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Comment le dollar devient LA monnaie internationale

Une longue évolution qui débute au 17éme siécle et qui
trouve son fondement actuel aprés la 2éme guerre mondiale.
Le premier billet & avoir été imprimé sur le sol américain date
de 1690, par la colonie britannique du Massachusetts. Un
siecle plus tard, le dollar est finalement adopté par le Congres
de la Confédération le 6 juillet 1785 et devient la monnaie
officielle des Etats-Unis en vertu du Mint Act en 1792. La valeur
faciale des premiéres pieces de 1dollar frappées en 1794 est
indexée sur l'argent : 1 dollar équivaut & 26,96 g d'argent au
titre de 892/1000e. En 1861, les premiers billets verts
apparaissent. Le systeme monétaire mondial dit du Gold
Exchange Standard (étalon de change or) est alors mis en
place par les accords de Génes en 1922. Mais en 1933,
Roosevelt suspend la convertibilité du dollar en or pour le
dévaluer. Plus tard, les accords de Bretton Woods en 1944
donnent une place prépondérante au dollar aprés la 2eme
Guerre Mondiale en mettant fin & I'étalon-or, qui impliquait la
convertibilité des diverses monnaies en or sur demande.

Le dollar devenait alors une monnaie internationale par
I'ancrage de toutes les devises au billet vert. Les Etats-Unis
détenaient alors la plus grande réserve mondiale d'or et
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représentaient 75% de la production d'or mondiale, cela
justifiait d'utiliser le dollar comme référence d la place de I'or.

Cet accord reposait sur deux piliers principaux, le premier
était un systeme de changes fixes entre monnaies (avec de
tres faibles marges de fluctuations) et le second était la
reconnaissance du dollar comme monnaie de réserve
internationale (as good as gold), qui restait convertible en or,
mais seulement dans le cadre des échanges entre banques
centrales. Auméme moment, la Banque mondiale et le Fonds
monétaire international étaient créés pour contrdler le
fonctionnement du nouveau systéme monétaire.
L'accumulation des déficits américains encore accrus par les
dépenses liges & la guerre du Viét Nam entrainait tout au
début de la décennie 1970 de trés fortes pressions sur la
monnaie américaine, qui profitait tout de méme de sa
fonction de monnaie de réserve mondiale jusqu'au 15 coUt
1971, date & laquelle la convertibilité du dollar par rapport &
'or était abrogée. Cette décision s'expliquait par
I'accroissement des risques que d'autres banques centrales
exigent la conversion en or de leurs excédents de dollars,
puisque le dollar était convertible en or. Elle annonce la mort
du systeme de Bretton Woods, puisque la valeur de chacune
des monnaies y était déterminée par référence a un poids
d'or. Les pressions sur le dollar augmentaient ensuite avec la
dégradation de sa balance commerciale, sans que sa
balance des paiements n'en souffre gréce au statut du dollar
de monncie de réserve internationale. Plusieurs réunions
politique eurent lieu pour s'accorder sur une dévaluation de
la devise américaine et tenter une refonte du systéme.

Evolution des principales devises contre USD (1971-2023)
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Dette publique américaine—Cours de I'or (2005-2023)
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Elles déboucherent sur les « accords de Washington », conclus
le 18 décembre 1971 par les ministres des finances et banquiers
centraux du « Groupe des Dix » (la CEE, la Suéde, les Etats-Unis,
le Canada et le Japon) qui établirent des parités centrales et
des marges de fluctuation réduites de 2,25 %. Alors que le dollar
fléchissait, les autres banques centrales accumulaient des
dollars pour respecter ces marges de fluctuation, ce qui les
conduisit le 13 février 1973, a dévaluer le dollar de 10 % et
provoqua I'émergence d'un nouveau régime de changes. Le
19 mars 1973, le « Groupe des Dix » décida I'abandon des taux
de change « fixes » des diverses monnaies par rapport d
I'étalon dollar, ce qui permit aux bangues centrales des autres
pays de cesser d'acheter du dollar pour maintenir sa parité,
selon les principes inhérent au systéme en vigueur. Un nouveau
systéme monétaire international dit de « changes flottants » @
donc vu le jour et est toujours en vigueur.

