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I. Sociologie, culture et or 

A) Qu’est-ce que l’or 

1) Définition d’un metal à plusieurs facette 

 

C’est un métal de transition, jaune brillant, très ductile, malléable et 
considéré comme précieux ; l’or se trouve à l’état natif sous forme de 
pépites ou d’alluvions fluviales. Il est le deuxième métal connu par 
l’Homme après le cuivre et est employé depuis le Ve millénaire av. JC. 
L'industrie de l'or se sépare en quatre grandes catégories. La bijouterie 
consomme environ un tiers de la production. Les banques achètent de l'or 
en compensation des émissions de monnaie (environ un tiers de la 
production mondiale). Les particuliers achètent un quart de la production 
mondiale sous forme de pièces et de lingots. Le restant (à peu près 10 %) 
est utilisé dans l'industrie, notamment dans la dorure. 

Un objet en or est caractérisé par son degré de pureté. L’or à 24 carats est 
trop mou et ne peut être utilisé pour faire des bijoux. Il sert souvent à 
poser des dorures (feuilles d’r sur les bouddhas thaïlandais, décoration 
sur porcelaine). Typiquement, l’or à 22 et 20 carats est utilisé en orient et 
en Asie pour la fabrication de bijou. Aux Etats-Unis la plupart des bijoux 
sont fait avec de l’or à 14 carats.  

 

Aujourd'hui, on extrait environ 2 500 tonnes d'or par an. Les principaux 
pays producteurs sont : 

• L’Afrique du Sud : les premières mines d'or y ont été découvertes en 
1886 et depuis, l'Afrique du Sud est resté le principal producteur 
d'or au monde avec aujourd'hui près de 500 tonnes extraites chaque 
année. Les principales mines du pays se situent aux alentours de 
Johannesburg 

• les États-Unis : la folie qui s'est emparée de l'ouest américain lors 
de la grande ruée vers l'or est aujourd'hui finie, mais les États-Unis 
disposent aujourd'hui de mines dans le Nevada leur permettant de 
produire environ 350 tonnes par an. 

• Le Canada : il produit près de 150 tonnes chaque année, 
principalement dans la région de l'Ontario et du nord-ouest du 
Québec. 

• Le Japon : 231 tonnes par an extrait de la region de Shikoku. 
• La Chine : l'or y est principalement extrait de la région de Shandong 
• L'Indonésie et la Nouvelle-Guinée : 200 tonnes à elles deux. 
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• La Russie et les anciennes républiques socialistes : les mines de 
l'Oural ne remontent plus à la surface aujourd'hui qu'une centaine 
de tonnes d'or, chiffre en forte diminution par rapport à la 
production sous le régime de Staline. L'Ouzbékistan produit lui 
environ 80 tonnes d'or par an. 

• Le Ghana : l'ancienne Gold Coast (côte de l'Or) extrait toujours de 
l'or, à raison de 75 tonnes par an. 

• Le Mali : L'or est la première source d'exportation du Mali c'est 
d'ailleurs le troisième exportateur d'or en Afrique. 

L'Inde est le premier détenteur du monde, en tant que part importante des 
patrimoines privés  

Depuis les premières découvertes de l’or pendant les temps anciens, sa 
beauté et la facilité avec laquelle il pouvait se travailler, a inspiré les 
artisans à l’utiliser dans le domaine de la décoration ; et pas seulement 
pour les ornements, mais également comme symbole puissant de pouvoir et 
de richesse. Les premières pièces d’or pures ont été mises en circulation 
par Croesus, Roi de Lydie (Aujourd’hui, la Turquie), durant son règne, 
entre 560 et 547 av. JC. Les pièces d’or ont continué d’exister comme 
monnaie d’échange depuis ce temps là. Il est connu que les Egyptiens 
exploitaient l’or bien avant 2000 av. JC, et que la première pièce en or fut 
frappée au 8ème siècle av. JC. 

D’après les meilleures estimations connues à ce jour, le volume total d’or, 
extrait au cours de l’histoire, est d’environ 158000 tonnes, dont environ 
65 % depuis 1950. Cette production a tendance à baisser depuis 2001, dû 
principalement, à la réduction des budgets d’exploration, relative au prix 
de l’or à la fin des années 90, puis à la chute considérable du nombre de 
nouvelles mines d’or découvertes. Des analystes indépendants pensent que 
la production restera relativement basse dans les prochaines années à 
venir. 

Les banques centrales sont les détenteurs les plus importants d’or, 
depuis plus de 100 ans, et prévoient de conserver des stocks importants 
dans le futur. Actuellement, celles-ci déclarent détenir 20 % des stocks 
extraits. Le rééquilibrage des réserves, afin de s’adapter aux changements, 
depuis la disparition du système monétaire basé sur l'or, a conduit à une 
diminution de la quantité d’or détenue par certaines banques centrales 
depuis ces dix dernières années. Il se peut que ce processus continue 
pendant quelques années. Cependant, les banques centrales ont affirmé 
que l’or restera un actif important de leur réserve, dans un avenir 
proche, et, plus important, elles ont accepté que les ventes soient 
régulées par des accords internationaux depuis 1999. 

Par rapport à la plupart des autres marchandises, la particularité du 
marché de l'or est que les stocks de cette matière inaltérable, accumulés 
au fil de l'histoire chez les particuliers et différents organismes 
(banques centrales…), sont estimés à environ 50 fois la production 
annuelle mondiale. 

L'or est coté, sous forme physique, à la bourse de Londres et, sous forme 
de contrats à terme, à New York. Les cours mondiaux sont fixés en dollars 
américains par once d'or. En dehors de ces marchés organisés, qui traitent 
des grosses quantités, il existe des entreprises de négoce de l'or et de 
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métaux précieux ouvertes aux particuliers et aux divers transformateurs 
et utilisateurs. 

Les cours sont particulièrement fluctuants et soumis à divers facteurs : 
évolution des stocks d'or des banques centrales, demandes d'orfèvrerie, 
notamment en Inde et en Chine, demande industrielle (électronique…), 
coûts et volumes de production, état des réserves minières, valeur refuge, 
ou achats et ventes spéculatives en fonction des incertitudes monétaires. 
Une partie du marché est opaque, en raison d'un orpaillage illégal qui 
s'est fortement développé à la fin du XXe siècle en Amérique du Sud. 

Les actions des grands groupes aurifères sont cotées essentiellement à 
Londres, New York, Toronto, Johannesbourg et Sydney. 

À la fin du XIXe siècle, dans une période de stabilité monétaire dominée par 
la livre sterling avec une parité fixe des principales monnaies, l'or sert 
d'étalon monétaire. Chaque banque centrale doit pouvoir fournir aux 
porteurs qui le désirent l'équivalent en or de leurs liquidités. Cette 
période prend fin avec la guerre de 1914. S'ensuit une période d’instabilité 
des taux de change qui culminera avec les difficultés de la crise de 1929. 

