
Préparez-vous
à I' i nternationa I isation
du yuan
T mais elle est
lJ Cette notion
recouvre r:ne réalité toute simple : si la Corée du Sud fait du commerce avec
Tarwan, les importations et les exportations de chacun des deux Etats
dev¡ont êüe soldées en billets verts. Cette réalité force les banques cenûâes
locales à avoir des dollars en réserve, au cas oìr le commerce extérieur de
Ieur pays passerait en déficit. Pour que ces pays puissent se constituer des
réservesen dollars, ilfautquelesEtats-Unis aientt¡n déficitextérieur. Liavan-
tage pour eux est qu'ils nbnt pas de < containte de comme¡ce extéúeur >, ce
quiveutdire qu'ilsn'adopterontjamais unepolitique restictive enraison de
l'existence d'un déficit extérieu. Ils peuvent en effet < solder > ce déficit exté-
rieui en donnant des dollars, qui deviendront les réserves de change des
autes pays. C'est ce que Ruefr app eløit le < priuilège intpérial >. C'est comme

ça que le monde fonctionne depuis 1945. Quels sont les risques ?

Si I'un des deux plans chinois
réussit, vous gagnerez beaucoup
d'argent. S¡ cè sont les deux,
nous aurons une superbe bulle...

Le premier est qu'une crise financière coupe complètement l'accès au
dollar, comme cela s'est produit au moment de la faillite de Lehman Bro-
thers. Le deuxième serait que les Etats-Unis entent dans une période dura-
ble de comptes courants excédentai¡es et que, plutôt que de fournir sans
arrêt des liquidités au reste du monde, ils se mettent à en retirer constam-
ment. Cela amènerait inéluctablement à une contraction du commerce
intemational eÇ peut-être, à une dépression mondiale coûtme dans les
années 1930... etpourlamêmeraison. Al'horizon de quelques années, untel
excédent est loin d'ête impossible. Devant ce diagnbstic, Ies dirigeants cþi-

- 
nois mettent en place le plan que les Allemands ont instauré dès 1972. Ils
vontvoir toutes les banques centaleg non seulementenAsie, mais aussi en
Amérique latine, et tiennent ce langage : < Pourqwifacturez-uotts uotre com-
m,erceinteft,a,tíonalendollnrs ?> Les autorités proposentalors quelaBanque
centale de Chine (BOC) ouwe sans contepartie des søøpspourfoumi¡des
yuans conte des dollars taiwanais ou des wons co¡éens. < Comme ça, uous
pourriø régler le comnprce entre v ors deux enytans.,, - Bonne í.dée, disentles
autes, maíS nous aim.qiorc constitunr des r&erves dn change en yuaw. Mais,
uous, Chine, uous auæ des con'tptes couranß øcédentaires, e¡ donc, nous ne
pouuons pas le faire, - Qu'à celn w tienne, rêpondent les Chinois, nous allons
constitu.er un marchi obliganireoffshore enynns oùnous allons demanàer
à IBM, Air Li4uitz afusi quhwc grandts sociét* chlnoßæ d'émettre des obliga-
tions en monnaie chinoise et vous pourrez utiliser ces obligations pour consti-
nl.er uos réserues de change en les achetant auec lc trop-plcin de dollars que
uots auezpourl'irctant >Dans ce cas de figrue,le commerceinta-asiatique
serait factu¡é en yuans. C'est exactement ce que l'Allemagne fit à partL de
l972.En 1969, tout le cortmerce inta-européen était libellé en dollars. En
1992, il était en Deutsche Mark (dbù la fu¡eur des technocrates français,
I'invention duFrarùenstein financier qu'estl'euro etle désaste actuel). Pour
que ce mouvement soit c¡édible, il faut que la BOC soit perçue comme l'a été
la Bundesbank, c'est'à-di¡e qu'ente la monnaie et l'économie la BOC choi-
sisse la mor¡naie et que le yran, en conséquence, soit une monnaie stuctu-
rellement forte. Le grand problème de I'Asie a toujours été sa dépendance au
dollar. Trop de dollars, l'Asie boume, et les marchés montent ; pas assez, c'est
l'effond¡ement. LiAsie n'a jamais eu sa source de liquidités indépendante,
dbù ure exnême volatilité, et des économieg et des marchés financiers.

Si la Chine réussit à créer une < poche de liquidités > indépendante du
dolla¡ la volatilité va baisser tès fortement, et, donc, les ratios PE vont mon-
ter tès fortement. Mette tout ou partie de son portefeuille obligataire en
yrans, achèter les belles valeurs partout en Asie me parait tès peu risqué
aujourd'hui dans Ia mestue oìr ces valeu¡s sont au tapis, ont des dividendes
attrayants et que personne n'anticipe une ¡fussite des deux plans chinois,
celui qui touche à la consommation inteme et celui qui touche à lintema-
tionalisation du yuan. Si tout échoue, vous toucherez vos dividendes ou vos
coupons. Si l'un des deux réussit vous gagnerez beaucoup d'argent, Si les
deux réussissent, nours aurons une superbe bulle,..
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