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CATHERINE R. SCHENK '

LE PASSE D’UNE REGION :
LES RELATIONS MONETAIRES
ENTRE HONG KONG
ET LA CHINE
DANS LES ANNEES QUARANTE

RESUME. En dépit de pressions
constantes, 1’autorité monétaire de Hong
Kong a déjoué, a plusieurs reprises, les pré-
dictions de dévaluation imminente & I’apo-
gée de la crise financiére asiatique en 1997.
Cette attitude peut étre mise en relation
avec I’histoire monétaire de Hong Kong et
sa position unique sur 1’échiquier financier
international. Alors que les contrdles sur
les changes et le commerce prévalaient lar-
gement ailleurs, Hong Kong favorisait le
libre-échange et les marchés financiers
depuis la fin de 1a guerre. Ainsi, la crédibi-
lité de sa monnaie a toujours été un fonde-
ment important de la stabilité et de la
prospérité économique de Hong Kong.

Les relations sino-hongkongaises entre-
tenues dans les années quarante revétent un
intérét particulier car les problémes moné-
taires de I’époque présentent des simili-
tudes avec des événements plus récents,
maintenant que nombre des liens commer-
ciaux et financiers traditionnels entre Hong

Kong et 1a Chine ont été renoués. Dans les
années quatre-vingt-dix (comme 2 la fin des
années quarante), I’inflation, I’incertitude
et une émission excessive de monnaie ont
encouragé la substitution entre monnaies
en Chine. Aprés le retour sous contrdle
chinois, au début de la crise de 1997, il a
été admis que le sort du dollar de Hong
Kong était étroitement 1ié 4 celui de la
monnaie chinoise, le yuan renminbi. Les
liens entre ces deux monnaies ont une
longue histoire, qu’il faut connaitre pour
apprécier correctement les relations finan-
cires actuelles de la Chine avec 1’étranger.
L’étude des antécédents de Hong Kong en
tant que fournisseur de monnaie de la
Chine permet aussi de percevoir plus clai-
rement les perspectives de stabilité moné-
taire existant dans le cadre de I’approche
«un pays, deux systémes » qui caractérise
les nouvelles relations entre les deux terri-
toires depuis juillet 1997.

Le présent article étudie 1’épisode de
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substitution entre deux monnaies observé
en Chine 2 la fin des années quarante et son
impact sur les relations entre ce pays et
Hong Kong. Il récapitule les causes et les
effets de la substitution et présente 1’his-
toire de ce phénomene dans la région. Puis
il évalue son incidence tant politique
qu’économique pour la Chine et Hong
Kong. A I’époque, la substitution entre
monnaies a mis aux prises quatre parties
aux intéréts contradictoires. C6té chinois,
le Guomindang luttait pour imposer sa
monnaie nationale, tandis que les commu-

INERMIOMIE LES RELATIONS MONETAIRES ENTRE HONG KONG

nistes voyaient dans les dollars de Hong
Kong un instrument de contrainte capita-
liste lorsqu’ils étaient détenus par la popu-
lation, et des avoirs de réserve étrangers
une fois qu’ils étaient dans les caisses de la
Banque de Chine. Les Britanniques redou-
taient 1’impact de la substitution sur Hong
Kong et sur la livre sterling. Le gouver-
nement de Hong Kong, lui, se félicitait de
I'utilisation de sa monnaie a I’ étranger.

Classification JEL : N25; N45; P24 ;
F31; F33; F36.

Au début du mois de juillet 1997, 1a Thailande a dii laisser sa monnaie, le baht,
perdre 20 % contre le dollar américain. Ceci a constitué le point de départ de la
crise financiére asiatique. Plusieurs gouvernements de la région ont été renversés
et une série d’ondes de choc a menacé la prospérité dans le reste du monde. Le
principal symptome de la crise a été la soudaine défiance envers les monnaies des
pays d’Asie en développement ; cette défiance a alors engendré des dévaluations
en chaine en Indonésie, en Corée du Sud et en Malaisie, pays du « miracle écono-
mique ». D’otl le regain d’intérét tant pour les relations monétaires de la région
que pour I’étude des mécanismes de transmission de 1’instabilité monétaire,

A I'apogée de la crise de 1997/98, et en dépit de constantes pressions, I’auto-
rité monétaire de Hong Kong a, quant a elle, déjoué a plusieurs reprises les pré-
dictions de dévaluation imminente. Ceci peut s’interpréter a la fois par rapport 2
I’histoire monétaire de Hong Kong et & sa position particuliére sur I’échiquier
financier international. Ainsi, depuis la fin de la seconde guerre mondiale, et alors
méme que les contrdles sur les flux de monnaie et de marchandises prévalaient
partout ailleurs, Hong Kong a continué de soutenir le libre-échange et la liberté
des marchés financiers. Du coup, la crédibilité de la monnaie de Hong Kong a
toujours été un fondement important de la stabilité et de la prospérité économique
de 'ancienne colonie. D’un autre c6té, aprés le retour sous contréle chinois, an
moment méme ol éclatait la crise de 1997, de nombreux observateurs ont souli-
gné que le sort du dollar de Hong Kong était in fine étroitement 1ié a celui de la
monnaie chinoise, le yuan renminbi. Le lien entre ces deux monnaies a en effet
une longue histoire, qu’il faut connaitre si I’on veut pouvoir juger des relations
financiéres actuelles dans la région. L’étude des antécédents de Hong Kong en
tant que « fournisseur » de monnaie a la Chine permet ainsi de percevoir plus clai-
rement les perspectives de stabilité financiére existant dans le cadre du régime
«un pays, deux systeémes » qui définit depuis juillet 1997, les relations formelles
entre les deux territoires.

Si ’examen des relations monétaires de la région dans les années quarante
revét aujourd’hui un intérét particulier, c’est que les problémes de 1'époque
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présentent des similitudes avec des événements plus récents, maintenant que
nombre des liens commerciaux et financiers traditionnels entre Hong Kong et la
Chine ont été renoués >. Pendant les années quatre-vingt-dix, le gouvernement
chinois a géré un systéme de taux de change dual, articulé autour d’un taux fixe
officiel et d’un marché libre de changes flottants, fonctionnant au travers d’une
centaine de « centres d’échange » . Durant 1’année 1993, le renminbi s’est forte-
ment déprécié sur le marché libre en raison de pressions inflationnistes résultant
d’une augmentation de 60 % de la monnaie en circulation®. En janvier 1994, le
gouvernement a réagi en dévaluant substantiellement le taux de change officiel,
uniformisant ainsi les deux taux de change, et en introduisant un systéme de flot-
tement contrdlé’. Il s’agissait 1a d’une réaction identique a celle qui fut apportée
a la dépréciation de 1947. Dans le méme temps, les transactions en devises étran-
geres ont été interdites. Cette décision cependant a généralement été réputée
inapplicable : le dollar de Hong Kong et le dollar américain circulent en Chine,
et servent souvent & facturer les transactions sur les biens et services (Kaye,
1994 ; Stephenson- Yang, 1996). En somme, I’inflation, I’incertitude et une émis-
sion excessive de monnaie ont encouragé en Chine la substitution monétaire :
encore une fois, telle est bien la logique des mécanismes économiques en marche
dans les années quarante °.

Pour illustrer les problémes présents, cet article étudie 1’épisode de substi-
tution monétaire qui se produisit en Chine au lendemain de la seconde guerre
mondiale, et évalue son impact sur les relations entre ce pays et Hong Kong. Il
récapitule les causes et les effets de la substitution entre monnaies avant de pré-
senter 1’histoire de ce phénoméne dans la région. Puis il évalue son incidence
politique et économique tant pour la Chine que pour Hong Kong et offre enfin
quelques observations en guise de conclusion.

La substitution monétaire en Chine :
fondements théoriques
et contexte institutionnel

Sous certaines hypothéses, les résidents d’un pays donné peuvent préférer
détenir leurs actifs monétaires libellés dans une unité autre que 1’unité nationale.
Une telle préférence peut notamment se traduire par I’accumulation de dépots en
devises & I’étranger ou au sein du systéme bancaire national, sous réserve que
le contrble des changes le permette. Dans ces cas de figure, les implications éco-
nomiques sont analogues & celles résultant d’une parfaite mobilité du capital.
Stricto sensu, le terme « substitution monétaire » (currency substitution) désigne

2. A partir de 1979 et aprés trente ans d’isolement, ’économie chinoise §”est progressivement ouverte au commerce inter-
national et aux marchés financiers.

3. Fin 1993, seulement 20 % environ des transactions en devises s'effectuaient au cours officiel, voir Kaye (1994).

4. Entre 1980 et 1994, la dépréciation du renminbi a afteint 450 %, voir Kaye (1994).

5. Le taux officiel est alors passé de 5,81 2 8,70 yuans renminbi pour un dollar américain.

6. Pour les implications du systéme monétaire dual en vigueur aprés 1997, voir Lo (1996) ; Xiao (1996) ; Jao (1998).
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la situation ot la circulation d’une devise étrangére supplante celle de la monnaie
nationale, et sert de moyen d’échange ou de réserve de valeur. La substitution
monétaire a ét€ I'une des caractéristiques de la crise thailandaise en 1997, ainsi
que de la crise financiére russe d’aofit 1998. Elle s’observe en général dans les
économies en proie a I'inflation. L'étude de ce phénomene en Allemagne et en
Union soviétique dans les années vingt retient depuis longtemps I’attention des
spécialistes d’histoire financiére’.

