
LE TRIANGLE D’IMPOSSIBILITÉ

ET LA CHINE

PATRICK ARTUS*

L e triangle d’impossibilité est bien connu. Un pays ne peut pas
avoir à la fois une libre circulation internationale des capitaux,
une fixité des taux de change et une politique monétaire indé-

pendante. Seuls deux de ces trois objectifs peuvent être atteints simul-
tanément. Or il semble que la Chine essaie de les obtenir en même
temps. Même s’il y a des contrôles des capitaux, les entrées de capitaux
en Chine (par Hong Kong) sont illégales et très importantes. De plus,
la Chine contrôle le taux de change du renminbi (RMB) par rapport au
dollar et mène une politique monétaire autonome avec des objectifs
domestiques (éviter l’excès d’endettement et une bulle immobilière,
maîtriser le risque inflationniste...).

Il faut donc que la Chine rende compatibles une très forte augmen-
tation des réserves de change (nécessaire pour contrôler le taux de
change avec les entrées de capitaux et l’excédent commercial) et l’in-
dépendance de la politique monétaire. Cela n’est possible qu’à la
condition d’accepter une énorme accumulation de réserves de change,
de stériliser l’accroissement de ces réserves et/ou de mener une politique
de contrôle quantitatif du crédit dissociant les taux d’intérêt de la
création de base monétaire.

* Natixis ; École polytechnique ; université Paris 1 Panthéon-Sorbonne.
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RAPPEL : LE TRIANGLE D’IMPOSSIBILITÉ
(D’INCOMPATIBILITÉ)

Le schéma 1 rappelle le contenu du triangle d’impossibilité.

Comme indiqué plus haut, il est en principe impossible d’avoir à la
fois une libre circulation internationale des capitaux (absence de
contrôles des capitaux), une politique monétaire indépendante (liée à
la situation économique domestique) et un taux de change fixe
(contrôlé). Ainsi, on ne peut se situer que sur l’un des côtés du triangle.
Si la politique monétaire est indépendante et s’il y a une libre circu-
lation des capitaux, l’écart de taux d’intérêt avec le reste du monde
provoquera des modifications du taux de change qui doit être flexible.

Pour que le taux de change soit contrôlé et s’il n’y a pas de contrôles
des capitaux, il faut que la politique monétaire soit utilisée pour
stabiliser le taux de change, elle ne peut pas avoir d’objectif domestique.
Si la mobilité internationale des capitaux est très forte, le taux d’intérêt
du pays est, normalement, égal au taux d’intérêt pratiqué dans le reste
du monde.

IL SEMBLE POURTANT QUE LA CHINE ESSAIE
D’OBTENIR SIMULTANÉMENT

CES TROIS OBJECTIFS

Premier objectif : une libre circulation internationale
des capitaux

Même s’il y a des contrôles des capitaux en Chine (cf. encadré 1
ci-après), les flux de capitaux internationaux sont de grande taille
(cf. graphique 1 ci-après), ce qui vient à la fois de l’assouplissement du
contrôle des capitaux et de flux de capitaux illégaux. Il y a donc mobilité
du capital entre la Chine et le reste du monde.

Schéma1
Triangle d’impossibilité
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Graphique 1
Chine : flux de capitaux

(enMd$ par an)

Note : flux de capitaux = 12 Z (variation sur unmois des réserves de change – balance commerciale).

Sources : Datastream ; Natixis.

Encadré 1
Contrôles des capitaux en Chine continentale

Depuis 1996, le renminbi est convertible pour les opérations
courantes. Toutefois, cette convertibilité est conditionnée par la
vérification de l’existence réelle de ces opérations. Au niveau des
opérations financières, seule une partie est autorisée et soumise au
contrôle. Il s’agit principalement des IDE (investissements directs
étrangers) et des investissements de portefeuille effectués par les QFII
(qualified foreign institutional investors) et les QDII (qualified
domestic institutional investors).

En réalité, les entrées de capitaux proviennent principalement des
opérations courantes et des IDE. Or il y a des périodes (lors de fortes
anticipations à l’appréciation du renminbi) où la variation des
réserves de change dépasse largement la somme de l’excédent courant
et des IDE entrants nets. Ce qui veut dire que l’entrée de capitaux
s’effectue par des voies non autorisées. À la fin de l’année 2009, le
renforcement du contrôle des capitaux consistant à vérifier les
transferts individuels montre que ces derniers constitueraient une
voie importante d’entrée de capitaux. En effet, des fonds
« souterrains » auraient utilisé les quotas de transferts individuels
non soumis au contrôle pour faire entrer des devises. Dans la
pratique, l’entrée de capitaux peut même être « physique » avec le
déplacement de voyageurs qui ne seraient pas contrôlés à la frontière.
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Deuxième objectif : taux de change fixe
(contrôlé)

Le taux de change RMB/USD est administré (cf. graphique 2).
Aujourd’hui, l’appréciation lente du renminbi par rapport au dollar est
totalement pilotée par les autorités.

