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CHINE — La détention de bons du Trésor américain,
une arme stratégique ?

Les interdépendances entre la Chine et les Etats-Unis prennent de nombreuses formes. Les derniéres
semaines ont une nouvelle fois mis I'accent sur les enjeux commerciaux et technologiques, en raison de la
décision de Joe Biden d’augmenter significativement les droits de douane américains sur certains produits
chinois emblématiques, considérés comme faisant I'objet de surcapacités de production (véhicules
électriques, panneaux solaires, batteries, acier et aluminium entre autres). Alors que la Chine n’a pas
encore annoncé de véritables mesures pour contrer cette décision américaine — en dehors des habituelles
réclamations qui devraient étre déposées auprés de 'OMC — un argument de défense souvent avancé est
celui lié a la détention d’obligations américaines.

En effet, la Chine est actionnaire de I'Etat américain, et peut donc détenir un certain pouvoir de marché
vis-a-vis des Etats-Unis, si le stock de dette qu’elle posséde est suffisant pour faire varier son prix de
maniére significative en cas de ventes massives de titres.

Qu’en est-il réellement ? Fin avril 2024, la dette publique américaine totale s’élevait a 34 700 milliards de
dollars, soit 125% du PIB. Sur ces 34 700 milliards, 8 000 (23% du total) étaient détenus par des non-
résidents, dont 770 milliards par des investisseurs chinois. La part de la dette américaine totale détenue
par des investisseurs chinois est donc de 2,2% (2,8% en incluant Hong Kong). Or, elle était de 7,2% (7,8%
avec Hong Kong) il y a dix ans, et a donc largement diminué. Mais est-ce la Chine qui s’est volontairement
désengagée de ses positions américaines ou bien la structure globale de la dette américaine qui a changé ?
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Qu’en est-il des réserves de change chinoises ? L’Etat chinois étant un des premiers acheteurs de bons
du Trésor américain, I'évolution des réserves de change du pays peut également étre une explication. Ces
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dernieres ont effectivement baissé depuis dix ans, passant de 4 000 a 3 200 milliards de dollars. Cela
s’explique notamment par la dépréciation du yuan face au dollar sur cette méme période, ayant conduit la
banque centrale a intervenir sur le marché des changes pour contenir la chute de sa devise. Dans le méme
temps, la Chine a pourtant continué d’enregistrer des excédents courants et commerciaux importants, mais
I'effet change I'a emporté.

Mds USD Evolution des réserves de change Chine : stocks d'or
° chinoises
80 6%
4000 5,8 70 -
3800 6 60 »
0
3600 6,2 50
0,
o
’ 2%
3200 6.8 20
3000 7 10 1%
2800 7.2 0 0%
2600 7.4 (\"\b‘ (\"\(0 Q',{o o’<\ «,\‘b (\'\q (\:19 (\51/\ (\59, (\f{/b
N S I I e S EEEEESS
L EE - .
P P P ¥ 9P 9 9 9 9 9 9 or, millions d'onces
réserves taux de change cny/usd (ech.dr) =0r, % des réserves totales (ech.dr)
Sources : PBoC, Crédit Agricole S.A./ECO Sources : PBoC, Crédit Agricole S.A.JECO

Enfin, la composition des réserves de change chinoises a siirement été modifiée et diversifiée. En témoigne
la hausse des stocks d’or détenus par la Chine, qui représentaient 1,1% du total des réserves en 2014,
contre 5,2% actuellement. Valeur refuge traditionnelle, la hausse des stocks d’or s’est accélérée depuis fin
2022, dans un climat géopolitique de plus en plus tendu et incertain.

M Notre opinion — La détention par la Chine d’un stock important de bons du Trésor américain est souvent
présentée comme une arme stratégique que le pays pourrait utiliser contre les Etats-Unis en cas
d’aggravation des tensions entre les deux pays, avec la rhétorique suivante : en vendant massivement les
obligations américaines qu’elle détient, la Chine aurait la capacité de déstabiliser le marché américain et de
provoquer une crise de la dette aux Etats-Unis.