Divers facteurs contribuent & la substitution monétaire ®. Un degré d’ouverture
trés important entre deux pays, conjugué avec I’absence d’un réel controle sur les
flux de billets ou de pigces, accroit la propension 2 substituer une monnaie  une
autre. Si ces facteurs institutionnels facilitent le processus, la variable détermi-
nante demeure le taux de rendement anticipé de la devise par rapport 2 la monnaie
nationale. L’élasticité de la substitution entre devise nationale et étrangére aug-
mente donc avec le taux de dépréciation anticipé de la valeur (interne et externe)
de la monnaie nationale. La volatilité du taux de rendement encourage également
la substitution. D’olt sa prévalence dans les économies ayant constamment un
taux d’inflation élevé et un taux de change cahotique’. Les résidents préférent
alors une devise étrangere relativement stable, satisfaisant aux différentes exi-
gences de liquidité et ne risquant pas une dépréciation interne ou externe.

La plupart des études empiriques de la substitution entre monnaies se sont
concentrées sur la préférence donnée aux dépdts en devises (2 1’intérieur ou hors
des frontires) sans s’ occuper des billets en circulation. Cela s’explique par la dif-
ficulté bien connue qu’il y a & quantifier les espéces étrangdres détenues par la
population . L’accumulation de devises se produit fréquemment en 1’absence de
contrdles qui permettraient de disposer de statistiques adéquates, quand elle n’est
pas le résultat d’un contournement de ces contrles (auquel cas, aucune trace
statistique ne subsiste). Tester 1’existence et les conséquences de la substitution
monétaire en ne se fondant que sur les dépdts conduit & négliger partiellement la
fonction « moyen d’échange », qui caractérise ce processus, ainsi qu’a confondre
substitution de portefeuille et substitution monétaire stricto sensu". Les dépots
bancaires constituent un indicateur particuliérement trompeur de ce phénoméne
lorsque les systémes financier et bancaire d’un pays sont encore assez embryon-
naires ou encore sous-utilisés du fait de I'incertitude politique ou économique,
comme ce fut le cas de la Chine  la fin des années quarante .

Pour le pays «d’accueil », les implications de la substitution monétaire sont
une moindre efficacité de sa propre politique monétaire et budgétaire ainsi qu’une
perte de seigneuriage pour I’Etat. Ainsi, la substitution d’une monnaie  1’autre

7. Pour des exemples récents, voir Bernholz (1996) ; Tullie (1995).

8. Pour une revue de la littérature sur ce sujet, voir Ortiz (1983) ; Vegh (1995).

9. La substitution entre monnaies peut également survenir dans un régime de taux de change fixe, lorsque I taux en ques-
tion n’est pas crédible ; voir Cuddington (1983), p. 119.

10. Ortiz (1983), p. 178.

11. Calvo & Vegh (1992), p. 17 et 19; Cuddington (1983).

12. A Shanghai, en aodt 1950, les dépbis bancaires privés représentaient 4 % des mémes dépdts avant la guerre ; voir
Breakspeare, Economic Report of China, septembre 1950 ; Public Record Office, Londres [désigné ci-apras par PRO] PRO,
FO 371/83337.
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entraine une diminution de la taxe inflationniste et accroit 1’impact du déficit bud-
gétaire sur la hausse des prix “. Elle peut également avoir tendance a induire une
instabilité de la demande de monnaie nationale et & neutraliser par 12 I’efficacité
de la politique monétaire “. Ces inconvénients ont incité les Etats a lutter contre la
substitution monétaire et & tenter d’intensifier 1’utilisation de la monnaie natio-
nale ®. Sous cet angle, I’'un des avantages des politiques qui contraignent la popu-
lation & se servir de la monnaie nationale et exigent la restitution des actifs en
devises réside dans le gain immédiat de réserves de change a la disposition du
gouvernement.

ET LA CHINE DANS LES ANNEES QUARANTE

Lorsque 1’hyperinflation sévit, 1a substitution entre monnaies peut en fait avoir
des effets positifs. Sur la base de I’expérience russe des années vingt, Rostowski a
souligné que la substitution monétaire a préservé la liquidité en dépit de la hausse
vertigineuse des prix avec une influence favorable sur le commerce et la produc-
tion intérieurs (Rostowski, 1992). Sans ce palliatif, I’instabilité de la monnaie
nationale et le manque de fiabilité des signaux de prix limiteraient les transactions
2 une faible activité de troc. On verra dans I’analyse suivante que la substitution
entre monnaies a permis des échanges commerciaux soutenus entre la Chine et
Hong Kong, au bénéfice de chaque partenaire.

Le cas de Hong Kong est rendu plus complexe par la nature de son systéme
monétaire. La confiance dans le dollar de Hong Kong (ou dollar HK) datait
d’avant la guerre : entre 1935 et 1939, le taux de change du dollar de Hong Kong
contre la livre sterling demeura stable a 3 pour 1. Quelques difficultés apparurent
certes en 1945, liées a I’émission de billets en dollars HK par I’ occupant japonais.
Mais le probléme fut réglé rapidement et d’une maniére qui accrut la crédibilité
de cette monnaie : en dépit des avertissements formulés pendant la guerre, les
autorités de Hong Kong acceptérent de reconnaitre les billets émis « illéga-
lement » par les Japonais entre 1941 et 1945 pour un montant de 119,8 millions de
dollars HK *. Le dollar de Hong Kong fut ensuite rattaché a la livre sterling
au taux de 16 pour 1 (le cours bilatéral dollar américain/livre sterling étant quant
a lui de 4,06 pour 1). Cet arrimage perdura jusqu’ la dévaluation de la livre
sterling en 1967.

Entre 1945 et 1971, Hong Kong fit partie des membres de la zone sterling qui
accepterent d’étre rattachés a la livre et de conserver 1'essentiel de leurs réserves
dans cette devise. Hong Kong possédait en outre un marché de changes flottants
pour le dollar américain lui permettant de faire office d’entrep6t commercial.
Suivant ce systéme, les banques locales chinoises et les changeurs vendaient des
devises a des cours libres tandis que les grandes banques agréées (généralement
étrangeres) faisaient fonctionner le marché officiel a taux fixe. En résumé, il y

13. Calvo & Vegh (1992), pp. 13-16; Savastano (1992), p. 49.

14. Savastano (1992), p. 60.

15. Calvo & Vegh (1992), p. 5. Le Mexique, le Pérou et 1a Bolivie ont tous tenté une « dédollarisation » entre 1982 et 1985.
16. L'utilisation du dollar de Hong Kong comme moyen d’échange en Chine avait contribué de fagon significative i la
décision de reconnaitre les billets émis par les Japonais ; voir King (1991), p. 118.
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avait a la fois un taux fixe officiel du dollar de Hong Kong vis-a-vis de la livre
sterling et du dollar américain, et un taux négocié librement sur un marché paral-
1ele & 'usage des négociants de la région. Les résidents d’autres pays de la zone
sterling (du Royaume-Uni, par exemple) avaient cependant accés a ce marché
libre en raison des contrdles de change limités existant au sein de la zone ".

La situation de Hong Kong se compliquait d’un raffinement supplémentaire, lié
a I’absence de banque centrale. Le dollar de Hong Kong était émis par trois
banques commerciales — dont la Hongkong and Shanghai Banking Corporation "* ~
et était garanti par le Fonds de stabilisation des changes composé d’actifs en livres
sterling et détenu par le gouvernement de Hong Kong. Les banques agréées se pro-
curaient, au moyen de livres sterling, des créances sur ce fonds. Ces créances pre-
naient la forme de certificats de dép6ts non rémunérés et servaient & couvrir les
émissions de billets. Les intéréts générés par la réserve en devises allaient au
Fonds de stabilisation et non aux instituts émetteurs. Les bénéfices réalisés par le
fonds étaient alors réinvestis dans des titres, de sorte que la couverture effective
était supérieure 3 100 % ®. Aujourd’hui, I’Autorité Monétaire de Hong Kong
(HKMA) fonctionne de fagon & peu prés similaire, comme « caisse d’émission » 2.
Seulement le dollar de Hong Kong est désormais rattaché au dollar américain.