Le système mis en place par les accords de Bretton Woods du 22 juillet 
1944 est une nouvelle tentative pour stabiliser les taux de change, basée 
sur une parité fixe du dollar par rapport à l'or. Les déficits extérieurs 
américains mettent à mal cette parité dès les années 1960 et les États-Unis 
abandonnent la parité fixe du dollar en 1971. 

Depuis, l'or est une valeur refuge, faisant partie des réserves monétaires 
de chaque banque centrale et qui suscite l'attrait des épargnants quand 
une crise ou période troublée est en vue. Antoine Pinay lança un emprunt 
d'État indexé sur l'or dans les années 1950, qui fut un grand succès et 
donna à son promoteur une image restée longtemps mythique. La fin des 
accords de Bretton Woods et la forte poussée des prix de l'or au début des 
années 70 provoquèrent un effet d'aubaine imprévu : les heureux 
souscripteurs qui furent tirés au sort les derniers (le remboursement se 
faisait par tirage au sort) touchèrent plus de trois fois leur mise hors 
inflation ! 

Malgré les différentes tentatives faites par les Etats pour décourager la 
thésaurisation de l'or, et son absence de rendement par rapport aux 
autres formes de placements, l'or a conservé son rôle de réserve de 
précaution. Après une longue période de dépréciation, le prix de l'or en 
lingot ou en pièce n'a cessé de remonter. Le cours du lingot d'or à Paris a 
doublé entre janvier 1999 et septembre 2007 (de 8017€ à 16224€ environ - 
source : Banque de France). Il a très fortement augmenté au début de 
l'année 2008 avant de se replier quelque peu. Il est à nouveau au plus 
haut. Par exemple le 4 mars le kilo d'or était côté 23.230,00€ à l'achat et 
23.530,00€ à la vente. 

L'or est échangé sur le marché des métaux précieux, principalement sur 
les places de New York, Londres, Zurich et Hong-Kong. Il est coté en once 
(troy ounce) (1 once = 31.1034768 g) et en dollars américains. Il existe 
différents types de lingots suivant les pays. Sur le marché de gros de 
Londres, le London Bullion Market, qui est l'un des tous premiers marchés 
au monde pour la négociation physique d'or et d'argent, l'unité de 
négociation est le lingot monétaire de 400 onces troy, environ 12,5 kilos. 
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Sur les marchés nationaux dits « de détail », on peut trouver des lingots 
de différentes tailles. En Europe continentale, le lingot d'un kilogramme 
est le plus souvent utilisé, et lorsque le pays possède encore un marché 
de l’or national, la barre d’un kilo est cotée. En France, l'or n'est plus 
coté en Bourse depuis 2004. À la Bourse de Luxembourg par exemple, le 
lingot d'un kilo est quotidiennement coté en euros. Mais on peut aussi 
trouver des lingots de 500 grammes, 250 grammes, etc. Les plus petits des 
lingots sont appelés lingotins. 
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L’or est avant tout une valeur, et un moyen de paiement sécurisé, reconnu 
partout dans le monde. Il y a plusieurs exemples dans l’histoire politique 
et économique du 20ieme siècle qui montrent bien que l’or n’est pas un 
mode de paiement si désuet que cela.  

• En 1981, pendant la prise d’otage à l’ambassade des Etats-Unis en 
Iran, l’Iran a refuse d’être payé en dollar pour libérer les otages. 
Par conséquent les US ont envoyé 50 tonnes d’or comme paiement.  
Les Etats-Unis ont simultanément récupéré une quantité d’or iranien 
équivalente qui était bloquée à la New York Fed, il n’y a pas eu de 
perte nette. 

• En 1974, l’Italie a contracté un emprunt de 2 milliard auprès de la 
Bundesbank, dont une partie a été payée en or, afin d’assainir les 
comptes du pays suite au premier choc pétrolier.   

• Le gouvernement a également eu recours à des emprunts et à reversé 
de l’or en tant que collateral au gouvernement Suisse (20 tonnes) et 
à la Bank of Japan (46 tonnes).  

 

Les banques centrales possèdent une part importante du stock d'or 
mondial : 

Banque centrale 1948 2004 

Réserve fédérale des États-Unis 21 700 8 100 

Banque d'Angleterre 1 400 312 

Banque nationale suisse 1 200 1 350 

Banque de France 487 3 200 

Banque du Japon  765 

Bundesbank 0 3 400 

Banque populaire de Chine  600 

Banque centrale de Chine  420 

Banque centrale de Russie  ~ 400 

Inde  ~ 350 

Venezuela  ~ 350 

Banque du Liban  286 

Ensemble de l'Union européenne  12 700 

Banque des règlements internationaux  208 

Total banques centrales mondiales 30 200 31 400 

Chiffres du Conseil mondial de l'Or 2004, en tonnes 

Quelques mots sur la fiscalité de l’or, les ventes d'or réalisées dans 
l'Union européenne par les contribuables français sont soumises à une 
taxe forfaitaire de 7,5 % (article 150 V bis du code général des impôts). 
Cette taxe, instituée en 1976, a causé la fermeture du marché français de 
l'or, au bénéfice de la place financière de Londres. Suite à la loi de 
finances rectificative 2005 du 30 décembre 2005, les plus-values peuvent 
désormais être imposées selon un régime proche du droit commun (sans 
abattement). Les Français non résident en France ne doivent pas payer 
cette taxe. 



Gestion de Patrimoine  Page 8 

 

2) Le marché de l’or 
 

L’or s’échange sous la forme de titres sur les marchés boursiers 
d’Australie, de France, de Hong Kong, du Japon, du Mexique, de Singapour, 
d’Afrique du Sud, de Suisse, de Turquie, du Royaume-Uni et des États-Unis. 
Ces formes d’investissements sécurisés en or, qui sont toutes des produits 
financiers réglementés, sont généralement désignées par les termes de 
marchandise négociable en bourse ou de Fonds indiciel négociable en 
bourse (FINB) et sont, par essence, normalement prévues pour suivre le 
prix de l’or presque à la perfection. Contrairement aux produits dérivés, 
ces titres sont intégralement garantis par une quantité d’or physique 
détenue essentiellement sous une forme profilée. Ces titres ont eu un 
impact majeur sur le marché de l’or, représentant 38 % de l’investissement 
identifiable et 7,5 % de la demande totale en 2007.  

Mis à part cela l’or est essentiellement échangé sur le marché de gré à 
gré sous forme de forwards, d’options et d’autres dérivés exotiques. En 
effet le marché de gré à gré offre plus de flexibilité, les futures 
échangées sur les marchés réglementés, avec toutes les règles et 
restrictions qu’ils comportent, ne sont pas adaptés à un produit tel que 
l’or.  