Le systéme de taux de changes flottants devait permettre une
stabilisation du systéme de change, mais il n'a en fait pas été
en mesure d'assurer la stabilisation des changes et de la valeur
du dollar qui a subi des chocs importants. La chute consécutive
du dollar d'environ 50% n'a pu étre contrée que par une
hausse des taux d'intérét réels & 11% en 1980 attirant des
capitaux internationaux sur le dollar, lui permettant de retrouver
sa valeur de 1973. La surévaluation manifeste du dollar a été
corrigée par les Accords du Plaza de 1985, qui ont organisé la
dévaluation du dollar jusqu'd son plus bas niveau de 1979.
Deux ans plus tard, dans un nouvel effort de stabilisation du
dollar, les Accords du Louvre (1987) tentaient d'enrayer la
baisse du billet vert, sans succés, le dollar continuant & se
déprécier. Le taux de change USD/CHF a chuté entre 1971 et
1995 de pratiqguement 75%. La volatilité du taux de change
s'est ensuite réduite dans un déclin plus modéré abaissant le
taux de change de 1.12CHF pour 1 dollar & 0.89 aujourd’hui.

Evolution de I'or dans les principales devises (1989-2023)
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50 années d’hégémonie du dollar

Aujourd’hui, le dollar n'est pas seulement la devise des
Etats-Unis, mais elle est aussi celle de Porto Rico, de I'Equateur,
Zimbabwe, des Etats fédérés de Micronésie, des lles Marshall,
des Palaos, du Panama, du Salvador, du Timor oriental, des Tles
Turques-et-Caiiques, des lles Vierges britanniques et des lles BES.
Mais elle est aussi indirectement celle de nombreux pays qui
ont fixé le taux de change de leur monnaie sur le cours du
dollar, parmi lesquels on retfrouve notfamment les pays du Golfe
(Arabie Saoudite, Emirats Arabes Unis, Bahrein, Oman, Qatar).
Le dollar est la monnaie la plus utilisée au monde pour les
transactions et la premiere en quantité de monnaie en
circulation. C'est aussi la principale monnaie de réserve utilisée
dans le monde, représentant 58% des réserves des banques
centrales d travers le monde en 2022 et la devise la plus utilisée
dans le commerce infernational. C'est aussi la principale devise
traitée sur le marché des changes avant I'euro. Plus important
encore, c'est la monnaie de cotation des matieres premiéeres.
Enfin, pour des montants beaucoup moins importants, c'est une
monnaie fiduciaire largement répandue dans le monde, plus
de 50% de son encours en billets est en fait détenu hors des
Etats-Unis.

Monnaie de référence du monde de l'aprés-guerre et souvent
considérée comme une valeur refuge, la devise américaine est
rapidement devenue celle de la trés grande majorité des
matiéres premiéres échangées dans le monde. Environ 90 %
d'entre elles sont cotées en dollars et les plus grandes places
d'échange de contrats & terme sur les produits agricoles,
I'énergie ou les métaux précieux se frouvent entre New York et
Chicago, tels le Chicago Board of Trade, le Chicago Mercantile
Exchange, le Nymex, le Comex ou l'Intercontinental Exchange.
Le marché des matieéres premiéres représente 20 & 25 % de
I'économie mondiale et avec des exportations estimées a 6
trilions de dollars, il constitue prés de 30% des exportations
globales. Le pétrole étant la matiere premiere la plus
échangée, il est important de souligner le réle que celui-ci a
joué dans I'évolution de la demande mondiale de dollars
depuis le début des années 70.

Emergence des pétrodollars dans les années 70

Du fait d'accords entre les Etats-Unis et les pays producteurs de
pétrole, la majorité des confrats d'approvisionnement en
pétrole dans le monde a été libellée en dollar américain
pendant plusieurs décennies. Les pays acheteurs de pétrole
sont ainsi devenus dépendants de leurs réserves de change en
dollar pour se fournir en hydrocarbures. Les chocs pétroliers du
début des années 70 ayant provoqué une explosion des prix du
pétrole en dollars et un afflux massif de capitaux dans les pays
exportateurs qui ne pouvaient les absorber ; ces derniers ont
opérés des placements sur les marchés des capitaux a travers
des bangues commerciales et recyclés dans les économies
occidentales une partie des revenus en dollars de leurs
fransactions.

Ces pétrodoliars ont notamment permis aux Etats-Unis de
financer leur déficit budgétaire. En effet, le pays est d'autant
plus en déficit qu'ilimporte beaucoup. Or, ces importations sont
souvent libellées en dollars impliquant que ces dollars quittent
'économie américaine et se retrouvent a ['éfranger, et
notamment en Europe et en Asie de I'Est. En obligeant les pays
a acheter du pétrole en dollars, les réserves de change en
dollars sont centralisées par ces pays exportateurs, qui, gréce d
leurs fonds souverain, les réinvestissent aux Etats-Unis en
obligations du Trésor américain.
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La constitution de la Commission mixte américano-saoudienne
sur la coopération économique aprés I'embargo pétrolier de
1973 et la hausse des prix du brut a resserré les liens entre les
deux pays en établissant les bases d'une coopération claire
par laquelle I' Arabie saoudite s'obligeait & vendre son pétrole
en dollars et réinvestir ses réserves excédentaires en dollars
dans les titres du Trésor américain et des entreprises
américaines contribuant au développement des infrastructures
saoudiennes, en échange de quoi les Etats-Unis assuraient la
sécurité du pays. Cet accord s'est ensuite étendu & d'autres
pays de I'OPEP.

Au cours des derniéres années, les pays producteurs de pétrole
ont cependant reformulé leurs stratégies de développement
économique en souhaitant notamment diversifier leurs
économies en investissant désormais les revenus pétroliers dans
leurs propres pays, diminuant de facto leurs investissements aux
Etats-Unis.

Détention d'obligations du Trésor américain
Chine-Arabie Saoudite (2000-2023)
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Les prémices de la fin des pétrodollars et début de la
dédollarisation

Le systéme des pétrodollars commence & tanguer & partir du
programme pétrole contre nourriture en 1996, lorsque la
France et I'Alemagne décident de libeller des contrats
pétroliers avec I'lrak en euros. A partir de 2016, les contrats
pétroliers iraniens sont aussi libellés en euro. Aujourd’hui,
I'Arabie saoudite se déclare préte a effectuer des transactions
de brut en vyuans. Pour linstant, ces prémices de
dédollarisation n'ont pas d'effets réels sur les échanges
globaux de matiéres premiéres. Le dollar reste de loin, la
monnaie dominante dans laquelle le pétrole est libellé.

Depuis une décennie, les producteurs de pétrole ont pourtant
été les premiers & envisager des stratégies de réduction de leur
dépendance au dollar. Mais un autre partenaire commercial
important des Etats-Unis, qui recyclait aussi ses excédents
commerciaux dans de la dette américaine commencait &
élaborer sa propre stratégie de déstabilisation du dollar de son
réle de devise mondiale.

La dédollarisation du monde semblait des lors timidement mais
surement engagée avec I'augmentation des transactions en
yuans remplacant  progressivement  celles  effectuées
auparavant en dollars, notamment avec I'Australie, le Brésil,
I'Union européenne, I'Inde, I'lran, le Japon, la Russie, I' Arabie
saoudite, le Venezuela et d'autres pays.

Analyse Hebdomadaire — Accélération de la dédollarisation - 3 -

Dans le méme temps, la croissance de I'économie chinoise a
été trés largement supérieure a celle des Etats-Unis, Iui
permettant de devenir la deuxieme économie mondiale avant
le Japon. Ce développement s'est accompagné d'une
croissance extraordinaire de la masse monétaire chinoise qui a
dépassé celle des Etafs-Unis, ainsi qu'une évolution de
I'endettement total de I'économie chinoise en pourcentage
de son PIB désormais similaire & celui observé aux Etats-Unis.

Evolution de M2 (masse monétaire)
Etats-Unis—Chine (1006-2021)
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Dette en % du PIB Etats-Unis—Chine
(2005-2021)
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Le yuan devient une monnaie respectable en 2014
grace au FMI

En 2016, le FMI ne peut plus résister aux demandes insistantes
de la Chine qui souhaite voir sa devise devenir I'une des
principales devises de réserves admises par le FMI. Aprés
quelques refus, le FMI finit par donner au yuan ses lettres de
noblesses en considérant que la devise chinoise respecte les
critéres imposés pour faire partie du cercle
extrémement restreint des monnaies de réserves. Elle inclut le
renmbinbi dans le panier de devises des droits de tirage
spéciaux (DTS) qui constitue un avoir de réserve international
permettant de compléter les réserves officielles de ses pays
membres. La composition du panier de devises du DTS est dés
lors représentée par le dollar US, I'euro, le yen, la livre et le
yuan. Les deux critéres du FMI précisent qu'une devise DTS doit
étre émise par les plus grands pays exportateurs mondiaux
jouant un réle central au sein de I'économie
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mondiale et deuxiemement, la monnaie doit étre « liborement
utilisable », c'est-a-dire largement utilisée dans les transactions
internationales et couramment échangée sur les principaux
marchés de changes. En 2022, au terme de l'examen
quinquennal par le FMI de la pondération de ce panier de
monnaies, le poids du dollar a été relevé pour
représenter 43,38% au lieu 41,73% et celui du yuan a progressé
de 10.92% & 12.28% au détriment de I'euro, du yen et de la
livre. L'émergence du yuan dans les DTS constitue clairement
une étape majeure de la dédollarisation en offrant & toutes les
bangues cenfrales la possibilité de détenir directement et
indirectement des yuans comme monnaie de réserve. Le plus
dur était fait pour le gouvernement chinois, qui pouvait deés lors
s'appuyer également sur ce nouveau statut de monnaie
respectable pouvant désormais représenter une réelle
alternative au dollar.

SWIFT et CIPS faciliteront les transactions en yuans

Fondée en 1973 afin de remédier aux inconvénients des flux de
documents physiques, la société SWIFT fournit des services de
messagerie standardisée de transferts interbancaires et des
interfaces a plus de 10 800 institutions dans plus de 205 pays,
pour un montant de transactions journalieres total évalué a
plusieurs milliers de milliards de dollars. Il est devenu une
composante majeur du systeme financier international. SWIFT
agit en fant quintermédiaire facilitant le fransport des
messages confenant des insfructions de paiement entre les
institutions financieres impliquées dans une fransaction. Dans le
contexte des transactions transfrontalieres, cela s'effectue
souvent par lintermédiaire des comptes détenus aupres de
banques correspondantes par les institutions financiéres entre
lesquelles le paiement a lieu. Depuis la mise en place du
systéme de Bretton Woods, le dollar est utilisé comme support
pour le commerce international rendant possible une
surveillance par le département du Trésor des Etats-Unis sur le
réseau de transferts financiers SWIFT qui lui permet d'exercer
une influence importante sur les systémes mondiaux de
transactions financiéres, avec la capacité dimposer des
sanctions aux entités et individus étrangers. Le China
International Payments System (CIPS) appelé également Cross-
Border Inter-Bank Payments System est un systéme de
paiement interbancaire transfrontalier, créé en 2015, qui offre
des services de compensation et de réglement a ses
participants pour les paiements et les échanges transfrontaliers
en Yuans similaire au systéme SWIFT.

C'est une infrastructure du marché financier en Chine, mais qui
a aussi une dimension internationale croissante, des
négociations sont ainsi en cours avec le réseau SWIFT pour
favoriser les transactions en yuans.

La Chine fédére les mécontents et propose une
alternative au dollar

L'hégémonie du dollar a mécontenté de nombreux pays au
cours de ces derniéres décennies, & commencer par la
codalition des BRICS, qui voyaient d'un mauvais ceil I'utilisation
du dollar par les Etats-Unis comme un moyen d'influencer et
de contrdler politiquement et économiquement leurs activités.
La pandémie puis la guerre en Ukraine ont sans doute servi
d'accélérateur a la dynamique qu'ils souhaitaient mettre en
place depuis 2016 pour s'affranchir du dollar en commencant
par renforcer les transactions bilatérales dans d'autres devises
que le dollar.
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Les dernieres semaines ont vu une série de
décisions politiques de I' Amérique latine & la Russie, en passant
par ' Afrique et le Moyen-Orient, soutenant le développement
d'une dlternative monétaire chinoise et des relations
économiques accrues. Le poids des BRICS en termes de
population, d'exportations et de réserves de matiéres
premiéres est déja considérable, il pourrait étre encore accru si
le mouvement actuel devait s'étendre a d’autres pays. On
estime que le PIB global d'une telle coalition élargie pourrait
dépasser de 30% le PIB américain.

Au Moyen-Orient, le mécontentement s'est aussi récemment
développé & l'encontre des Etats-Unis en raison de leur
politique menée en Afghanistan et dans le cadre de la guerre
au Yémen. Le rapprochement orchestré par la Chine entre
I'Arabie saoudite et I'lran pourrait avoir des implications
significatives, alors que les premiéres transactions de brut
saoudiens ont été organisées en yuans, a la grande surprise
des Etats-Unis ces derniéres semaines.

La Nouvelle Banque de développement créée en 2014 par les
Ftats des BRICS (Brésil, Russie, Inde, Chine et Afrique du Sud)
posait les base d'une dlternative a la Bangque mondiale
existante et au Fonds monétaire international avec I'objectif
de favoriser une plus grande coopération financiere et
d'accroitre le développement entre les pays
émergents, en financant des projets dinfrastructure et en
créant une « réserve de devises » pouvant permettre de
soutenir les pays membres en cas de crise et de chocs
financiers. Elle devrait jouer un réle plus important a I'avenir en
élargissant le cercle de ses membres, recemment, les Emirats
Arabes Unis et I'Egypte ont rejoint les membres fondateurs dans
I'institution. Les initiatives politiques et économiques des BRICS
au-deld des perspectives de renforcement des échanges au
sein du bloc de pays membres, semblent séduire de plus en
plus de pays préts & les rejoindre. Notamment les idées
tournant autour de la création d'une nouvelle monnaie leur
permettant de s'émanciper des Etats-Unis et du dollar. Les
sanctions imposées par les Etats-Unis et les pays occidentaux &
la Russie aprés l'invasion de I'Ukraine ont surpris par leur
ampleur et leur rapidité faisant craindre & de nombreux autres
pays un fraitement similaire a leur égard et forcant le pas vers
la création d’un systéme monétaire alternatif.

Pétrodollars, pétroyuans et nouvelle monnaie des BRICS

En ouvrant la porte & des fransactions pétroliéres en yuans,
I’ Arabie saoudite met fin d une hégémonie de plus de 50 ans
du dollar sur ses revenus pétroliers. Depuis quelques mois, les
initiatives de la Chine se sont accélérées poussant un peu plus
encore I'adoption du yuan dans les échanges de matieres
premiéres dans des pays pourtant étroitement liés aux Etats-
Unis, créant ainsi des précédents majeurs sur lesquels
s'appuieront de nouvelles tendances aux développements
significatifs capables de fissurer I'hégémonie du dollar dans le
commerce mondial de matiéres premiéres. Le vent semble
avoir effectivement tourné dans le Golfe, la société Saudi
Aramco s'est engagée en réalisant sa plus grosse acquisition
en yuans d'un géant chinois de la raffinerie (Rongsheng
Petrochemical), alors que la société TotalEnergie signait son
premier confrat de gaz liquéfié en yuans a travers la Shangai
Petroleum and Natural Gas Exchange portant sur 65'000 fonnes
de gaz liquéfié avec les Emirats Arabes Unis ouvrant la voie d
d'autres transactions de matieres premieres en yuans.
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La reprise de I'activité économique soutenue au premier
trimestre 2023 de I'économie chinoise (+4.5%) a surpris les
observateurs en dépassant I'estimation de +4% de croissance
attendue. Les importations de brut chinois sont déja remontées
Ad un niveau proche de leur précédent sommet de 2019
précédant le début de la pandémie et soutiennent I'argument
d'une Chine pouvant de plus en plus peser sur ses fournisseurs
de brut pour libeller les tfransactions de pétrole en yuans.

La Chine est devenue en quelques années le premier client de
I' Arabie saoudite, le premier partenaire commercial des pays
du GCC, mais également d'autfres producteurs de matieres
premieres comme le Brésil. Cette situation donne clairement &
la Chine un pouvoir spécial et un moyen de pression lui
permettant d'influencer ses partenaires économiques.

Evolution des importations chinoises de pétrole (1998-2023)
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C'est ce qu’elle a notfamment fait lors de sa visite historique au
Moyen-COrient lorsque le président Xi a déclaré qu'un nouveau
paradigme de coopération énergétique se mettait en place
et que la Shangai Petroleum and Natural Gas Exchange serait
la plateforme pour régler ces fransactions croissantes en yuans.
Depuis mars 2018, un contrat « future » sur le Brent y avait été
lancé en yuans, offrant la possibilité de concurrencer les autres
contrats en dollars. La Chine a explicitement lié ce contrat
avec la possibilité de convertir les yuans en or physique en
passant par les marchés de Shanghai et Hong Kong pour
rassurer les investisseurs, PetroChina et Sinopec se porfant
garants de la liquidité de ces contrats « futures » sur le pétrole.

Le yuan sera certainement de plus en plus utilisé dans les
fransactions  sur  matiéres premieres, mais les BRICS+
chercheront peut-étre une alternative au dollar plus proche
des DTS en créant un outil similaire fondé sur un panier de leurs
propres devises qui pourrait indirectement étre soutenues par
des réserves de matieres premieres dédiées. La création d'un
« BRICS coin » sera discutée lors du prochain sommet des BRICS
en aolf, enfre temps les reglements en monnaies nationales
ont déja commencé. La concrétisation de ce projet aura des
conséquences sur le commerce mondial et sur les politiques
monétaires dépassant le cadre des BRICS. Mais la solution la
plus probable sera peut-étre simplement le recours élargi au
yuan comme monnaie de référence de leurs échanges, en
particulier si le yuan peut s'adosser a une réserve d'or
importante.

Nous avions déja écrit il y a quelques années que la vision &
long terme de la Chine pour imposer le yuan comme monnaie
alternative crédible serait certainement de Iui donner une
base solide de réserves en or physique prouvées. Or depuis
quelques années la Chine ne publie plus de statistiques
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précises sur sa propre production annuelle d'or pouvant
justement servir & constituer ces réserves. Nous estimons que la
politique chinoise est aujourd'hui focalisée sur cet objectif de
constitution d'une réserve importante en or physique, comme
le suggeére encore ses achats récents massifs d'or en 2023
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4 conséquences majeures d'une accélération de la
dédollarisation

Un énorme changement est ainsi en train de se concrétiser
dans le commerce mondial des matiéres premiéres et
potentiellement au-deld de ce secteur dans le commerce
global mondial de marchandises et de services. La
dédollarisation semble désormais en phase
d'accélération préte & bouleverser les équilibres en place. Le
Wall Street Journal n'est pas le seul a s'en inquiéter et souligne
que ces développements peuvent mettre d mal la suprématie
actuelle du billet vert dans le systéme financier international.
Nous envisageons & long termes différentes fendances
négatives pour les Etats-Unis.

1. Dépréciation du dollar par une diminution de la demande
mondiale

Si la majeure partie de la masse monétaire de dollars en
circulation est utilisée aux Etats-Unis, une part importante de
celle-ci est & ce jour en dehors des frontieres américaines et
utilisée aussi bien par les Etats que par des entreprises et des
particuliers. La remise en question de la suprématie du dollar
par I'utilisation croissante de devises alternatives dans le
commerce international aura comme premiére conségquence
importante la diminution des besoins de dollars en dehors des
Etats-Unis, tant pour I'acquisition de produits et services que
pour des raisons de réserves monétaires au profit du yuan
notamment et de I'or.

Une chute de la demande de dollars impliquera qu'une
proportion de dollars ne seront plus utilisés par des investisseurs
non domestiques, qui ne seront plus « recyclés » dans des
bangues américaines ou dans des obligations du Trésor. La
« fin » du systéme des pétrodollars est une mauvaise nouvelle
pour la valeur du dollar qui souffrira de la diminution de la
demande de dollars si la masse monétaire globale de dollars
reste inchangée, pouvant provoquer une dépréciation
significative de la devise américaine.
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2. Hausse de l'inflation et des taux d'intérét en dollars

La deuxieme conséquence pour les Etats-Unis pourrait étre une
augmentation des difficultés & financer les déficits budgétaires
américains jusqu'a présent soutenus par le recyclage des
pétrodollars et des besoins de réserves de dollars en achats de
titres du Trésor américain. On estime & plusieurs trillions de
dollars, les obligations du Trésor américain détenues par des
étrangers.
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Une hausse des taux d'intérét serait aussi la conséquence d'un
tel désengagement des investisseurs éfrangers en actifs
américains. Par ailleurs, une dédollarisation du monde devrait
nécessairement  éfre  accompagnée d'une réduction
correspondante de la masse monétaire de dollars pour éviter
les effets inflationnistes potentiels provoqués par une exces de
dollars par rapport aux besoins effectifs de I'économie
américaine et de ceux du reste du monde. Les autorités

monétaires et le gouvernement américain n’auront pas
beaucoup d'états d'@me & préférer une chute du dollar & une
hausse des taux d'intérét dommageable pour I'ensemble de
leur économie.

3. Appréciation massive de I'or

L'or et I'argent ont été pendant des millénaires le cceur de
nombreux systémes financiers jusqu’'au « Gold standard » du
XXéme siecle. Suite d la fin des de la convertibilité du dollar en
or, depuis plusieurs décennies, on a observé un flux de
transactions d'Ouest en Est évalué a 2'000 ou 3'000 tonnes par
an confirmant le désengagement des pays occidentaux et
'intérét de [I'Asie et des émergents pour cet actif
capable de protéger des fluctuations de valeurs des devises
« papier ». Ces fransferts sont relativement importants en
relation avec la production mondiale d'or qui n'atteint que
3'600 fonnes en 2022. Depuis 1971, le pouvoir d'achat de I'or
n'a fait qu'augmenter dans foutes les principales devises
cotées, une accélération de cette tendance en particulier
pour I'or coté en dollars nous semble désormais tres probable.
La Chine est sans doute en train de recréer un systéme
également fondé d'une certaine maniere sur la valeur de I'or.
Ses réserves d'or pourraient dépasser celles officiellement
annoncée d'environ 8000 tonnes aux Etats-Unis. En effet, au
cours des 15 dernieres années, la Shanghai Gold Exchange
indique avoir organisé pour environ 23'000 tonnes de livraisons
physiques de métal jaune dont une partie non spécifiée aurait
pu étre acquise par la PBoC. Nous estimons que les cours de
I'or pourraient atteindre 3'000 USD I'once dans le contexte
décrit de dédollarisation en marche.

4. Perte d'influence des Etats-Unis

La dédollarisation du monde et la diminution progressive de
I'utilisation du dollar par un nombre sans doute croissant
d'économies émergentes autour des BRICS aboutira
nécessairement & une baisse de I'influence des Etats-Unis telle
qu'exercée G ce jour. Marco Rubio, Sénateur républicain de
Floride, potentiellement prochain président des Etats-Unis a
récemment commenté les développements récents en
soulignant que la Chine est en train de créer une nouvelle
forme de relation économiques écartant le dollar des
transactions, qui empéchera dans les cing prochaines années
les Etats-Unis de mettre en ceuvre des sanctions économiques
confre des pays comme ils sont en mesure de le faire
aujourd’hui.
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