Troisième objectif : une politique monétaire indépendante
De plus en plus, la politique monétaire est utilisée pour réaliser des

objectifs domestiques : éviter l’excès d’endettement (cf. graphique 3a
ci-après), contrôler la hausse des prix de l’immobilier (cf. graphique 3b
ci-après) ou le nombre de transactions immobilières exerçant une
pression à la hausse sur les prix de l’immobilier (cf. graphique 3c
ci-après).

Graphique 2
Chine : taux de change contre dollar (RMB/USD)

Sources : Datastream ; Natixis.
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Graphique 3b
Chine : prix de l’immobilier

(gain annuel en %)

Sources : CEIC Chine ; Natixis.

Graphique 3a
Chine : crédits

Sources : Datastream ; Natixis.
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Les modifications de la politique monétaire prennent la forme de
modifications des taux de réserves obligatoires des banques (cf. gra-
phique 4a) et de modifications des taux d’intérêt des crédits et des
dépôts (la dernière hausse date du 19 octobre 2010 ; cf. graphique 4b
ci-après).

Graphique 3c
Chine : transactions immobilières

(volume, gain annuel en%)

Source : National Bureau of Statistics (NBS).

Graphique 4a
Chine : taux de réserves obligatoires

Sources : Bank of China ; Datastream ; Natixis.
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La politique monétaire de la Chine se dirige donc vers l’indépen-
dance (réalisation d’objectifs domestiques), mais elle ne l’a pas encore
totalement atteinte, comme le montre le fait que les taux d’intérêt sont
toujours très inférieurs au taux de croissance (cf. graphique 5).

COMMENT LA CHINE PEUT-ELLE RÉALISER
LES TROIS OBJECTIFS DU TRIANGLE D’IMPOSSIBILITÉ ?

La Chine essaie donc d’obtenir à la fois ces trois objectifs, ce qui est
normalement impossible (triangle d’impossibilité). Mais comment y
parvient-elle ?

Graphique 4b
Chine : taux d’intérêt

Sources : Datastream ; Natixis.

Graphique 5
Chine : PIB en valeur et taux d’intérêt sur les crédits

Sources : Datastream ; Natixis.
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Il faut accepter l’accumulation d’énormes réserves de change
C’est ce que montre le graphique 6. En effet, les taux d’intérêt sont

supérieurs aux taux d’intérêt sur le dollar (cf. graphique 7a). Ainsi, le
plus souvent, il y a des entrées de capitaux (cf. graphique 1 plus haut)
et, de plus, la Chine a un excédent commercial (cf. graphique 7b
ci-après). L’absorption des entrées de capitaux et de l’excédent extérieur
dans les réserves de change est la condition nécessaire pour pouvoir
contrôler le taux de change.

Graphique 6
Chine : réserves de change (enMd$)

Sources : Datastream ; Natixis.

Graphique 7a
Taux d’intérêt à un an

Sources : Bloomberg ; Datastream ; Natixis.
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Il faut stériliser (le plus possible) l’accumulation de réserves
de change

Si l’accumulation de réserves de change n’est pas stérilisée, la base mo-
nétaire croît très rapidement, ce qui conduit à l’équilibre à des taux d’in-
térêt très bas, incompatibles avec l’indépendance de la politique monétaire
(objectifs domestiques). La stérilisation peut se faire par l’émission, auprès
des banques, de titres de la banque centrale. Cependant, le graphique 8a
montre que la stérilisation n’est que très partielle et n’a pas empêché une
forte hausse de la base monétaire (cf. graphique 8b ci-après).

Graphique 8a
Chine : réserves de change et basemonétaire

(enMdRMB)

Sources : Datastream ; Natixis.

Graphique 7b
Chine : balance commerciale

(enMd$ par an)

Sources : Datastream ; Natixis.
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Il faut maintenir un contrôle quantitatif du crédit
Puisque, malgré la stérilisation (qui n’est que partielle) de la hausse

des réserves de change, la base monétaire augmente rapidement, il faut
que la politique monétaire dissocie la croissance de la base monétaire de
la croissance du crédit. Si ce n’est pas le cas, la croissance rapide de la
base monétaire entraînera la baisse des taux d’intérêt et la croissance
rapide du crédit.