Le marché des produits structurés est dominé par les investisseurs 
appartenant à une institution, ou, dans le cas des contrats à effet différé, 
par des professionnels du marché de l’or ; car l’investissement minimum 
peut être élevé. Tout comme les contrats à terme, les contrats à effet 
différé sont des accords d’échange d’actifs sous-jacents (l’or, dans ce 
cas), à un prix convenu et à une date future. Ils peuvent, par conséquent, 
être utilisés, pour limiter les risques, ou à des fins spéculatives. Mais il 
existe des différences importantes, d’une part entre les contrats à effet 
différé, et les options commercées hors-cote (HC) sur le marché de l’or, 
et, d’autre part, entre les contrats à terme, et les options commercées sur 
une bourse à terme : 

• Un contrat à terme (Contrat Forward) (ou option HC) est négocié 
directement entre les contreparties, et, par conséquent, est 
personnalisé, tandis que les contrats à termes sont des accords 
standardisés, négociés sur les bourses à terme 

• Bien que les contrats à effet différé offrent une meilleure 
flexibilité, et qu’ils soient basés sur des accords privés, il existe un 
degré de risque de contrepartie, tandis que les contrats à terme 
sont garantis par les bourses à terme sur lesquelles ils sont 
négociés.  

• Les contrats à termes peuvent être vendus à des tiers à n’importe 
quel moment avant leur échéance, ils sont donc plus intéressants en 
termes de liquidités que les contrats à effet différé (dont les 
obligations ne peuvent être transférées)  
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Le marché OTC (de gré à gré) est ouvert 24h/24 et c’est sur ce marché que 
la plupart des échanges de produits basés sur l’or se font. Les markets 
makers et autres intervenants sur les marchés OTC portent tous les 
risques et traitent sans passer par un intermédiaire. Le London Bullion 
Market Association a dix membres qui agissent en tant que coordinateurs 
des activités conduites par leurs membres et par les autres intervenants 
sur le marché OTC de l’or. Les dix membres sont la Bank of Novia Scotia, 
Barclays Bank PLC, Deutsche Bank AG,  HSBC Bank, Goldman Sachs, JP 
Morgan Chase, Mitsui & Co Precious Metals Inc, Royal Bank of Canda, 
Société Générale, et UBS AG. Ces négociants de lingots vont personnaliser 
les contrats pour répondre aux besoins de leurs clients.  
Les plus grandes places financière d’OTC sont Londres, New York et 
Zürich. Il existe aussi de plus petits marché au Moyen orient et notamment 
à Dubaï où des bijoux et des petits lingots de un kilos sont échangés. La 
plupart des négociants en lingots sont des membres ou membres associés 
de la LBMA. 
Typiquement, un trade sur ces marchés OTC se fait sur 5000 à 10000 onces. 
Le spread bid ask est en générale de 0.5 USD.  

Les contrats à terme d'or sont des engagements fermes à effectuer ou à 
livrer une quantité spécifique et une pureté indiquée d'or à une date 
donnée pour un prix convenu. Le dépôt de garantie ou le paiement en 
espèces au négociant ne représente qu’une fraction du prix de l'or sous-
tendant le contrat. Cela signifie que les investisseurs peuvent réaliser la 
propriété notionnelle d'une valeur d'or considérablement plus grande que 
leurs dépenses en liquidités initiales. Alors que cet effet de levier peut 
être la clef de bénéfices commerciaux significatifs, il peut également 
provoquer des pertes également importantes en cas d'un mouvement 
défavorable du prix de l'or. Des prix à terme sont déterminés par la 
perception du marché de ce que les coûts comptables - comprenant le coût 
d'intérêt de l’emprunt d’or plus des frais d'assurance et de stockage – 
doivent représenter à tout moment. Le prix à terme est habituellement 
plus élevé que le prix sur le marché de l'or.  

Des contrats à terme sont échangés sur les bourses des matières 
premières régulées. Les principaux sont le New York Mercantile Exchange 
Comex Division (récemment rebaptisé CME Globex®, après une fusion du 
Chicago Mercantile Exchange et du NYMEX), le Chicago Board of Trade (qui 
fait partie du CME) et le Tokyo Commodity Exchange. Des contrats à terme 
sur l'or s’échangent aussi en Inde et à Dubaï.  

La Commodity Futures Trading Commission fournit des rapports complets 
sur les dérivatifs négociés aux Etats-Unis. Les indices négociables des 
matières premières sont basés sur des regroupements collatéraux de 
matières premières à terme uniquement, qui comprennent une petite 
allocation d'or. 

Il existe également des options sur l’or. Celles-ci donnent au détenteur le 
droit, mais pas l'obligation, d'acheter (option d’achat) ou de vendre (option 
de vente) une quantité indiquée d'or à un prix prédéterminé à une date 
convenue. Le coût d'une telle option dépend du prix sur le marché courant 
de l'or, du niveau du prix préétabli (le « prix d’exercice »), des taux 
d'intérêt, de la volatilité prévue du prix de l'or et de la période restante à 
courir jusqu'à la date convenue. Plus le prix d’exercice est élevé, moins 
chère est l’option d'achat et plus chère est l’option de vente. Comme pour 
les contrats à terme, les options d’achat d'or peuvent rapporter un profit 
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important au détenteur. Là où le prix d’exercice n'est pas réalisé, il n'y a 
aucun intérêt à exercer l'option et la perte du détenteur est limitée au 
prix initialement payé pour l'option. Comme pour les actions, le contrat à 
terme et les options peuvent être négociés par l’intermédiaire de 
courtiers. 

D’autre part, l’or peut être négocié au travers de warrants. Auparavant, 
les warrants d´or étaient très souvent liés aux titres des compagnies 
d’exploitation minière d´or. De nos jours, utilisés généralement par des 
banques d´investissement de premier plan, ils donnent à l'acquéreur la 
possibilité d´acheter de l'or à un prix spécifique, et à un jour précis dans 
le futur. Afin d’accéder à ce droit, l'acheteur paie une prime. Tout comme 
pour les contrats à terme, les warrants ont généralement un effet de 
levier basé sur les prix des actifs sous-jacents (l’or, dans ce cas) mais le 
rapport peut également être établi sur la base d’un rendement « de 1 pour 
1 ». 

 L’or est également échangé sous forme d’ETF (exchange traded funds). 
Depuis le lancement du premier ETF sur l’or en 2003, cette forme de dérivé 
a remporté un grand succès et est échangé sur les marchés australien, à 
New York, à Londres, sur Euronext et 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

On peut 
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également investir physiquement dans l’or en achetant des lingots ou des 
pièces. Le lieu consacré à Paris est la rue Vivienne. Les investisseurs 
peuvent choisir parmi une gamme étendue de pièces de monnaie frappées par 
des gouvernements à travers le monde. Ces pièces de monnaie sont (ou ont 
été) des monnaies à cours légal dans leurs pays d'émission correspondant 
à leur valeur nominale, plutôt qu’à leur contenu en or. Dans un but 
d'investissement, la valeur marchande de ces pièces de monnaie est 
déterminée par la valeur de leur contenu en or fin, plus une prime qui 
varie entre les pièces de monnaie et les revendeurs. La prime tend à être 
plus élevée pour les plus petites dénominations. La gamme des pièces d’or 
va de 1/20 once à 1 000 grammes, bien que les poids les plus communs (en 
onces Troy d'or fin contenu) soient 1/20, 1/10, 1/4, 1/2 et 1 once. Il est 
important de ne pas confondre ces pièces de monnaie d’or avec les pièces de 
monnaie commémoratives ou numismatiques, dont la valeur dépend de leur 
rareté, conception et finition plutôt que de leur contenu en or fin. 
Beaucoup de revendeurs vendent les deux. De l’or en barres peut être 
acheté dans une variété de poids et de tailles différents, allant d’un 
gramme à 400 onces Troy (taille du lingot négociée internationalement au 
London Good Delivery Bar). Les petits lingots sont définis comme pesant 1 
000 g ou moins. Selon le spécialiste du secteur, Gold Bars Worldwide, il y 
a 94 fabricants et marques de lingots agréés répartis dans 26 pays à 
travers le monde, qui à eux tous produisent au total plus de 400 types de 
lingots standard. Les lingots contiennent normalement 99,5% d’or fin au 
minimum. 
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B) L’or et la société 
 
1) Sa place traditionnelle dans le patrimoine 

 

Dans une grande partie de l’Asie, du Moyen orient et du sous-continent 
indien, l’or est la meilleure protection possible contre les incertitudes 
de la vie. Pour de nombreux hommes et de nombreuses femmes dans les pays 
en voie de développement, l’or est l’une des valeurs d’échange les plus 
liquides et les mieux acceptées, l’or est tout simplement la meilleur 
valeur d’épargne auxquels ils aient accès. Prés de deux tiers des bijoux 
achetés au Moyen orient et en Asie servent d’épargne, en plus de la 
fonction décorative. Cette utilisation du bijou en tant qu’épargne est très 
répandue dans les milieux ruraux où il n’y a pas forcement d’accès à un 
système bancaire digne de confiance. L’or est également un bon moyen de 
se protéger contre les aléas des cours de change, surtout pour des 
monnaies à très faible valeur, et contre l’inflation, qui à eux deux 
représentent le pire fléau des pays en voie de développement.  

Prés des deux tiers de la fabrication de bijou à lieu dans les pays en voie 
de développement et cette proportion ne cesse d’augmenter. Des pays tels 
que la Turquie, l’Inde, la chine et la Thaïlande ont tous vus leurs 
exportation vers les pays développés augmenter ces dernières années, 
générant des revenus liés à l’export et de l’emploi. La vente de bijou en or 
aux touristes est également une source de revenu importante en Turquie, 
en Egypte et à Dubaï. 

Le prix de l’or n’a pas beaucoup augmenté entre 1980 et 2000 mais c’était 
un excellent investissement en terme, par exemple, de Roupies indiennes, 
de Lire turque ou le dong  vietnamien (cf comparaison les graphiques ci-
dessous, comparaison de l’evlution du prix de l’or en euro et en roupies). 
Dans tous les pays où les gens n’ont pas d’accès aux obligations 
gouvernementales, aux comptes en banque ou même tout simplement à une 
banque, l’or est resté un actif précieux. Au Vietnam, l’or joue un rôle 
essentiel sur le pouvoir d’achat, surtout en matière d’immobilier. Acheter 
une maison au Vietnam peut prendre beaucoup de temps. A partir du moment 
où un acheteur et un vendeur se mettent d’accord sur un prix jusqu’au 
moment où la vente prend effet, un mois peut s’écouler. Pendant ce temps, 
la monnaie vietnamienne peut perdre de sa valeur de manière significative. 
Par conséquent la monnaie d’échange utilisée dans ce genre de transaction 
est souvent de l’or.  
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Au Moyen-Orient et dans le sous-continent indien, l’or a toujours joué un 
rôle économique important pour la femme. Historiquement, les bijoux ont 
souvent été le seul bien appartenant aux femmes musulmanes ou 
hindouistes. Dans les familles plus traditionnelles c’est toujours le cas. 
L’or que détient une femme est son seul moyen de subsistance si jamais il 
lui arrive malheur. De cette nécessité provient la tradition de souvenir 
une mariée d’or, cela s’appelle Streedhan, ou bien « la propriété de la 
mariée ». L’Inde est le plus important détenteur d’objets en or dans le 
monde, en 2004 cela correspondait à un cinquième de la réserve d’or 
mondiale.   
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Les présents en or ont également une valeur symbolique de sentiment 
amoureux et de souvenirs précieux lors d’occasion importantes (mariages, 
anniversaires, fêtes religieuses etc…). L’utilisation de l’or en tant que 
bijou et objet d’ornement existe depuis 6000 ans. Les premiers orfèvres 
datent de la civilisation sumérienne qui s’est développée sur les rives 
fertiles du Tigre et de l’Euphrate, aux alentours de 6000 BC.  

L’or joue également un rôle important dans certaines religions, 
notamment le bouddhisme. Le jaune est la couleur du soleil, de la lumière 
et du métal le plus précieux, l’or. Cette couleur possède une vertu 
magique. C’est la couleur de Dieu (on ne peut regarder le soleil). Couleur 
de l’immortalité, elle est couleur divine, donc celle de l’Empereur et des 
rois aussi bien en Europe qu’en Chine, Inde ou Égypte. En Inde le jaune 
correspond au centre racine et à l’élément lumière. C’est la couleur de la 
robe des moines bouddhistes. En Chine c’est la couleur de l’Empereur qui 
est au centre de la terre, comme le soleil est au centre du ciel. Le jaune 
émerge du noir comme le soleil de la nuit, la pépite d’or de la terre. Il 
assure la fertilité. Pour cela on orne la couche nuptiale de draps, 
oreillers, voiles de soie et gazes jaunes. Tout doit être jaune. En Chine, 
toujours, les sources jaunes mènent au royaume des morts. Dans le 
théâtre de Pékin, le maquillage jaune des acteurs signifie cruauté, 
dissimulation et cynisme. 
On ne peut dissocier le jaune de l’or. L’or est le métal le plus pur connu 
depuis l’antiquité, donc considéré comme le plus précieux. Il a l’éclat de la 
lumière et du soleil, donc de Dieu. En Inde on dit qu’il est lumière 
minérale, on représente donc Bouddha en or, car c’est le signe de 
l’illumination, de la perfection absolue, de l’immortalité. 

Dans l’Islam, le port de l’or est en principe interdit aux hommes.  
Cette interdiction s’applique exclusivement aux hommes et ne concernent 
donc pas les femmes compte tenu d’un hadith rapporté par Ali selon lequel 
Mahomet avait pris un morceau de soie en sa main droite et une pièce d’or 
en sa main gauche et dit : « ces deux-là sont interdits aux mâles de ma 
communauté ». C’est ce qu’indiquent encore les propos de Mahomet « Le 
port de soie et de l’or est autorisé aux femmes de ma communauté et 
interdits aux hommes ».  L’autorisation du port de l’or aux femmes convient 
soit disant « à leur faiblesse et à leur douceur et à leur besoin de 
parure ». Le port de l’or par les homme est supposé traduire mollesse et 
manque de virilité. Or la Charia insiste à mettre en relief la différence 
des deux sexes et distingue les spécificités de chacun d’eux. Car la 
tendance de l’un des deux sexes à s’assimiler à l’autre conduit à la 
perversion.  L’interdiction de l’or aux hommes s’applique aussi bien à l’or 
pur qu’à l’or mélangé, à ce qui est entrecoupé par d’autres métaux, aux 
alliages et d’autres. Quant à ce qui n’a de l’or que la couleur et ce qui est 
enduit d’or, certains ulémas soutiennent son interdiction aux hommes, s’il 
est possible d’enlever l’or en le grattant. Si tel n’est pas le cas, ils le 
permettent. D’autres disent que si la couche formée par l’or couvre tout 
l’objet ou sa plus grande partie, il n’est pas permis de l’utiliser. Si elle ne 
représente qu’une petite quantité (comme les aiguilles d’une montre, ses 
chiffres ou ses fins points) il est permis de porter l’objet. Il faut tenir 
compte de l’aspect prédominant et non de la valeur de l’objet.   
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2) L’or et la diversification de portefeuille 

La répartition d’actifs est un aspect important de toute stratégie 
d’investissement. En équilibrant des catégories d‘actifs de différentes 
corrélations, les investisseurs espèrent ainsi maximiser les retours sur 
investissement et minimiser les risques. Cependant, alors que beaucoup 
d'investisseurs pensent que leurs portefeuilles sont correctement 
diversifiés, ils ne contiennent en fait que trois types d’actifs – les titres, 
les obligations et les liquidités. Pour parer aux mouvements défavorables 
sur certains actifs ou sur une catégorie particulière d’actifs, beaucoup 
d'investisseurs essayent maintenant de mieux diversifier leurs 
portefeuilles en y incorporant des investissements alternatifs tels que 
les matières premières. 

L'or a fait un retour en force au cours de ces dernières années, sa 
contribution la plus appréciée dans un portefeuille réside dans le fait 
qu'il n'est pas corrélé à la plupart des autres actifs, comme illustré dans 
le diagramme ci-dessous. C'est parce que le prix de l'or ne dépend pas des 
mêmes facteurs que ceux qui déterminent la performance des autres actifs.  

 

 

Les sources de la demande d'or sont bien plus diverses – à la fois 
géographiques et sectorielles – que celles de beaucoup d'autres actifs, ce 
qui permet d’expliquer l'indépendance du prix de l'or ainsi que les raisons 
d’une demande identifiable, restée forte face à une reprise qui s’est 
étendue sur plusieurs années. La valeur de la demande d'or a augmenté de 
79 % entre 2003 et 2007, et de 158 % entre 2001 et 2007. De plus, la 
plupart des dépenses en or sont discrétionnaires. 68 % de la demande 
identifiable totale au cours des cinq années se terminant en décembre 
2007 est venue du secteur bijoutier, tandis que 19% venaient des 
investisseurs et 13% de l’industrie. C'est, en soi, peu commun pour une 
matière première, dont la demande est typiquement conduite par la dépense 
non discrétionnaire et est par conséquent davantage exposée aux caprices 
du cycle économique.  

L'or offre des possibilités accrues de diversification comparé à la plupart 
des actifs alternatifs. Des études indépendantes ont prouvé que tandis que 
les actifs alternatifs et les diversifications traditionnelles échouent 
souvent pendant des périodes de déprime ou d'instabilité du marché, même 
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un petit investissement dans l'or peut, de manière significative, améliorer 
la permanence de la performance du portefeuille pendant des périodes 
financières stables et instables. 

II.   La valeur de l'or aujourd’hui 

Après avoir énoncé ces quelques généralités sur l’or nus allons 
désormais nous concentrer sur le marché de l’or depuis 2008. En tant que 
commodité et en tant que monnaie de refuge en période de crise, l’or est au 
centre de l’actualité depuis plusieurs mois. Nous allons donc dans un 
premier temps dresser un état de l’année 2008 pour ensuite revenir sur 
les grands événements qui on marqué l’or en ce début d’année 

 
               A)  Les chiffres de l’or en 2008 
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La demande en or en USD 

 

La demande des joailliers a diminué en Q4 suite aux répercutions de la 
crise, et de la baisse de la demande des consommateurs. L’augmentation de 
sa volatilité a également découragé l’achat. L’inde qui est le plus gros 
consommateur d’or mondial a énormément augmenté sa consommation lors 
de la baisse significative du prix en décembre, période coïncidant avec 
l’achat d’or pour la fête de Diwali. Néanmoins cette comparaison est à 
relativiser car la demande en  Q4 2007 avait été affaiblie par la forte 
augmentation du prix de l’or.  

Le moyen orient a en général suivi cette tendance. Seule la Chine a 
massivement investi dans le bijou en fin d’année 2008. La demande russe 
est restée plutôt stable. 

Cette baisse a aussi été remarquée dans l’industrie et le secteur médical 
avec une baisse de 10% en Q4 2008. 

Seul le bilan des investisseurs est positif. C’est essentiellement l’achat 
d’or physique, sous forme de lingot et de pièce qui a mené cette tendance, 
avec une légère participation des ETF. 

La demande des investisseurs 
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Cette augmentation de la demande des investisseurs est due en partie à la 
baisse de la production  suite aux problèmes de manque d’énergie 
rencontrés en Afrique du Sud et en Australie, ainsi que la fermeture de 
deux grandes mines dans ce dernier pays. Cet effet est renforcé par la 
réticence qu’ont montrée les banques à vendre leurs réserves d’or en 
2008. 

La demande des consommateurs 

 

La demande d’or en Inde a surtout été influencée par les prix de l’or, 
chutant lorsque celui-ci atteint le prix de 1000 dollars l’once en début 
d’année, et une forte augmentation lorsque celui-ci a baisse à 712 dollar 
pendant la fête de Diwali. Comme nous l’avons indiqué dans la partie 
précédente, l’or reste un très bon placement pour les familles indiennes 
qui n’hésitent pas à investir massivement dans la joaillerie dès que les 
prix baissent.  
La demande en Chine a atteint un record d’augmentation de 20% par 
rapport à l’année précédente (chiffre légèrement inferieur sur le tableau 
car il inclut le Greater China). C’est essentiellement la demande des 
investisseurs qui est derrière ce chiffre bien que la demande en joaillerie 
ait elle aussi augmenté.  
En ce qui concerne le reste de l’Asia, les chiffres du Japon ont évolué 
positivement pour la première fois en trois ans, la demande du Vietnam a 
violemment augmenté en prévision de la restriction d’importation d’or en 
Juin 2008. Cette politique du gouvernement avait pour but de rééquilibrer 
la balance commerciale, mais elle a précipité la demande Vietnamienne en 
début d’année.  
En Europe, la demande d’or a continué à être morse en raison de mauvaise 
conditions économiques. La Russie est le seul pays à avoir une balance 
positive, mené encore une fois par la demande des investisseurs. En Q3, le 
bilan des investisseurs français était net acheteurs pour la première fois 
depuis 25 ans ! Néanmoins cela n’a pas suffit pour avoir une demande net 
positive en fin d’année. Cela montre quand même un regain d’intérêt pour 
l’or en France qui se profile fin 2008. 
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L’année 2008 en bref 
 
• La demande en or est restée forte en Q4 2008 mais n’a pu maintenir les 
niveaux de 2003. La demande mondiale a augmenté de 214 tonnes (26%) par 
rapport au Q4 2007. 
Le niveau d’incertitude économique a continué à soutenir la demande des 
investisseurs, mais cet effet a été en parti contrebalancé par la baisse de 
la demande en joaillerie.  
• La demande totale en 2008 a augmenté de 4% par rapport à 2007, grâce 
aux investissements en deuxième partie d’année qui ont permis de rattraper 
les chiffres plus médiocres du début d’année. • Le prix de l’or a atteint 
une moyenne de 794.76 USD pendant Q4 et sur l’année le prix moyen de l’or 
avoisinait les 871 USD (augmentation de 25% par rapport à 2007). 
 • La majeur partie de la demande aussi bien sur l’année qu’au dernier 
trimestre provident des investisseurs, la demande ayant atteint 399.0 
tonnes en Q4, par rapport à 141.4 tonnes en Q4 2007, une augmentation de 
182%.  
• Cette augmentation de la demande des investisseurs a été contre balance 
par la baisse de la demande des joailliers en Q4, avec une baisse de 6% par 
rapport à l’an dernier (en termes de poids demandé).  
• Du cote des investisseurs, la tendance provient essentiellement de la 
demande de lingots et de pièces d’or, avoisinant les 304 tonnes d’or contre 
seulement 61.4 tonnes en 2007! Sur l’année, la demande a donc augmenté 
de 87%. Il y a eu des pénurie de lingots et de pièces dans de nombreux pays, 
bien que la vraie pénurie se trouvait en Europe, où la demande en lingots 
et pièces a atteint les 113.7 tonnes contre seulement 9 tonnes en 2007.  
• Les investissements dans les ETF ont également augmenté de 18% en Q4 
par rapport à 2007.  
• La plupart des régions ont connu des baisses en matière de demande de 
joaillerie par les consommateurs. Les seuls pays ayant un bilan positif 
sont l’Inde, le Greater China et l’Egypte. La Chine, Hong Kong, Taiwan et 
l’Egypte ont connu une augmentation de la demande de 10%, 12%, 2% and 
4% respectivement. 
 

B) L’engouement en ces temps de crise 

Le moins que l’on puisse dire c’est que l’engouement net n’a pas été 
immédiat. En période de crise l’or sert d’habitude de valeur refuge, tout 
comme le dollar, c’est pour cela qu’il est historiquement très corrélé 
avec cette devise. Néanmoins, à la suite de la chute de Lehman, et pendant 
le dernier trimestre 2008 le prix de l’or est resté bas.  

Un important phénomène s’est produit en cette fin d’année. Le 2 Décembre 
2008 fera date dans la saga de la destruction du système monétaire: l’or 
est entré en backwardation. Les faits sont les suivants : le 2 Décembre, 
sur le marché à terme du Comex de New York, le contrat sur l’or à 
échéance de Décembre (livraison au 31 Décembre) a été coté avec un 
discount de 1.98% sur le prix comptant, pendant que le contrat de Février 
(livraison le 27 Février 2009) a été coté 0.14% moins cher que le prix spot.  
La situation a empiré le 3 Décembre, où les chiffres respectifs étaient de 
2% et de 0.29 %. Cela indique que l’approvisionnement du marché n’est 
plus garanti. Pour le marché de l’or, c’est beaucoup plus rare. 
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Ces 30 dernières années, il n’y a eu que 3 épisodes durant lesquels l’or 
est entré en backwardation (en se basant sur les archives du London 
Bullion Market Association) : 

1) La première backwardation, le 29 novembre 1995, n’a duré qu’un jour, et 
était probablement le résultat du rachat d’une couverture par le 
producteur d’or Barrick. 

2) La seconde a duré deux jours, les 29 et 30 septembre 1999, suite à 
l’annonce d’un accord des banques centrales sur un quota de vente 
annuel à respecter, les fameux accords de Washington. Cela a boosté le 
prix de l’or et forcé les shorts à se couvrir. 

3) La troisième a duré trois jours : les 20, 21 et 24 novembre 2008. 
Contrairement aux backwardations passées, il n’y a pas eu d’annonces 
particulières sur le marché. La raison est probablement à rechercher du 
côté des difficultés d’approvisionnement en or physique sur le marché. 

Cela signifie que la base sur l’or est devenue négative (backwardation), et 
que le marché est resté dans cette situation pendant au moins 48 heures.   

D’après les chiffres du Comex, 11.759 demandes de livraison ont été 
présentées le 3 Décembre. Cela représente 1.1759 millions d’onces d’or, 
alors que les magasins approuvés par le Comex n’en détiennent que 2.9 
millions.  En conséquence, 40% du stock du Comex, à la date du 3 
Décembre, ont été appelés à être livrés pour le 31 Décembre. Comme tout 
l’or dans les magasins n’est pas disponible pour la livraison, les 
possibilités de livraison du COMEX sont inférieures à cette demande.  

Les marchés à terme de l’or étaient en train de s’effondrer sous la 
demande physique. Il y a déjà eu, pour le précédent mois de livraison, une 
très faible backwardation sur le marché de l’or, mais celle-ci ne s’était 
pas reportée sur le mois suivant backwardation sur le contrat de 
Décembre se retrouvant sur le contrat de Février. L’argent a également 
une base négative, avec un discount sur le prix spot du double de celui que 
l’on trouve sur le marché de l’or.  

Lors d’un séminaire sur la base de l’or à Canberra en Novembre 2008, le 
professeur Antal E. Fekete, (Intermountain Institute of Science and 
Applied Mathematics, Missoula, MT, U.S.A.) a déclaré que la base de l’or est 
une mesure cristalline, incorruptible de la confiance, (ou de la méfiance 
dans le cas où elle devient négative), dans le papier monnaie.  Cette phase 
de backwardation pouvait être potentiellement à l’origine de beaucoup de 
dégâts.  

Pour être plus clair et aller jusqu’au bout du raisonnement qu’ont pu 
avoir de nombreux analyste lors de cette période critique, le fait que l’or 
entre en backwardation permanente signifiera que l’or ne sera plus à 
vendre, et à aucun prix, que ce soit en dollars, en yens, en euros ou en 
francs suisses. Au Zimbabwe, par exemple, il est impossible d’acheter de 
l’or avec du dollar Zimbabwéen, quel que soit le prix que l’on soit prêt à 
mettre. Pour expliquer les choses différemment, absolument personne ne 
vend de l’or, que ce soit de l’or nouvellement miné, de l’or de 
récupération, des lingots ou des pièces.   Ceux qui ne possèdent pas d’or 
n’ont pas de chance. Ils ne pourront plus en acheter sur les marchés 
habituels.  S’ils en veulent, ils ne pourront le trouver qu’au marché noir. 
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Le fait que l’or puisse entrer en backwardation est donc un signe à ne pas 
prendre à la légère. C’est réellement l’indication qu’aucun détenteur d’or 
sur terre n’est prêt à se séparer de son or physique aux prix actuels. C’est 
l’indication que les 160′000 tonnes d’or (si on prend aussi en compte l’or 
des banques centrales) ne sont plus à vendre aux prix actuels. 

James Turk, co-fondateur de Goldmoney, a une explication pour la 
backwardation, qui aurait une implication beaucoup plus profonde qu’une 
simple raréfaction temporaire de l’offre (car s’il s’agit d’une raréfaction 
de l’or du côté de l’offre, il suffit que le prix remonte un peu pour 
amener davantage de vendeurs sur le marché. Après tout, le stock d’or est 
gigantesque et l’or n’a pas disparu dans un trou noir). 

L’explication de James Turk est que le dollar était sur le point de 
s’effondrer en fin d’année. Plus personne ne serait alors d’accord 
d’échanger son or contre des dollars, car : 

1) Le dollar peut être créé à volonté par le gouvernement (dévaluation 
monétaire) 

2) Detenir des dollars est devenu risqué 
3) Les taux d’interets ne sont plus attractifs 
4) Le marché obligataire n’offre plus de rendement 

L’or physique ne comportant pas ces risques, ses détenteurs ne seraient 
plus d’accord de le vendre, en tout cas pas à ces prix. 

Heureusement, depuis cet épisode qui a déchainé les plumes des analystes, 
le cours de l’or a repris une allure de contango. Avec le recul nous 
pouvons dire que ce backwardation n’était jamais qu’une parmi tant d’autre 
incohérences connues récemment par le marché, qui a fini par se résorber 
d’elle-même, bien qu’il reste vrai qu’une backwardation de l’or reste un 
phénomène dangereux, un signal d’alarme.  

C’est en janvier que les prix de l’or ont recommencé à augmenter comme le 
montre le graphique ci-dessous, qui correspond à l’évolution sur une 
année du Gold Index. La demande des consommateurs en pièce et en lingots, 
déjà pressentie en 2009 s’est confirmée en 2009. Les boutiques de la rue 
Vivienne à paris ont vu leurs chiffres d’affaire augmenter 
significativement. Actuellement le prix de l’or flirt presque avec les 1000 
dollars l’once après avoir atteint un sommet historique de 1032,7 dollars 
en mars 2008.  

 



Gestion de Patrimoine  Page 22 

 

 

On peut se poser la question de savoir si l'appétit des investisseurs pour 
le métal précieux est spéculatif. Selon Hervé Lievore stratégiste matières 
premières chez Axa IM, la hausse de l'or n'a rien à voir avec sa réalité 
économique, puisque les ventes pour la joaillerie ont plongé cette année. 
Mais le métal précieux est considéré par les investisseurs comme un actif 
qui préserve sa valeur et qui permet de se couvrir contre les risques de 
change et ceux liés à l'instabilité du système financier. La ruée des 
investisseurs vers le métal précieux s'explique donc davantage par la 
crainte de perdre que par l'envie de gagner. Dans le contexte actuel, la 
ruée vers l'or ne semble pas finie. Tant que les tensions sur les marchés 
actions et obligataires demeureront, l'or continuera à grimper. Hervé 
Lievore pense qu’il devrait passer au-dessus des 1 000 dollars l'once et 
battre les records de l'année dernière. 

Dans tous les cas, l'or devrait rester un investissement intéressant alors 
que la production minière baisse et que la demande se maintient. Plusieurs 
analystes conseillent d’ailleurs d'investir sur les mines d'or, plutôt que 
sur l'or physique car il est très peu liquide et qu'il subit une forte 
pression fiscale. De plus, certaines mines d'or ont vu leur cours doublé 
ces derniers mois. Elles ont profité d'une baisse des coûts de production 
et d'une dévaluation de la monnaie d'exploitation. En effet, alors que leur 
coût sur place est payé, par exemple, en dollar canadien aujourd'hui 
décoté, les mines revendent leur produit en dollar américain. En outre, en 
misant sur les mines d'or, les investisseurs touchent également des 
dividendes, contrairement à l'or physique. 

Selon Aymeric Biday, gérant de portefeuille chez Pictet la demande d'or 
par les marchés financiers a besoin d'être nourrie, ce qui tire les cours de 
l'or vers le haut. Ce métal est aussi la protection ultime lorsque 
l'économie se dégrade. Pour lui, dans les mois à venir, l'or se situera entre 
1 200 et 1 300 dollars l'once. Si l'économie subit une forte dégradation, 
on pourrait éventuellement imaginer que l'or atteigne les 2 000 dollars 
l'once. Pour profiter de ce placement, M. Biday, quant à lui, conseille aux 
investisseurs de miser avant tout sur l'or physique. Aujourd'hui, les mines 
d'or font un retour en grâce, mais le coût de la production étant de 700 
dollars l'once, cela n'apparaît pas forcément comme un bon placement. A 
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l'inverse, l'or physique doit être perçu comme une monnaie. Si l'économie se 
dégrade davantage, et que l'inflation redémarre, son cours va encore 
monter dans les mois à venir. Dans tous les cas, tant que l'économie ne 
présente pas de signe d'amélioration, il faut rester positionné sur l'or. 