Ce scénatrio doit pourtant étre largement nuancé. D’une part, si la part de la dette américaine détenue par
la Chine était conséquente il y a dix ans, cette derniere a largement régressé, notamment parce que les
Etats-Unis se financent plus sur leur marché domestique et que des acteurs traditionnels (en particulier
européens) ont réinvesti dans la dette américaine, en profitant d’une hausse de sa rentabilité. Ensuite, parce
que les bons du Trésor américain demeurent une catégorie unique dans l'univers des investisseurs, comme
actifs extrémement liquides et sdrs, et qu’aucun autre ne peut pour l'instant remplacer. S’ils choisissaient
de vendre leurs bons du Trésor, les autorités chinoises seraient donc confrontées a un nouveau dilemme :
sur quel(s) actif(s) réinvestir les fonds obtenus, de maniére a obtenir le méme arbitrage risque/rendement ?

Enfin, n'oublions pas que, méme si la Chine demeure un pays relativement fermé et isolé des marcheés de
capitaux, une déstabilisation forte du marché de la dette américaine aurait des répercussions mondiales,
qui pourraient affecter les actifs chinois. En 2008, la Chine avait été préservée de la grande crise financiere,
mais la Chine actuelle n’est plus celle de 2008 : de 'aveu méme du gouverneur de la banque centrale
chinoise, la politique monétaire restrictive menée actuellement par la Fed I'empéche de procéder a de
nouvelles baisses du taux directeur, de peur de s’exposer a de nouvelles fuites de capitaux. Signe, s'il en
fallait encore un autre, que les interdépendances de ces deux pays n’ont pas fini de peser sur leurs choix
politiques respectifs.

Article publié le 28 juin 2024 dans notre hebdomadaire Monde — L ‘actualité de la semaine

N° 24/179 - 3 juillet 2024 -2-


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/monde-l-actualite-de-la-semaine4

CHINE — La détention de bons du Trésor américain,

une arme stratégique ?

Sophie WIEVIORKA
sophie.wieviorka@credit-agricole-sa.fr

igl Perspectives

Consultez nos derniéres parutions en acceés libre sur Internet :

Date
02/07/2024
28/06/2024
28/06/2024
27/06/2024
26/06/2024
25/06/2024
21/06/2024

21/06/2024
20/06/2024
19/06/2024

19/06/2024
14/06/2024
13/06/2024
13/06/2024
13/06/2024
12/06/2024
12/06/2024

11/06/2024

07/06/2024
06/06/2024

Titre

Fintech Outlook | Premier semestre 2024 — Le retour des stéroides

Monde — L'actualité de la semaine

Monde — Scénario macro-économique 2024-2025 : prolongement sans bouleversements
Turguie : ou en est la crédibilité de la Banque centrale ?

Chine — Pas de miracle sur le front de I'immobilier

Espagne — Les prix de I'immobilier résidentiel toujours en expansion au premier trimestre
Monde — L'actualité de la semaine

Afrigue sub-saharienne — Le défi démographigue en vue

D’ou vient et que veut I'électeur médian européen ?
Union européenne — La Commission affiche ses tarifs compensatoires sur les véhicules électriques

chinois

France — Que faut-il retenir des derniéres publications de la Banque de France ?

Monde — L'actualité de la semaine

En Inde, une victoire sans panache pour Narendra Modi

Allemagne — Léger recul de la production dans les branches intensives en énergie en avril
France — Immobilier de commerces : quel avenir ?

Dans 'arene de Money 20/20, les combattants du temps réel !