Pour cela, la politique monétaire dispose de deux instruments : les
réserves obligatoires, qui stérilisent la base monétaire dans les comptes
bancaires (cf. graphique 9 ci-après), et le contrôle quantitatif du crédit
(cf. encadré 2 ci-après), qui limite la quantité de crédit que les banques
peuvent distribuer indépendamment des niveaux des taux d’intérêt ou
de la croissance du crédit.

Graphique 8b
Chine : basemonétaire

(en % du PIB)

Sources : Datastream ; Natixis.
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Encadré 2
Politique de contrôle du crédit en Chine

Parmi les instruments de politique monétaire, la PBoC ne définit
pas clairement le contrôle quantitatif du crédit (window guidance). Ce
dernier a été formellement supprimé en 1998. Cependant, il est de
plus en plus utilisé en guise d’instrument de politique monétaire qui
consiste en conseils et en pressions morales dans le but d’influencer les
décisions de crédit des banques commerciales. Par exemple, ces der-
nières doivent soumettre leurs plans de crédit à la PBoC qui définit le
montant maximal de crédits trimestriel et annuel (servant de base ou
de référence) ; la PBoC donne des conseils d’allocation de crédits
(quel secteur financer) afin d’ajuster la structure de crédit au niveau
macroéconomique. Institutionnellement, l’utilisation de cet instru-
ment se traduit par des réunions entre le gouverneur de la PBoC et les
directeurs des banques commerciales et des brief meetings ; des recom-
mandations en nombre se font souvent au téléphone par la CBRC
(China Banking Regulatory Commission).

En voici quelques illustrations d’application :
– en août 2003, la PBoC a mis en place des mesures strictes de
distribution de crédits, ce qui a entraîné un recul important de l’ac-
célération du crédit et le montant annuel a été contrôlé à hauteur de
2 900 MdRMB ;

Graphique 9
Chine : réserves obligatoires des banques et basemonétaire

(enMdRMB)

Sources : Datastream ; Natixis.
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Encadré 2
(suite et fin)

– à la fin de 2008, parallèlement à l’annonce du plan de relance de
4 000 MdRMB, elle a déclaré l’annulation des limitations des
quantités de crédit aux banques commerciales ;
– dans le rapport de politique monétaire du troisième trimestre
2009, elle a souhaité renforcer la fonction du window guidance ;
– ayant constaté que près de 1 000 MdRMB de crédits ont été
accordés pendant les deux premières semaines de janvier 2010,
plusieurs banques commerciales ont confirmé avoir reçu l’ordre
supérieur de ne plus accorder de crédits jusqu’à la fin de ce même
mois ; les nouveaux crédits ont donc été très peu augmentés par la
suite (1 390 MdRMB en janvier 2010).

D’une façon plus régulière, le montant annuel de crédits bancaires
est fixé par avance afin de cibler la quantité de monnaie en circulation.
Par exemple, les nouveaux crédits ont été ciblés à 7 500 MdRMB en
2010 et l’objectif est fixé à 7 000 MdRMB en 2011.

SYNTHÈSE : COMMENT DÉTOURNER LE TRIANGLE
D’IMPOSSIBILITÉ ?

La Chine nous montre comment avoir à la fois une mobilité inter-
nationale des capitaux, un taux de change contrôlé et une politique
monétaire indépendante, c’est-à-dire comment détourner le triangle
d’impossibilité. Il faut pour cela être prêt à accumuler d’énormes
réserves de change et essayer de les stériliser le plus possible. Il faut aussi
contrôler les crédits par des contrôles quantitatifs (plafonds de distri-
bution de crédits par les banques), en plus des mouvements des taux
d’intérêt et des taux de réserves obligatoires. Ainsi, les inconvénients de
cette politique de détournement du triangle d’impossibilité se font
jour :

– la politique monétaire ne peut pas être complètement gérée par
des instruments de marché (le rationnement quantitatif est utilisé) ;

– il apparaît des distorsions de taux d’intérêt entre les taux admi-
nistrés (crédits) et les taux de marché (interbancaires, sur les obliga-
tions) affectés par l’excès de liquidité : les taux de marché sont beau-
coup plus bas que les taux administrés (cf. graphiques 10a et 10b
ci-après).
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Graphique 10a
Chine : taux d’intérêt

Sources : Datastream ; Natixis.

Graphique 10b
Chine : taux sur les obligations d’État à un an

Sources : Datastream ; Natixis.
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