Troubles politiques et substitution
monétaire en Chine, 1945-1951

Aprés cet apercu des aspects analytiques de la substitution entre monnaies et
la présentation du mécanisme d’émission propre 3 Hong Kong, tournons nous vers
I’histoire de la substitution monétaire en Chine. Dés la fin de I’occupation japo-
naise en 1945, le Guomindang (parti nationaliste) de Jiang Jieshi affronta le Parti
communiste chinois de Mao Zedong pour le contréle de la Chine. En dépit des
essais d’arbitrage américains, le conflit entre nationalistes et communistes tourna
a la guerre civile, en juillet 1946. Ces événements portérent bien sir préjudice a
I’économie chinoise. La corruption du pouvoir nationaliste et son incapacité A
équilibrer ses finances ne firent qu’empirer la situation. L’hyperinflation qui en
résulta en 1948 fut suivie par la victoire du parti communiste et la création de la
République Populaire de Chine, a I’automne 1949,

LI’inflation sous le régime nationaliste

Dans la période qui précéda 1’établissement par le gouvernement natio-
naliste, en février 1946, d’un nouveau systéme de change, le cours de la monnaie

17. Le cours librement négocié pour le dollar américain tendait 3 évoluer au-dessus du taux officiel. Pour une discussion
sur le marché libre de Hong Kong, voir Schenk (1994).

18. Par la suite, cet établissement sera désigné par la ‘Hongkong Bank’. Cette banque émettait 90 % de la monnaie, le reste
émanant de la Mercantile Bank et de la Chartered Bank.

19. En 1949, 1a couverture pour I’émission de billets était de 116 % ; voir King (1991), p-123.

20. Currency Board. NdT.
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chinoise, le dollar de la Chine nationaliste (ou dollar CN) face au dollar américain
chuta de 20 CND pour 1 USD (pendant la guerre) & 2020 pour 1. Ce nouveau
cours devint lui-méme rapidement surévalué, provoquant une chute éprouvante
des réserves de change chinoises. En mars 1947, le taux de change était révisé a
12 000 dollars CN contre 1 dollar américain. En I’espace de deux mois, ce cours
devenait 2 son tour insoutenable et le gouvernement nationaliste créait un Comité
pour le Fonds de stabilisation ; celui-ci réunissait les 4 principales banques auto-
risées a opérer sur le marché officiel . Dans les faits (comme en 1994), cela
revenait 4 introduire un systéme de parités glissantes =,

Le Fonds de stabilisation essaya un moment de garder sa crédibilité en suivant
de prés le cours du marché noir, dans I'espoir de stimuler la confiance du public
par cette apparence de « prix du marché ». Mais, lorsque I’inflation accéléra, vers
la fin de I’année 1947, la dévaluation persistante fut accusée de contribuer aux
anticipations défavorables et a I’instabilité des prix. Le lien avec le cours du
marché noir fut rompu, au détriment de la flexibilité du taux de change officiel.
Le taux officiel du Fonds, & 7 800 dollars CN par dollar de Hong Kong le
19 aofit 1947, passa 2 88 505 neuf mois plus tard. Le cours sur le marché noir
était quant 2 lui 2 peu prés double®. Le GRAPHIQUE 1 montre la dépréciation du
dollar CN sur le marché officiel durant cette époque.
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Source : Chou (1963), p. 138.

21. Les membres du Comité pour le Fonds de stabilisation étaient la Banque de Chine, la Banque des communications, la
National City Bank of New York et la Hongkong Bank.

22. Littéralement “managed floating rate”. Il 5’agit d’un systéme ol des market markers en accord avec 1"autorité publique,
s’entendent pour fixer et réviser une parité fixe, ce qui apparente le régime chinois de 1947 & un systéme de “crawling
peg”. NdE.

23. Chou (1963), p. 138.
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La dépréciation provenait de I’accélération de I’inflation. En effet, les auto-
rités nationalistes, incapables de financer les dépenses militaires par des impdts
directs, avaient dfi recourir a la planche 2 billets. Entre la fin de 1’année 1945 et
juin 1948, I’émission passa de 1 031 900 millions 2 374 762 200 millions de
dollars CN, pendant que le déficit de I’Etat augmentait, de 1 106 698 million 2
434 565 612 millions de dollars CN *. Le GRAPHIQUE 2 montre les hausses men-
suelles de l'indice des prix en Chine de janvier 1946 a juillet 1948. Fait inté-
ressant, Canton (o circulait le plus gros volume de dollars de Hong Kong)
connut une inflation moins sévére que celle enregistrée dans les ports du Nord
(Shanghai et Tianjin) ou dans le pays dans son ensemble *. A Hong Kong, I’indice
des prix de détail déclinait quant a lui 1égérement entre 1947 et 1948 %,

GRAPHIQUE 2

Chine : taux d'inflation mensuels, 1946-1948

Shanghai : uniquement pour 1948.

En %
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Source : Chang (1958), p. 372-73.

En aoiit 1948, le gouvernement nationaliste tenta de rompre la spirale en intro-
duisant une nouvelle monnaie, le yuan-or, et en déclarant illégale 1’utilisation de
devises étrangéres. Parallélement, il annongait le gel des prix et la mise en vente
d’actifs publics afin de soutenir la valeur du yuan-or. Le fils de Jiang Jieshi était
chargé de I'application de ces contrdles. Ceux-ci cependant, ne furent appliqués
qu’a Shanghai et ne restérent en vigueur que pendant deux mois. Stacey, directeur

24. Chang (1958), p. 374.

25. D’aprés un indice ol janvier 1946 est la base 100, les prix avaient atteint en décembre 1947 les niveaux de 4 385 &
Canton, 9 012  Tianjin, 6 272 3 Shanghai et 5 660 pour I'ensemble de la Chine.

26. Avec mars 1947 comme base 100, I'indice des prix de détail de Hong Kong est tombé& 3 94 en mars 1948 et 2 92 en
décembre suivant. Hong Kong Government Gazette, 1949-50.
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de la Hongkong Bank & Shanghai, remarqua alors que « le yuan-or a été annoncé
grand renfort de trompettes comme une panacée pour tous nos maux. Les cyniques
insistent sur le fait qu’ils n’y voient rien d’autre que I’ablation de six zéros au
dollar CN ».? Initialement fixé & quatre yuans-or pour un dollar américain, son
cours dérapa rapidement en raison de la pression ininterrompue de 'inflation et de
la spéculation. Avant mai 1949, son taux revint au niveau qu’avait le dollar CN en
aofit 1948 juste avant la tentative de stabilisation ®. L’épisode signa la fin du sou-
tien dont jouissait encore le Guomindang parmi les classes moyennes chinoises 2.
Le TABLEAU 1 illustre I’effondrement du systéme monétaire chinois. En
juillet 1949, les nationalistes en revenaient aux piéces d’argent mais, dans 1’inter-
valle, le Guomindang avait perdu toute crédibilité *. Au printemps 1949, le pou-
voir nationaliste utilisait lui-méme des dollars de Hong Kong pour les paiements
intérieurs . Comme 1’a observé Chou, « dans le meilleur des cas, la monnaie
chinoise n’a fait que compléter le dollar de Hong Kong en Chine du Sud et ne I’a
jamais remplacé dans le r6le de monnaie de référence qu’il avait de facto ».*

TABLEAU 1
Le syst¢me monétaire chinois, 1948-1949
Emission Cours yuan-or/dollar américain Indice des
de billets prix de gros
(millions de (Shanghai)
yuans-or) Cours officiel Cours du marché
1948
31 aofit 296.8 4 4 100
30 novembre 3204,3 28 42 1365
1949
28 février 59 663,5 2 660 2980 48 195
25 avril 2037 105,7 205 000 813 880 112 490
31 juillet 125 124 637,2 n.d n.d. nd
n.d. : non disponible.

Source : Chang (1958), p. 26.

Le processus de substitution monétaire

La sitoation inflationniste, le cours instable et constamment 2 la
baisse de la monnaie nationaliste, ainsi que I’instabilité politique, formaient un
contexte idéal pour la substitution monétaire. Ainsi que le notait le gouverneur

27. Stacey (Shanghai) & Morse (Hong Kong), 11 janvier 1949 ; archives du groupe HSBC (Londres), [ci-aprés désigné par
HSBC], HSBC, SHG741.6.

28. Cheng (1956), p. 184. Pour un compte rendu de I'échec du blocage des prix, voir Chang, (1958), pp. 357-60.

29. Fairbank (1986), p. 264.

30. Shanghai est tombé aux mains des Communistes, en mai 1949,

31. Ibid. p. 172.

32. Chou (1963), p. 149. En octobre 1948, I'ambassade britannique & Shanghat rapportait qua Canton « I'utilisation du
yuan-or se limitait désormais aux petites transactions quotidiennes », tandis que le volume d’échange de yuans-or contre
des dollars de Hong Kong était trés important sur le marché noir. Télégramme de 1’ ambassade britannique de Shanghai au
Foreign Office, 28 octobre 1948.
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de Hong Kong en février 1947 : « C’est un fait établi que lorsque la bonne
monnaie cotoie de prés la mauvaise, les gens feront tout ce qu’il faut pour se
procurer la premiére. » ® Le dollar américain était une réserve de valeur appré-
ciée mais 1’ouverture de la Chine sur Hong Kong et la stabilité du dollar de
Hong Kong firent de celui-ci le plus parfait candidat pour la substitution,
notamment dans les villes portuaires et particulierement en Chine du Sud. En
effet, compte-tenu de la géographie locale, il était d’autant moins possible de
réglementer la circulation des individus, des biens et de la monnaie entre Hong
Kong et la Chine que les autorités de Hong Kong répugnaient 4 mettre en péril
leur commerce d’entrep6t par 1’imposition de contrdles. En second lieu, &
I’inverse de ce qui se passait pour le dollar CN, I’émission des billets de
Hong Kong était strictement garantie par les réserves en devises via la caisse
d’émission. Quant au niveau des prix dans la colonie, il resta remarquablement
stable jusqu’au second semestre de 1949 *.

Durant la guerre, les billets de Hong Kong avaient été thésaurisés en Chine, et
a la faveur de la confusion économique d’aprés 1945, leur circulation s’était déve-
loppée. Ainsi & Shanghai, juste aprés la fin de 1’occupation japonaise, les respon-
sables de la Hongkong Bank déclaraient &tre témoins « d’une masse d’achats
spéculatifs portant sur les billets en dollars de Hong Kong », les plus demandés
étant ceux dont la date d’émission ancienne donnait & penser qu’ils seraient plus
facilement honorés par la banque ®. Vers la fin du mois de septembre 1945,
Adamson rapportait : « La ville [Shanghai] fourmille de billets en dollars de Hong
Kong, de grosses coupures pour la plupart. » ** Cette mention de « grosses cou-
pures » suggere que, dans ces périodes troublées, le dollar de Hong Kong était
détenu comme réserve de valeur.

En juillet 1947, Jamieson de la Hongkong Bank a4 Canton disait avoir entendu
que « sur le seul marché noir de Canton, les billets changeant chaque jour de main
représentent une valeur de 1,5 million de dollars de Hong Kong ». ¥ Selon lui, la
demande de dollars HK était le fait de banques chinoises couvrant les envois de
fonds entre Shanghai et la colonie, de marchands réglant leurs importations en
dollars de Hong Kong, et de thésauriseurs. Quant a I’offre, elle provenait pour
I’essentiel des fonds expédiés en Chine via Hong Kong par les expatriés chinois &
leur famille, ainsi que de la contrebande organisée. L’excédent de la balance des
paiements que la Chine du Sud générait grice & Hong Kong permettait d’utiliser
des dollars de Hong Kong & Canton.

La preuve que le dollar HK servait de moyen d’échange est plus difficile &
établir mais Jamieson fournit le témoignage suivant: « La valeur des biens est
pratiquement toujours annoncée en monnaie de Hong Kong et il n’est pas rare que

33. Télégramme de Hong Kong, au ministre des Colonies, 22 février 1947 ; PRO, T 236/681.

34, Avec mars 1947 comme base 100, I'indice des prix de détail a culminé 2 112 en décembre 1949. Hong Kong
Government Gazette, 1949-50.

35. A.S. Adamson (Shanghai) 2 Morse (Londres), 5 septembre 1945 ; HSBC, GHO154. L’internement d’ Adamson a pris
fin le 16 aofit 1945.

36. A.S. Adamson (Shanghaf)  T.J.J. Fenwick (Hong Kong), 25 septembre 1945 ; HSBC, GHO154.

37. C.M. Jamieson (Canton) & A.S. Adamson (Hong Kong), 23 juillet 1947 ; HSBC, GHO179.
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les boutiquiers les plus aisés (marchands de bibelots ou d’argenterie) et les
membres des professions libérales (médecins, dentistes, etc.) demandent a étre
payés en dollars de Hong Kong. » *

Au vu de la relative stabilité des prix dans la colonie, la course & la fabrication
de monnaie qui eut lieu dans les années d’aprés-guerre donne une idée de la
demande de dollars de Hong Kong en Chine. Entre 1945 et 1947, les émissions de
1a Hongkong Bank passérent de 320 millions & 618 millions de dollars HK. Une
partie se justifiait sans doute par I'inflation que Hong Kong avait connue pendant
la guerre. Mais les responsables de la Hongkong Bank étaient persuadés que
I’essentiel de la demande supplémentaire venait de Chine continentale. En 1947,
Adamson écrivait 4 I’agence cantonaise de la Hongkong Bank : « Nos émissions
ne cessent d’augmenter. Tout semble indiquer que cette tendance est due a
I’accroissement de la demande provenant de Chine du Sud et induite par la dépré-
ciation du dollar CN. Nous n’avons aucun moyen de fournir une estimation exacte
de la part de nos émissions qui est détenue en Chine mais elle est forcément tres
importante. » *

En septembre 1947, le Trésor britannique estimait & 300 millions de dollars
de Hong Kong la valeur des billets circulant en Chine . Ceci représentait une
hausse de 200 millions par rapport au niveau d’avant-guerre, suggérant que les
deux tiers environ de 1’augmentation des émissions entre 1945 et 1947 étaient
destinés a la Chine. La circulation en Chine des billets de Hong Kong aurait
donc équivalu 2 environ 16 % de la circulation totale de dollars nationalistes &
la fin de ’année 1947 4. L’ utilisation de dollars de Hong Kong se limitant alors
aux zones cotiéres et 3 Canton, la proportion devait y étre plus élevée
qu’ailleurs. D’autres monnaies étaient utilisées en Chine a I’époque (notamment
le dollar américain) mais on ne dispose d’aucune estimation des montants
en jeu.

Au second semestre de 1948, 1’accélération de 1’inflation provoqua une dété-
rioration de la situation. Le GRAPHIQUE 3 montre les billets de Hong Kong qui cir-
culaient en Chine fin 1947 et pendant la période allant de juin 1948 2 la fin de
’année 1950. Lors de 1’introduction du yuan-or en aofit 1948, seuls 86 millions
de dollars de Hong Kong furent restitués malgré I’ordre formel du gouvernement
nationaliste visant 3 la conversion obligatoire de toutes les devises étrangeres “.
Le graphique met en évidence la rapide augmentation des billets en circulation au
fur et 2 mesure de 1’effondrement du ywan-or et de la progression des forces
communistes. A 1'époque, on estimait que 400 4 500 millions de dollars de Hong
Kong, c’est-3-dire 1a moitié des billets libellés dans cette monnaie, circulaient en

38. Ibid.

39. A.S. Adamson (Hong Kong) & C.M. Jamieson (Canton), 16 juillet 1947 ; HSBC, GHO179. En juillet 1948, la Banque
d' Angleterre remarquait également que les émissions de la Hongkong Bank augmentaient trés rapidement pour satisfaire la
demande de la Chine. Note de Portsmore (Banque d’ Angleterre), 20 juillet 1948 ; Archives of the Bank of England
(Londres) [ci-aprés désigné par BoE), BoE, OV14/3.

40. Mémorandum de Granger-Taylor, 31 décembre 1948 ; PRO, T 236/1812.

41, Ce calcul est basé sur une circulation de 300 millions de dollars de Hong Kong au taux de change courant fin
décembre 1947.

42. Chang (1958), p. 321.
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GRAPHIQUE 3

Circulation mensuelle des billets de la Hongkong Bank, 1948-1950
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Source : Journal officiel de Hong-Kong.

Chine *, soit une hausse de 300 millions par rapport au niveau d’avant-guerre.
Si I’on part de I’hypothése qu’il y avait 450 miltions de dollars de Hong Kong cir-
culant en Chine, cela équivalait 2 23 062 500 millions de yuans-or (112,5 millions
USD), & comparer avec les 2 037 106 millions de yvans-or émis par les nationa-
listes jusqu’a la fin du mois d’avril.

La stabilisation du renminbi

Tout en prenant progressivement le contrdle du territoire, les commu-
nistes introduisirent le « Yuan de la Banque du Peuple » (renminbi), destiné 3 rem-
placer la monnaie nationaliste dans les régions conquises. Le Foreign Office était
pessimiste et soulignait: « L'avenir de cette nouvelle monnaie est extrémement
incertain. On peut présumer que les autorités communistes rencontreront les pires
difficultés pour instaurer une monnaie stable, d’autant que le gouvernement natio-
naliste (Guomindang) a emporté avec lui & Formose une part importante de 1’or
chinois. » *

43. Cité dans le South China Morning Post du 26 mai 1949 ; PRO, T 236/5111. Le journal communiste Renminribao rap-
portait que « surtout dans les années 1948-1949, la monnaie de Hong Kong dominait les marchés du Kouangtoung. C’était
la monnaie standard sur laquelle étaient fondés les prix pratiqués dans les villes et les campagnes. » Il estimait que la moi-
tié environ des billets émis circulaient en Chine, dont 88 S en Chine du Sud, 3 Canton pour I'essentiel. D’aprés une traduc-
tion en anglais du Renminribao (Quotidien du peuple), 12 février 1950 ; HSBC, GHO179.

44, Procés-verbal par P.D. Coates (Foreign Office), 27 janvier 1949 ; PRO, F 0371/75851 Le secrétaire d’Etat au
Commerce britannique en poste & Shanghai, I.C. Mackenzie, exprimait la méme opinion en novembre 1948,

1.C. Mackenzie, premier secrétaire d’Etat (au commerce), Shanghal, ambassade britannique de Nanjing, 15

novembre 1948 ; PRO, T 236/1812. Environ quatre-vingt-dix tonnes d’or (3 millions d’onces troy) ont quitté la Chine pour
Formose lors du départ du Guomindang. Chang (1958), p. 321.
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GRAPHIQUE 4

Taux de change officiel, 1* novembre 1949-1° mai 1950
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Cours vendeur (transactions télégraphiques).

Source : Hongkong et Shanghaf Bank & Shanghai, livre 614.

Cependant en janvier 1949, I'introduction du renminbi dans le port de Tianjin,
au nord du pays, se réalisa sans encombre, les clients affluant en masse vers les
272 guichets de change pour convertir leurs yuans-or en yuans renminbi moyennant
un taux de 6, puis de 8, yuans-or pour 1 yuan renminbi *. Il fallut toutefois
plusieurs mois au renminbi pour s’implanter plus au sud. A Shanghai, son taux
contre le dollar de Hong Kong fut d’abord fixé a 138 yuans renminbi en mai 1949
mais il se déprécia rapidement par la suite “. Au début du mois de juillet, I’ambas-
sade britannique & Shanghai notait: « De récents rapports de sociétés étrangéres
font état de la profonde méfiance suscitée par cette nouvelle monnaie chez la majo-
rité des marchands et négociants chinois avec lesquels elles sont en relation, senti-
ment motivé apparemment par des raisons tant économiques que politiques ». ¥

L’absence de confiance dans la capacité des communistes 2 maintenir le
pouvoir d’achat du renminbi mais aussi & garder le controle de la Chine se reflé-
tait-dans 1’utilisation persistante du dollar de Hong Kong. Le GRAPHIQUE 4 montre
le taux de change officiel du renminbi vis-3-vis du dollar de Hong Kong entre
novembre 1949 (date a partir de laquelle les communistes ont intégralement
contrdlé le pays) et mai 1950. Il témoigne de la rapide dépréciation du renminbi
jusqu’a la fin 1949. Dés le début de I’année suivante, cependant, le mouvement se
ralentit. Puis la monnaie se stabilisa pendant le premier semestre (au taux de
6 000/1), avant de se déprécier & nouveau.

45. D’aprés I’ Agence de presse Chine nouvelle, 14 février 1949 ; PRO, F 0371/75851.
46. Télégramme de Stacey (Shanghai) & Morse (Hong Kong), 29 mai 1949 ; HSBC, SHGII 268.
47. Télégramme de I'ambassade britannique de Shanghai au Foreign Office, 3 juillet 1949 ; PRO, FO 371/75846.
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Le nouveau régime communiste prit dés le départ des mesures administratives
énergiques pour stabiliser la valeur de la monnaie. Le renminbi était garanti par
un stock de marchandises de base détenu par I’Etat et susceptible d’&tre écoulé
sur le marché pour influer sur le niveau des prix. Ces liquidations officielles
enraycrent briévement 1’inflation & la mi-juin 1949 mais la valeur interne et
externe du renminbi poursuivit sa chute. Le 14 juin 1949 fut introduite I’Unité de
Dépdt au Pair (UDP) destinée & diminuer la monnaie en circulation et & accroitre
la confiance, en maintenant le pouvoir d’achat. Les salaires étaient payés en UDP
dont la valeur était fixée en terme d’un panier de biens de consommation ®. Ainsi
était créée une réserve de valeur distincte de la monnaie, afin d’encourager
I’épargne et de diminuer la circulation fiduciaire ®. Tandis que les autorités
s’efforcaient ainsi d’atténuer les anticipations inflationnistes, la demande de
dollars de Hong Kong se maintenait, particuliérement dans le Sud. Au début
du mois de décembre, W.P. Montgomery, commissaire britannique chargé du
commerce de la colonie, déclarait: « La population de la région de Canton est,
semble-t-il, trés opposée a 1’idée de recevoir des billets de 1a Banque du Peuple en
échange de ses dollars de Hong Kong, d’autant que la majorité des transactions
commerciales continue d’étre libellée en dollars de HK. Les requétes des autorités
demeurent jusque-12 ignorées. » **

En mars 1950, le pouvoir communiste sur la Chine était finalement fermement
établi grice A la nationalisation des marchés intérieurs et extérieurs. Le pays se
tournait vers la plamflcatlon Avec I'extension de son emprise sur I'économie, le
nouveau régime réussit 2 stabiliser les prix et la valeur de sa monnaie. A Shanghai
ce mois-13, I'UDP enregistra un recul effectif de 7 % par rapport au renminbi >,
Officiellement, on invoquait pour expliquer ce phénoméne la centralisation du
contrdle financier au sein des caisses publiques, qui aurait permis une maitrise plus
efficace de la masse monétaire, ainsi que la rationalisation de la distribution ali-
mentaire, qui aurait débouché sur une augmentation des denrées disponibles pour
les consommateurs. Selon des représentants britanniques, cependant, 1’opinion de
«I’homme d’affaires moyen » & Shanghaf était que 1’argent était tellement cher du
fait d’une fiscalité lourde et de I’acquisition forcée de « bons de la victoire » que
rares étaient ceux qui étaient encore capables d’acheter quoique ce soit 2 La dé-
flation de mars 1950 se révéla étre un tournant décisif pour le renminbi.

Le volume de devises qui furent échangées contre des yuans renminbi en mars
et en avril 1950 est connu grice au journal Xinwenribao. D’aprés cette source, le
bureau de la Banque de Chine & Shanghaf aurait conclu 7 182 transactions de ce
type en mars et 35 600 en avril ®. L’agence de la Banque du Peuple responsable
de la Chine de I’Est estimait quant & elle qu’un tiers environ de la population se

48. La valeur de I'UDP, qui découlait du prix du riz, de Ia toile, du mazout et de I’huile alimentaire, était égale & 302 yuans
renminbi le 14 juin. Elle est passée & 522 yuans renminbi le 2 juillet en raison de la hausse du prix du riz ; PRO, F
0371/75846. Les dépdts indexés qui fonctionnent comme moyen d’échange et comme réserve de valeur peuvent constituer
une menace pour la stabilité monétaire. Voir Bromberger & Maklnen (1980).

49. L’incitation & I'épargne par des dép6ts dans des banques d’Etat a été un instrument majeur de la politique communiste
apres la stabilisation du renminbi. Hsiao (1971), p. 151.

50. W.P. Montgomery (Hong Kong) au ministére du Commerce (Londres), 5 décembre 1949 ; PRO, F 0371/75858.

51. Breakspeare, Economic Report of China, 1= avril 1950 ; PRO, FO 371/83336.

52. Ibid.

53. Extrait du Xinwenribao, 5 mai 1950 ; PRO, FO 371/83359.
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servait de yuans renminbi  la fin du mois de février 1950, contre a peu pres 75 %
3 la fin du mois de mai suivant®. A cette époque, le gouvernement communiste
rapportait avec enthousiasme que « depuis la fin du mois de mars, les banques
[étaient] submergées par des clients échangeant des dollars de Hong Kong contre
des billets de la Banque du Peuple » et faisait état d’un « développement phéno-
ménal » %, Apres le début de son appréciation sur le marché officiel, en aofit 1950,
la popularité du renminbi se développa encore et les dépdts en UDP disparurent
progressivement au profit de dépdts en yuans renminbi *.

ET LA CHINE DANS LES ANNEES QUARANTE

En octobre 1950, le gouverneur de Hong Kong estimait que le volume cumulé
de dollars de Hong Kong en circulation en Chine, 2 Macao et & Formose avait
diminué d’environ 200 millions, soit une baisse de moitié par rapport au début de
I’année ¥. Grantham pensait que le rapatriement des billets de Hong Kong se
poursuivrait progressivement, méme si «au vu des antécédents de dépréciation
monétaire, nombre de représentants des classes plus éduquées répugneraient sans
doute & se séparer du moindre avoir en devise » *. Quoi qu’il en soit, an début de
’année 1951, Yoxall de la Hongkong Bank & Shanghai informait le siége que «la
fixation des prix, une fiscalité lourde et un strict encadrement du crédit avaient
permis au gouvernement populaire de stabiliser la monnaie, un résultat jusque-la
réputé impossible » *. Cette évolution ne signifia cependant pas I’interruption
compléte de la substitution monétaire mais celle de la forme extréme qu’elle avait
prise durant I’ aprés-guerre.

L’économie politique
de la substitution monétaire

Tournons nous maintenant vers les implications de cette expérience. Dans le
«cas chinois » dont il a €té question ici, la substitution monétaire mit aux prises
quatre parties aux intéréts contradictoires. Coté Chine, il y avait a la fois le
Guomindang qui luttait pour imposer sa propre monnaie, et les communistes qui
voyaient dans les dollars de Hong Kong soit un moyen de pression « capitaliste »
lorsque les billets étaient dans les mains de la population, soit des réserves de
change lorsque c’était 1a Banque de Chine qui les possédaient. Il y avait aussi les
britanniques qui, pour des raisons exposées plus loin, redoutaient I'impact de la
substitution sur Hong Kong et sur la livre sterling. Le gouvernement de la colo-
nie, enfin, se félicitait quant a lui de I’utilisation du dollar de Hong Kong a
I’étranger.

54. Rapport de Breakspeare (Hong Kong), 1 septembre 1950 ; PRO, FO 371/83337.

55. D’aprés une traduction en anglais du Renminribao, 12 février 1950 ; HSBC, GHO179.

56. Breakspeare, Economic Report of China, septembre 1950 ; PRO, FO 371/83337. Pendant une période transitoire,
les déposants ont été autorisés & retirer leurs fonds soit en UDP soit en yuans renminbi.

57. Grantham (Hong Kong) an ministre des Colonies, 12 octobre 1950 ; BoE, 0V104/46.

58. Ibid.

59. Yoxall (Shanghai) & Morse (Hong Kong), 10 janvier 1951 ; HSBC, SHG 741.8.
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La libre circulation des dollars entre Hong Kong et la Chine était vitale pour
le commerce des deux territoires car elle soutenait le volume des échanges dans
cette période de turbulences politiques et économiques. Un tiers environ des
exportations chinoises entre 1946 et 1948 étaient expédiées & Hong Kong, contre
seulement 16 % au milieu des années trente. Entre 1946 et 1949, Ia Chine enre-
gistra un excédent commercial cumulé de 300 millions de dollars HK avec la
colonie et ce, en dépit de contrdles sur le commerce et les changes qu’imposa le
Guomindang pour tenter d’éviter I’effondrement de sa monnaie ®. Au lieu de ren-
forcer la confiance dans le dollar nationaliste, ces mesures eurent pour seul effet
d’encourager la contrebande et la substitution monétaire. A partir de
février 1946, tous les exportateurs chinois furent contraints de restituer leurs
recettes en devises au taux de change officiel, surévalué, de sorte que les expor-
tations rapportaient nettement plus si elles transitaient clandestinement par Hong
Kong. Les dollars HK obtenus par ce canal pouvaient alors servir tant de moyen
de paiement en Chine que d’instrument de réglement pour solder les impor-
tations. En novembre 1946 puis en février 1947, des contréles stricts furent 2
leur tour imposés sur les importations, dans le but de retenir les maigres res-
sources de change. Ceci engendra une pénurie de biens d’importation qui profita
a la contrebande via Hong Kong. En 1947, ce type de fraude représentait environ
20% du commerce officiel chinois. En 1948, on estimait que les exportations
clandestines équivalaient & 39 % des exportations officielles et & 15 % des impor-
tations officielles ©.

La crédibilité du gouvernement nationaliste souffrait tant de I’inflation et de la
substitution monétaire que cela finit par ouvrir un conflit politique entre
Hong Kong et la Chine ®. Si les producteurs et les consommateurs de Chine du
Sud vivaient de la contrebande, le Guomindang considérait quant 2 lui que la cir-
culation de dollars de Hong Kong en Chine sapait le dollar CN et anéantissait les
efforts de stabilisation monétaire. Semblables doléances furent exprimées 2 la fin
de I’année 1946 lors de la négociation d’un accord financier sino-hongkongais.
Dans le cadre de cet accord, les autorités chinoises tentérent d’obtenir de la colo-
nie que toutes les transactions en dollars de Hong Kong avec des résidents chinois
passent par des banques agréées. Par ailleurs les nationalistes voulaient interdire
les mouvements de dollars entre Hong Kong et la Chine ®. Le gouvernement de la
colonie leur donna satisfaction sur le premier point mais déclara ne pas pouvoir
contrdler les mouvements de dollars HK autrement que par la surveillance du fret
maritime et aérien portant sur de gros volumes de billets . En mai 1947, le gou-
verneur de Hong Kong refusa d’imposer le contrdle des changes, menace pour le
traditionnel statut d’entrep6t de la colonie ®. En outre, la prospérité de Hong
Kong reposait sur les importations alimentaires en provenance de Chine du Sud,

60. Szczepanik (1958), p. 158.

61. Chang (1958), p. 385.

62. Certains ont prétendu que la chute du yuan «avait probablement été la cause premiére de la fin du soutien populaire
ce gouvernement [le Guomindang] et de sa défaite ultérieure contre les communistes ». Hughes & Luard (1959), p. 24.

63. Chinese Aide-Memoire, 27 décembre 1946 ; BoE, OV104/87.

64 Réponse de Hong Kong & la Chine, 7 janvier 1947, incluse dans le mémorandum de Young, gouverneur de Hong Kong,
13 février 1947 ; BoE, OV104/87.

65. Télégramme de Hong Kong au ministre des Colonies, 24 mai 1947 ; PRO, T 236/681.
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réglées en dollars HK. Ces entrées vitales auraient été perturbées par un contrdle
des changes .

Comme le remarqua George Bolton de la Banque d’Angleterre : « Ce qui est
demandé par cet accord financier, c’est que ce soit 2 la colonie de se charger du
contrdle des flux de monnaie et de marchandises pour le compte de la Chine, qui
se reconnait ainsi incapable de s’en acquitter elle-mé&me. »  La Banque
d’ Angleterre conseilla néanmoins 3 Hong Kong d’accepter en les termes ’accord
financier, afin d’apaiser les Chinois et ce, en dépit de profonds doutes quant a la
capacité de Hong Kong & restreindre le flux de billets a destination de 1a Chine du
Sud. Selon Sir Otto Niemeyer, « rien ne peut empécher la circulation des billets de
la colonie chez le voisin chinois (si, comme c’est le cas, les Chinois eux-mémes
n’y peuvent rien) » ®. A I’issue de laborieuses et parfois dpres discussions,
I’accord financier fut finalement conclu peu avant la perte du pouvoir par les
nationalistes, pour étre annulé peu de temps aprés *.

La substitution monétaire provoqua également des frictions politiques entre la
République Populaire de Chine et Hong Kong car le régime communiste était lui
aussi opposé a la circulation de dollars de Hong Kong en Chine. D’aprés un
article de mai 1950 paru dans le Renminribao (Quotidien du peuple), I’organe
officiel du Parti, la circulation de cette monnaie A Canton « était non seulement un
outil de 1’impérialisme britannique visant & capter les immenses réserves des
habitants du Kouangtoung, mais également un moyen pour les bandits, les agents
des services spéciaux et les marchands dépravés de réaliser leurs opérations spé-
culatives » . La substitution entre les monnaies était donc percue comme ouvrant
un boulevard aux interventions étrangéres dans les affaires chinoises. En raison
du chaos qui avait marqué le régne du Guomindang et aprés les troubles de la
guerre civile, une partie du succés du régime communiste reposait sur I’intro-
duction d’une monnaie nationale viable.

De leur ¢6té, les autorités de la colonie avaient peu d’états d’ame vis-3-vis de
la circulation du dollar HK en Chine, notamment parce que les flux de capitaux
vers Hong Kong étaient précisément facilités par ’utilisation de cette monnaie
chez leur voisin. En mai 1946, Morse, le directeur de la Hongkong Bank, s’expri-
mait en ces termes : « Pour moi, la libre circulation des billets en dollars de Hong
Kong n’est a I"origine d’aucun abus préjudiciable 2 la colonie et, plutdt que de
provoquer des sorties de capitaux, ce phénomene rend la monnaie plus attrayante
et tend 2 faire entrer des fonds. S’agissant des comptes ouverts par la Hongkong
& Shanghai Bank depuis la nouvelle occupation, les seuls dépdts chinois repré-
sentent plus de 25 millions de dollars. » ™

66. Mémorandum de Heasman (Banque d’Angleterre), 12 décembre 1950 ; BoE OV104/89. De 1946 3 1948, la part des
denrées alimentaires dans les importations hongkongaises en provenance de Chine du Sud oscillait entre 50 et 60 %.
67. G. Bolton a E. Rowe-Dutton, 26 février 1947 ; BoE, OV104/87.

68. Procés-verbal de O. Niemeyer, 30 mai 1947. BoE, OV104/87.

69. Pour une analyse plus complate de ces négociations, voir Schenk (1998).

70. D’aprés une traduction en anglais du Renminribao de Beijing, 12 mai 1950 ; HSBC, GHO179.

71. Morse (Hong Kong) a J.L. Fisher (Banque d’Angleterre), 17 mai 1946 ; HSBC, GHO154.
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La libre circulation des billets facilita donc I’entrée de capitaux qui accompa-
gna les migrations de la Chine vers Hong Kong 4 la fin des années quarante. La
surévaluation du dollar nationaliste laissa les réserves chinoises vulnérables vis-a-
vis du marché libre de Hong Kong ou les transactions s’effectuaient en dollars
américains, avec une prime d’environ 40 % par rapport au taux bilatéral officiel 2.
Les Chinois avaient donc avantage & vendre des dollars CN a Shanghai contre des
dollars américains, au taux officiel surévalué de 12 000 dollars CN pour un dollar
américain, pour aller ensuite 4 Hong Kong échanger les dollars américains ainsi
obtenus contre des dollars de Hong Kong ou des livres sterling. Les gains réalisés
pouvaient étre utilisés pour financer des importations ou étre convertis pour
racheter des dollars CN sur le marché libre a bas prix. On estime qu’entre 1947 et
1949, Ia fuite de capitaux entre la Chine et Hong Kong s’éleva 4 500 millions de
dollars HK ™. Ainsi, le conseiller financier de I’ambassade britannique & Shanghai
expliquait qu’avant avril 1948 «des fonds en provenance de Shanghai et de
Canton avaient convergé sur Hong Kong, non seulement sous forme de transferts
télégraphiques et de virements mais aussi, selon la rumeur, sous forme de cou-
pures transitant par bateau » . Divers articles parus en juin dans le Quotidien de
la Chine du Nord (publié¢ & Shanghai) sous-entendaient d’ailleurs que le statut
indépendant de Hong Kong était menacé si la fuite de capitaux entre Shanghai et
Hong Kong n’était pas endiguée ™. Or, on s’accorde pour reconnaitre que ce flux
de capital humain et financier fut vital pour 1’industrialisation de la colonie dans
les années cinquante.

En termes de stabilité monétaire, la circulation de dollars de Hong Kong en
Chine n’inquiétait pas particulitrement ni les instituts émetteurs ni les autorités de
Hong Kong. Ceci s’explique sans aucun doute par la confiance qu’ils avaient dans
I’automaticité du systéme de caisse d’émission et dans la longue tradition de liens
économiques et monétaires entre Hong Kong et la Chine continentale. Toute ten-
tative de restreindre la circulation du dollar de Hong Kong en Chine de 1’Est
aurait nui an pouvoir d’attraction de Hong Kong en tant qu’entrep6t commercial
et canal de transmission des fonds envoyés par les Chinois de 1'étranger. De plus,
a supposer que les autorités de Hong Kong aient imposé des limitations a 1’impor-
tation de leurs propres billets, la réputation de la monnaie en aurait été immédia-
tement ternie, au grand préjudice de I’économie en cette période de troubles
politiques ™. Mieux valait renoncer 2 supprimer la menace éventuelle que consti-
tuaient — pour la stabilité des prix — les billets restant en circulation que supporter
les conséquences ficheuses que les contrdles auraient & coup siir impliquées.

En dépit de I’optimisme affiché, des mesures furent néanmoins prises pour
éviter une déstabilisation dans le cas oil un rapatriement massif des billets inter-

72. A propos de la raison pour laquelle Ia Grande-Bretagne tolérait la prime en vigueur sur le marché de Hong Kong en
dollars américains, voir Schenk (1994).

73. Pour un exposé des motifs qui conduisent la Grande-Bretagne 2 tolérer la prime en vigueur sur le marché de Hong
Kong, voir Schenk (1994).

74. Mémorandum de H.H. Thomas, ambassade de Grande-Bretagne, Shanghai, 2 avril 1948 ; PRO, FO371/69566.

75. Extrait de North China Daily News, 20 juin 1948 ; PRO, FO371/69575.

76. Mémorandum de Heasman (Banque d’ Angleterre), 12 décembre 1950 ; BoE, OV104/89.
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viendrait. On fit en sorte que le Fonds de stabilisation des changes, qui garan-
tissait I’émission de monnaie, reste particuliérement liquide afin d’étre prét a
éponger d’un coup les billets qu’auraient di racheter, en cas de conversion bru-
tale, les banques émettrices. En 1’occurrence, cependant, la Hongkong Bank
décida de mettre de c6té les billets que le public lui rendait plutdt que de les
annuler en les présentant au Fonds de stabilisation”. Il s’agissait la d’une pré-
caution, au cas ot la demande de billets reprendrait, suite a une crise politique ou
économique en Chine. De plus, le mécanisme méme de I’émission de monnaie
incitait & une telle prudence car les banques émettrices subissaient une perte
lorsqu’elles rachetaient leur certificats d’endettement : en effet le Fonds de stabi-
lisation des changes maintenait un écart entre son cours acheteur et son cours ven-
deur, cédant les certificats de dép6t a 1s.3d. mais ne les reprenant qu’a 1s. 2/8d.

Une fois le renminbi stabilisé & Canton, les dollars de Hong Kong refluérent
donc vers la Banque de Chine qui les retourna a la Hongkong Bank sous forme de
dépots. 11 en résulta un gonflement substantiel du solde du compte que la Banque
de Chine détenait dans la colonie auprés de la Hongkong Bank : ce compte
passa de 5,5 millions de dollars HK fin 1949 ™ & 176 millions en juin 1950 ”
puis 3190 millions en aofit de la méme année . La Hongkong Bank décida de
conserver ces dépdts en coupures de 500 dollars de Hong Kong dans son encaisse,
dans ’attente qu’«un jour, le gouvernement populaire veuille utiliser ces capi-
taux, sans doute pour acheter, dans la zone sterling, produits de base ou équi-
pements dont il aurait besoin. D’autre part, dans I’hypothése d’un nouvel
effondrement de sa monnaie, ce gouvernement pourrait vouloir retirer de grosses
quantités de billets placés chez nous afin d’obtenir un moyen d’échange stable sur
son propre territoire. »

Anticipant de nouveaux troubles, Adamson de la Hongkong Bank tichait
quant 2 lui de déterminer combien de temps prendrait I'impression de 10 millions
de coupures de 10 dollars HK et d’un million de coupures de 100 dollars HK ainsi
que leur envoi depuis Londres, dans le cas oli le dollar de Hong Kong devrait
commencer A remplacer le renminbi. Si elle songeait & mettre en circulation de si
faibles coupures, c’est sans doute que la Hongkong Bank prévoyait que les dollars
HK serviraient surtout de moyen d’échange plutdt que de réserve de valeur.

Par la suite, les établissements émetteurs et le gouvernement de la colonie se
concertérent afin de contrdler les éventuelles demandes d’échange de dollars de
Hong Kong contre des livres sterling. En octobre 1950, le gouverneur Grantham
pouvait déclarer 2 la Banque d’Angleterre : «Je suis en étroite relation avec la
Hongkong & Shanghai Bank, en particulier, car cet établissement se trouve en

77. Grantham, Gouverneur de Hong Kong, au ministre des colonies, 12 octobre 1950 ; BoE, OV104/46.

78. Télégramme de Grantham (Hong Kong) au ministre des colonies, 9 décembre 1949 ; PRO, T 236/5111.

79. A.S. Adamson (Hong Kong) 2 S.A. Gray (Londres), 23 juin 1950 ; HSBC, GHO179. Une partie seviement des fonds
rapatriés aurait transité par la Banque de Chine, une autre ayant été directement. On estime que la fuite de capitaux privés
entre la Chine et Hong Kong s’éléverait 2 500 millions de dollars de Hong Kong pour la période 1947-49. Chang (1958),

p. 320.

80. Télégramme de Grantham {(Hong Kong) au ministre des colonies, 28 aoiit 1950 ; BoE, OV104/46.

81. A.S. Adamson (Hong Kong) & S.A. Gray (Londres), 23 juin 1950 ; HSBC, GHO179.
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premiére ligne face aux fortes fluctuations de la circulation des billets hors de la
colonie. Or on m’a assuré qu’en dépit de 1’ampleur actuelle de 1’émission
inactive, aucun retrait substantiel de livres sterling n’était anticipé... On veillera
a ce que le mécanisme local d’échange de livres sterling permette des arran-
gements avec les banques, grice auxquels des liquidations intempestives seront
évitées. » ®

L'accumulation de billets suscitait quelques difficultés techniques puisqu’elle
constituait un danger si Hong Kong tombait sous domination étrangére. En juillet
et aofit 1951, I’équivalent de 153,5 millions de dollars de Hong Kong en billets
non émis furent donc envoyés & Singapour pour y étre stockés ®. II fallut cepen-
dant attendre avril 1954 pour que le solde de la Banque de Chine i la Hongkong
Bank soit notablement diminué (de 277 millions de dollars en février 3 87 mil-
lions) et que 1’émission de billets par la banque soit réduite de 80 millions de
dollars HK passant ainsi de 725,7 millions & 645,7 millions de dollars, niveau
auquel elle resta jusqu’en 1957 *.

Les événements avaient donc donné raison 4 ’optimisme des autorités de la
colonie quant au fait que le rachat des billets en dollars de Hong Kong allait
s’effectuer de maniére ordonnée, sans perturber 1’économie locale. En I’occur-
rence, 1’émetteur s’est montré capable de « stériliser » 1’afflux en accumulant les
espéces puis en éliminant I’excédent. La stabilité des quantités de monnaie en
circulation en 1950 (GRAPHIQUE 3) confirme d’ailleurs ce point.

Malgré I’ optimisme des responsables se trouvant 2 Hong Kong, la menace que
faisait peser la circulation extérieure de dollars HK sur la stabilité monétaire de la
colonie (et sur la zone sterling en général) préoccupa beaucoup les responsables
britanniques lors de la prise du pouvoir par les communistes en Chine. La princi-
pale inquiétude résidait dans 1’éventualité que le gouvernement chinois prenne le
contrle de ces dollars et les échange contre des livres sterling, de I’or ou des
dollars américains sur les marchés libres de Hong Kong *. Des conversions mas-
sives en devise américaine ou en or auraient pu déséquilibrer, sur le marché libre,
le taux de change flottant vis-a-vis du dollar américain. Ceci risquait d’attirer des
spéculateurs venant d’autres pays de la zone sterling qui auraient porté des coups
supplémentaires au cours bilatéral livre/dollar. Or a I’époque, le Royaume-Uni
multipliait les efforts pour maintenir la parité officielle entre la livre et le dollar,
au prix d’un strict contrdle des changes au Royaume-Uni et de cofiteuses inter-
ventions sur le marché des changes *. La possibilité que Hong Kong fragilise ce
systéme incitait les Britanniques & chercher les moyens d’isoler la Chine et Hong
Kong du reste du syst¢éme monétaire international. Aucune action directe ne pou-
vait étre entreprise pour bloquer les comptes en dollars HK des résidents chinois,

82, Grantham ( Hong Kong) an ministre des Colonies, 12 octobre 1950 ; BoE, OV104/46.