Zone euro — L’accélération de la croissance tirée par les exportations au T1 2024

Afrigue du Sud — Catastrophe pour 'ANC, contraint a former une coalition

Monde — L'actualité de la semaine
Xi Jinping visite la Hongrie, une économie en rémission

Theme
Fintech
Monde
Monde
PECO
Asie

Zone euro
Monde
Afrique sub-
saharienne
Europe

Union européenne

France

Monde

Inde

Zone euro
France, immobilier
Banque, fintech
Zone euro
Afrique et Moyen-
Orient

Monde

PECO, Asie

Crédit Agricole S.A. — Direction des Etudes Economiques
12 place des Etats-Unis — 92127 Montrouge Cedex
Directeur de la Publication : Isabelle Job-Bazille
Rédacteur en chef : Armelle Sarda
Documentation : Elisabeth Serreau — Statistiques : DataLab ECO
Secrétariat de rédaction : Véronique Champion

Contact : publication.eco@credit-agricole-sa.fr

Consultez les Etudes Economiques et abonnez-vous gratuitement a nos publications sur :

Internet : https://etudes-economiques.credit-agricole.com/
iPad : application Etudes ECO disponible sur App store
Android : application Etudes ECO disponible sur Google Play

Cette publication refléte I'opinion de Crédit Agricole S.A. a la date de sa publication, sauf mention contraire (contributeurs
extérieurs). Cette opinion est susceptible d’étre modifiée a tout moment sans notification. Elle est réalisée a titre purement
informatif. Ni I'information contenue, ni les analyses qui y sont exprimées ne constituent en aucune fagcon une offre de vente ou
une sollicitation commerciale et ne sauraient engager la responsabilité du Crédit Agricole S.A. ou de I'une de ses filiales ou d’'une
Caisse Régionale. Crédit Agricole S.A. ne garantit ni I'exactitude, ni I'exhaustivité de ces opinions comme des sources
d’informations a partir desquelles elles ont été obtenues, bien que ces sources d’informations soient réputées fiables. Ni Crédit
Agricole S.A., ni une de ses filiales ou une Caisse Régionale, ne sauraient donc engager sa responsabilité au titre de la divulgation
ou de l'utilisation des informations contenues dans cette publication.

2

N° 24/179 - 3 juillet 2024 -3-


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juillet/fintech-outlook-premier-semestre-2024
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/monde-l-actualite-de-la-semaine4
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/monde-scenario-macro-economique-2024-2025
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/turquie-ou-en-est-la-credibilite-de-la-banque-centrale
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/chine-pas-de-miracle-sur-le-front-de-l-immobilier
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/espagne-les-prix-de-l-immobilier-residentiel-toujours-en-expansion-au-t1
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/monde-l-actualite-de-la-semaine3
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/afrique-sub-saharienne-le-defi-demographique-en-vue
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/d-ou-vient-et-que-veut-l-electeur-median-europeen
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/union-europeenne-la-commission-affiche-ses-tarifs-compensatoires-sur-les-vehicules-electriques-chinois
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/union-europeenne-la-commission-affiche-ses-tarifs-compensatoires-sur-les-vehicules-electriques-chinois
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/france-que-faut-il-retenir-des-dernieres-publications-de-la-banque-de-france
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/monde-l-actualite-de-la-semaine2
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/en-inde-une-victoire-sans-panache-pour-narendra-modi
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/allemagne-leger-recul-de-la-production-dans-les-branches-intensives-en-energie-en-avril
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/france-immobilier-de-commerces-quel-avenir
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/dans-l-arene-de-money-20-20-les-combattants-du-temps-reel
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/zone-euro-l-acceleration-de-la-croissance-tiree-par-les-exportations-au-t1-2024
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/afrique-du-sud-catastrophe-pour-l-anc-contraint-a-former-une-coalition
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/monde-l-actualite-de-la-semaine
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2024-juin/xi-jinping-visite-la-hongrie-une-economie-en-remission
file://///Casnas100.ca-sa.local/../../_ECO%20NEWS/Modèle/publication.eco@credit-agricole-sa.fr
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/
http://itunes.apple.com/fr/app/etudes-eco/id541057013?mt=8
https://play.google.com/store/apps/details?id=fr.creditagricole.etudeseco

	Est-ce la Chine qui s’est désengagée de ses positions américaines ?

