, seuls les investisseurs
institutionnels étrangers « qualifiés » peuvent investir sur les marchés
financiers locaux et, inversement, seuls les investisseurs institutionnels
domestiques « qualifiés » peuvent investir sur les marchés étrangers.
En Thaïlande, les achats par les non-résidents d’obligations émises par
des institutions financières sont plafonnés à 10 millions de bath
thaïlandais (322 000 dollars). Plus récemment, en octobre 2010, le
pays a introduit une retenue à la source de 15 % sur les revenus
d’intérêts et les plus-values en capital réalisées sur la vente d’obliga-
tions par des non-résidents.

En tant que plate-forme d’assemblage, la Chine joue un rôle central
dans le commerce intrarégional en Asie en important des produits
intermédiaires des pays de la région et en réexportant les produits finals
vers les pays industrialisés. Si la Chine s’est intégrée de facto par les
marchés avec le reste de la zone, elle a également renforcé son influence
de jure dans la zone en s’associant aux différentes initiatives régionales
monétaires et financières. Toutefois, les ressources mobilisées tant pour
le mécanisme d’assistance financière régionale que pour les fonds obli-
gataires régionaux restent faibles à son échelle et sa participation
demeure avant tout symbolique.

À terme, l’enjeu pour la Chine sera le rôle qu’elle aura à jouer à
travers la place du renminbi dans un accord régional de change.
Toutefois, ce dernier n’est pas encore une priorité et s’il le deve-
nait, encore faudrait-il que le renminbi devienne convertible et que
les restrictions aux mouvements de capitaux soient progressivement
levées.
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NOTES

1. Les pays membres de l’ASEAN sont : Brunei, Cambodge, Indonésie, Laos, Malaisie, Myanmar,
Philippines, Singapour, Thaïlande et Vietnam. Dans cet article, ASEAN-4 désigne le groupe de pays
suivants : Indonésie, Malaisie, Thaïlande et Philippines.

2. Les pays de l’ASEAN+3 sont ceux de l’ASEAN, plus la Chine, la Corée du Sud et le Japon.

3. Sous ces accords de swap, un pays membre faisant face à des problèmes temporaires de liquidité
échange sa monnaie locale contre des devises étrangères (généralement des dollars) avec l’engagement de
racheter sa monnaie locale à une date prédéterminée.

4. La facilité doit être remboursée dans un délai de six mois avec une possibilité d’extension de six mois.

5. Au moment de la crise de 1997, le montant engagé par la communauté internationale auprès de la
Corée du Sud était de 60 Md$.

6. Les pays dont les banques centrales sont membres de l’EMEAP sont : l’Australie, la Chine, la Corée
du Sud, Hong Kong, l’Indonésie, le Japon, la Malaisie, la Nouvelle-Zélande, les Philippines, Singapour
et la Thaïlande.

BIBLIOGRAPHIE

BAD (Banque asiatique de développement) (2007), « Uncoupling Asia : Myth and Reality », Asian
Development Outlook, mars.

CNUCED (Conférence des Nations unies sur le commerce et le développement) (2010), Rapport sur
l’investissement dans le monde : investir dans une économie à faible intensité de carbone.

CUI L. et SYED M. (2007), « The Shifting Structure of China’s Trade and Production », Fonds monétaire
international, Working Paper, no 07/214, septembre.

LOMBARDI D. (2010), « Financial Regionalism : a Review of the Issues », The Brookings Institution, Issues
Paper, novembre.

MA G. et REMOLONA E. (2006), « Learning by Doing in Market Reform : Lessons from a Regional Bond
Fund », Hamburg Institute of International Economics, Research Paper, octobre.

OGAWA E. et SHIMIZU J. (2006), « Progress towards a Common Currency Basket System in East Asia »,
Research Institute of Economy, Trade and Industry, Discussion Paper Series, no 07-E-002, novembre.

SA S., BONZOM P. et STRAUSS-KAHN M.-O. (2005), « Interaction entre dimensions économiques et
institutionnelles de l’intégration régionale : l’expérience européenne », Banque de France, Bulletin,
no 142, octobre.

SA S. et GUÉRIN J. (2006), « Les progrès de l’intégration monétaire et financière en Asie », Banque de
France, Revue de la stabilité financière, no 8, mai.

USSANGKARN C. (2010), « The Chiang Mai Initiative Multilateralization : Origin, Development and
Outlook », Asian Development Bank Institute, Working Paper Series, no 230, juillet.

WILLIAMSON J. (2005), « A Currency Basket for East Asia, Not Just China », Institute for International
Economics, Policy Brief in International Economics, no PB05-1, août.

GRP : revues JOB : num102 DIV : 22⊕Sa p. 16 folio : 224 --- 26/5/011 --- 18H41

REVUE D’ÉCONOMIE FINANCIÈRE

224



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile ()
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Uncoated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /FRA <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice


