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Le gel des avoirs de la
banque centrale russe
suite a l'invasion de
I’"Ukraine est venue
rappeler a tous les
/nvestisseurs souverains
que leurs choix en
matiere d'allocation
revétaient, de facto, une
dimension stratégique

Le dollar peut-il rester la devise dominante
du systeme monétaire international ?

Unimportant ralentissement économique semble se profiler en Europe comme
aux Etats-Unis, ce qui redonnerait de I’attractivité aux marchés obligataires, en
particulier aux Etats-Unis. Uéconomie chinoise, en revanche, devrait s’accélérer
anouveau. Le systéme monétaire international est appelé a devenir multipolaire,
a mesure que les facteurs géopolitiques prennent le dessus.

Le retour de l'inflation affecte la stratégie
d’allocation de tous les investisseurs, vy
compris donc celle des banques centrales
et des fonds souverains. Oui mais dans quel
sens? La remontée trés rapide des taux
d’intérét directeurs de la Fed a provogué une
remontée rapide des taux d’intérét a long
terme aux Etats-Unis et dans une moindre
mesure en Europe. Le dollar s’est fortement
apprécié. Parallelement, un ralentissement
économique marqué (voire une récession)
se profile a I'horizon en Europe voire aux
Etats-Unis. Cela va sans doute redonner
'opportunité a de nombreux investisseurs
pour se repositionner sur les titres du Trésor
américain. Car au niveau actuel, ces derniers
redeviennent attractifs comparés, par
exemple, aux titres de dette chinoise. Surtout
sil'inflation américaine commence a se tasser,
ce qui est vraisemblable a I'horizon 2023.

Est-ce a dire que le dollar va continuer de
dominer le SMI? C’est une ancienne question
qui refait surface périodiquement. Force est
de constater que malgré les changements
structurels majeurs que le systéme
monétaire international a connu au cours
des 60 dernieres années, le dollar américain
demeure la monnaie de réserve internationale
dominante. Pourtant, la part du dollar dans
les réserves mondiales a diminué de 71% a
59 % depuis le lancement de I'euro en 1999.
Cette évolution montre que les banques
centrales avaient commencé a se détourner
progressivement du dollar avant la guerre en
Ukraine. Et certains s’attendent a ce que ce
mouvement se poursuive voire s'accélere,
les banques centrales des économies
émergentes cherchant a diversifier davantage
la composition de leurs réserves.

Le gel des avoirs de la banque centrale
russe suite a I'invasion de I'Ukraine est venu
rappeler a tous les investisseurs souverains
que leurs choix en matiére d’allocation
revétaient, de facto, une dimension
stratégique. Ladministration américaine -
par la voix de sa secrétaire au Trésor Janet
Yellen - promeut désormais le concept de
« friend-shoring », qui consiste pour chaque
pays a s‘engager a travailler avec des pays
qui adhérent «a un ensemble de normes
et de valeurs sur la facon d’opérer dans
I’économie mondiale et sur la facon de gérer
le systeme économique mondial ». Les pays
occidentaux, qui cherchent a accroitre leur
résilience et leur indépendance stratégique,
ne seront naturellement pas insensibles a cet
argument. Dans I'histoire, la force militaire
et la domination monétaire sont étroitement
imbriguées. Les pays qui gravitent autour de
la Chine chercheront, pour cette méme raison,
a accroitre leur exposition au renminbi. Et la
naissance du yuan digital les y aidera.

Il est difficile de dire aujourd’hui quel
sera l'impact sur le systéme monétaire
international de la guerre en Ukraine. Cela
dépend vraisemblablement des pays car il
est clair que les facteurs géopolitiques seront
davantage pris en considération. Dans un
monde fragmenté et multipolaire, il ne peut
plus y avoir une seule devise dominante.
Linternationalisation du yuan est devant nous,
mais elle concernera peut-étre un nombre
réduit de pays. Dit autrement, le renminbi
sera amené a jouer un rble de plus en plus
important mais il ne sera pas en mesure de
supplanter le dollar.
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