83. Correspondance entre A.S. Adamson (Hong Kong) et Edwards (Singapour), juillet-aoft 1951 ; HSBC, GHO179.

84, 8. W.P. Perry (Hong Kong) & S.A. Gray (Londres), 23 avril 1954 ; HSBC, GHO179. Un an plus tard, le solde du compte
de 1a Banque de Chine est remonté & 180 millions de dollars de Hong Kong. Moodie (Hong Kong) 2 Gray, 18 avril 1955.
85. Voir, par exemple, le mémorandum de Portsmore (Banque d’ Angleterre), 2 décembre 1949 ; BoE, OV104/46.

86. En septembre 1949, la livre sterling a été dévaluée de 4,03 3 2,80 dollars américains.
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du fait qu’il était impossible de distinguer ces résidents de ceux de la colonie ¥
D’autres mesures furent néanmoins prises pour limiter les fuites potentielles hors
de la zone sterling, soit au travers du marché libre de I’or de Hong Kong, soit au
travers du marché des changes.

ET LA CHINE DANS LES ANNEES QUARANTE

Le marché de I’or de Hong Kong constituait I'un des piliers du rdle tradition-
nel de pdle commercial régional joué par la colonie : pourtant, les autorités britan-
niques réussirent finalement i contraindre le gouverneur a accepter sa fermeture,
en avril 1949. La législation ne rendait toutefois illégales que les seules transac-
tions sur I’or pur, de sorte que le métal jaune & 945 milli¢mes de fin n’en fut point
affecté ®. Le représentant du ministére de I’ Alimentation en Asie du Sud-Est
décrivit cet amendement comme une mesure qui «revient a interdire la consom-
mation du gin sans angostura » ¥

Le risque que la Chine échange directement ses dollars de Hong Kong contre
des dollars américains (et exerce ainsi des pressions sur le cours bilatéral
livre/dollar) incita aussi a rechercher avec énergie les moyens de fermer le marché
des changes de la colonie. En novembre 1949, pourtant, la Banque d’ Angleterre et
le Trésor admirent que 1’éventualité de voir le nouveau pouvoir communiste
réquisitionner les dollars HK détenus par les agents privés en Chine pour les
déverser ensuite sur le marché libre de Hong Kong en échange de dollars amé-
ricains était trop mince pour justifier la fermeture de ce marché®. Quatre scéna-
rios étaient en effet possibles : les détenteurs de dollars de Hong Kong pouvaient
refuser de les remettre aux autorités ; le marché se révélait capable d’absorber
sans broncher les conversions chinoises ; le gouvernement communiste pouvait
négocier avec son homologue britannique pour échanger ses avoirs contre des
biens libellés en livres sterling ; les communistes pouvaient hésiter a se débar-
rasser de leurs dollars HK sur un marché en baisse et préférer procéder a des
achats progressifs de biens. Fermer le marché des changes de la colonie ne ferait
que le rendre clandestin et pourrait entrainer des mouvements de panique & Hong
Kong . En I’occurence, ’embargo des Etats-Unis sur les exportations vers la
Chine et le gel des avoirs communistes en dollars en décembre 1950, firent que le
gouvernement chinois avait peu intérét & détenir des dollars américains. Du coup,
1’impact sur le marché libre du dollar ne pouvait étre que limité.

Pour résumer, la substitution monétaire a provoqué des réactions différentes
chez les acteurs impliqués. La colonie avait confiance dans la sécurité offerte par
le systéme de caisse d’émission et se félicitait des avantages li€s a I’utilisation
internationale des dollars de Hong Kong. Les autorités chinoises communistes
comme nationalistes, percevaient en revanche la circulation du dollar de Hong
Kong comme une atteinte 4 leur souveraineté attitude qui, notons-le, contraste

87. Poussée par Iidée que la Chine pourrait se mettre 3 acheter des livres sterling 2 bon compte, la Banque d’ Angleterre
décréta en décembre 1949 le contrdle des débits des comptes chinois en livres sterling. Il s’agissait de s’assurer que chaque
livre sterling utilisée par la Chine avait été gagnée ou achetée au taux de change officiel.

88. Pour une discussion sur le marché de 1’or de Hong Kong, voir Schenk (1995).

9. A.R. Pratt 3 G.A. Haig (ministére de I’ Alimentation, Londres), 20 mai 1949 ; PRO, T 236/5111.

90. Portsmore (Banque d’ Angleterre) & N.E. Young (Trésor). Note du 10 novembre 1949 suite 2 la réunion du 8 novembre
au Trésor ; PRO, T 236/5111.

91. Ibid. Pour une discussion sur le marché libre de Hong Kong, voir Schenk (1994).
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avec I’acceptation passive de ce méme phénoméne dans les années quatre-vingt-
dix. Les Britanniques étaient moins confiants dans la capacité de la Hongkong
Bank a contenir I’afflux de billets et redoutaient les effets d’une possible déstabi-
lisation, via le marché libre, de la livre sterling. En bout de course, 1’intérét de
Hong Kong a prévalu: en dépit des pressions chinoises et britanniques, aucun
contrdle des changes n’a été introduit.

Conclusion

En novembre 1947, J.S. Beale, de la Banque d’Angleterre notait: « La mon-
naie de Hong Kong circule en Chine du Sud, de sorte que d’un point de vue
monétaire et financier, et en particulier du point de vue des changes, la colonie
devrait étre considérée comme territoire chinois plutt que comme faisant partie
de la zone sterling. »” Sous I’angle politique, bien sfir, 'intégration de Hong
Kong dans la Chine prit 50 années de plus. Mais il n’est pas inutile de se rappeler
que les relations financiéres de la région sont fort anciennes. Dans les années
quarante, la circulation de dollars HK hors de la colonie a constitué un dilemme
politique et économique pour les intéréts chinois, hongkongais et britanniques,
dilemme qui fut résolu par la combinaison de mesures préventives et d’un peu de
chance. Du fait de son systéme monétaire, I’économie intérieure de la colonie a
pu se préserver du rapatriement de sa propre monnaie tandis que les contréles que
les américains imposeérent 4 la Chine permirent d’éviter que ce rapatriement
n’affecte 1a livre sterling. Enfin c’est & la faveur de ces événements que se sont
forgés les liens financiers entre la Chine et Hong Kong pour 1’ aprés-guerre.

Les relations financiéres entre ces deux entités ont été complexes et problé-
matiques dés la fin des années quarante et continuent de 1’étre. Depuis les
années quatre-vingt, I’implantation de sites de production hongkongais en Chine
du Sud a considérablement renforcé les liens de la région. Mais si Hong Kong a
réintégré la Chine en 1997, le contrdle des changes a été maintenu et chaque
systtme a gardé sa propre monnaie. Dans les années quatre-vingt-dix, environ
30 % de la monnaie émise par Hong Kong circulait en Chine. Le systéme «un
pays, deux monnaies » permet aux Chinois de conjuguer des controles monétaires
intérieurs et une relative souveraineté tout en bénéficiant des avantages que pro-
cure I’ouverture a I’économie internationale, via Hong Kong.

C’est précisément dans le mois ol la souveraineté de 1’ancienne colonie a été
transférée & la Chine que I’ Asie a commencé 2 ressentir une série de secousses qui
ont encore compliqué les relations financiéres entre Hong Kong et la Chine. La
crise a en effet révélé les faiblesses du systéme bancaire chinois et I’économie de
Hong Kong est entrée en récession. Face a la virulence des pressions déflation-
nistes, I’autorité monétaire de Hong Kong a continué de s’appuyer sur le systéme
de caisse d’émission pour protéger la valeur du dollar de Hong Kong comme
monnaie internationale de la Chine. Cette monnaie demeure importante pour

92. Mémorandum de J.S. Beale, 11 novembre 1947 ; BoE, OV104/87.



. BCONOMIE
ET LA CHINE DANS LES ANNEES QUARANTE ONALE 177

N*78,  TRIMESTRE 1999

I"économie chinoise du fait du r6le majeur joué par Hong Kong en tant que canal
d’investissement et, de plus en plus, de source d’investissements directs en prove-
nance de I’étranger. Si le contrdle du renminbi cesse et si Shanghai supplante
Hong Kong comme pdle financier et marchand international, la situation pourrait
changer. Avec la crise financiére que traverse actuellement la Chine, la probabilité
que de telles perspectives se réalisent dans un proche avenir a encore diminusé,
mais ce risque demeure une source d’incertitude latente pour Hong Kong.

C.R.S.
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