Comme nous avons pu le constater, les avis sont très partagés quant à 
l’avenir de l’or. Les réactions favorables au plan de relance américain, 
sur les places boursières mondiales ces derniers jours, jouent en 
défaveur de l’or. Néanmoins de nombreux analystes et économistes restent 
convaincus par le scénario inflationniste. Un encart de Xin Kuaibao, 
magazine de presse économique chinois, annonçait récemment que la banque 
centrale chinoise souhaiterait porter ses réserves d'or à 4 000 tonnes, ce 
qui pourrait propulser les cours de l'or jusqu'à 3 000 dollars l'once, 
selon un économiste chinois. Ce chiffre est aussi cité par l’Américain 
"Forbes"… 
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En conclusion : 

 

 

L’or n’est pas une commodité comme les autres. Une grande partie de 
notre équilibre économique repose sur ce métal. Ses fluctuations ont 
accompagné les grand moments de l’histoire du monde, et dans cette 
période de crise l’or a repris toute sont importance et suscite un fort 
engouement, même chez les particuliers européens qui pendant longtemps 
se sont éloigné du précieux métal, contrairement aux pays d’Orient et 
d’Asie.   

En tout cas il y a rarement eu autant de français qui s’arrêtent 
devant les resplendissantes et éblouissantes vitrines de bijoutiers 
indiens du quartier de La Chapelle à Paris ! 
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Annexes :  
 Chronologie de l’histoire de l’or 

1717 1717  In UK Sir Isaac Newton (Master of the Mint) gives guinea statutory 
valuation of 21sh (shillings). Mint price of gold 77sh 10½d per standard 
ounce. UK Gold Standard commences. 

1797 1797  Napoleonic Wars. Bank of England suspends gold payments. 

1816 1797  UK Coinage Act (Post-Napoleonic Wars). Sovereign the standard unit @ 
one standard ounce of gold (>11/12 fine) = 77sh 10½d. 

1844 1844  Bank of England obliged to buy gold @ 77sh 9d. 

1870- 
1900 

1870- 
1900  

All major countries, other than China, switch to the gold standard, linking 
their currencies to gold. Bimetallism is abandoned. 

1913 1913  Federal Reserve Act establishes US system of reserve banks. At least 40% 
of note issue to be backed by gold. 

1917 1 Sept. US prohibits gold exports. 

1919 1 April  UK prohibits gold exports without official permission. UK now off Gold 
Standard. 

  June US gold exports permitted again. 

  12 Sept. London Gold Fixing established. 

1925 28 April UK returns to Gold Standard at pre-War parity of $4.86=£1 

  May UK Gold Standard Act. Currency convertible @ 77sh 10½d per standard 
ounce. But only in amounts of 400 oz. Export of gold again permitted. 

1931 September UK abandons Gold Standard. 

1933 20 April US convertibility suspended (with gold @ $20.67/oz). Export, all 
transactions and holding of gold forbidden.  

1934 31 
January 

Presidential Proclamation makes dollar again convertible to gold (at new 
price of $35/oz) 

1936 September Tripartite Agreement. US, UK and France willing to buy and sell gold 
freely with each other in exchange for own currency. 

1939 3 Sept. London gold market closed on outbreak of war. 

1944 July Bretton Woods Conference sets basis of post-war monetary system. US 
dollar to maintain $35=1 oz gold conversion rate. Other currencies to be 
fixed (but adjustable) in terms of US dollar, thus forming a Gold Exchange 
Standard. 

1945 27 Dec. IMF Articles of Agreement effective. Par values established for all 
members based on gold value of US dollar on 1 July 1944 (0.888671 
grammes of fine gold). 

1954 22 March London gold market re-opens after World War 2. 
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1961 1 
November 

Gold Pool established (members Belgium, France, Germany, Italy, 
Netherlands, Switzerland, UK and Federal Reserve Bank of New York: 
France withdrew in June 1967). Members would sell (and later buy) gold in 
the London market to maintain prices close to par in that market. 

1967 18 
November 

Sterling devalued from $2.80 to $2.40. This leads to pressure on the dollar 
and hence to substantial buying of gold. 

1968 15 March London market closed at request of US government. 

  17 March Gold Pool abolished and 2-tier market created. Central banks transact only 
among themselves at official price and neither buy nor sell from London or 
any other market. Private sector, however, free to do what it likes, with 
floating gold price. London market re-opens 1 April and now fixing in US$ 
for first time. 

  31 May First amendment to IMF articles agreed. A new reserve asset, the Special 
Drawing Right (SDR) was created and given the value of 0.888571 gram of 
fine gold, the same value as the US dollar in July 1944.  

1971 15 August US$ convertibility to gold suspended. 

  18 Dec. Smithsonian Agreement on new exchange rates. 

1972 8 May US$ devalues to $38/fine oz. 

1973 12 
February 

US proposes further devaluation to $42.22/fine oz. 

  2-18 
March 

Major central banks suspend dealing in foreign exchange markets. 

  19 March Most major countries adopt floating exchange rate regime. 

  18 
October 

US devaluation effective. 

  13 
November 

2-tier gold market formally abandoned. 

1975 1 January US abolishes restrictions on citizens buying, selling or owning gold 
(formerly needed Treasury licence). 

  January First US gold auction (2 million oz auctioned; less than half bid for). 

  30 June Second US gold auction (½ million oz). 

  31 August Group of 10 major industrial countries and Switzerland agree that there 
would be no attempt to peg price of gold and that total stock held by the 
IMF and the monetary authorities of the G10 countries would not be 
increased.  

IMF’s Interim Committee agrees to disposal of 50 mn oz (one third) of 
Fund’s gold. 25 mn oz to be sold and surplus devoted to a Trust Fund which 
would extend concessional loans to low-income members and the other 25 
mn oz to be restituted to members at the official price. 

1976 2 June First IMF gold auction. 
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1978 1 April  2nd Amendment to IMF Articles of Agreement comes into effect. Gold’s 
formal role in international monetary system disappears. 

  23 May US gold auctions resume. 

1979 13 March European Monetary System established. Those participating in its exchange 
rate arrangements must - and other members can - swap 20% of gold and 
US$ reserves on rolling quarterly basis with European Monetary 
Cooperation Fund for ECU 

  November Final US gold auction. During the two phases (1975; 1978/79) some 530 
tonnes (17 mn oz) were sold. 

1980 7 May Last of 45 IMF gold auctions. 25 mn oz (= 778 tonnes) were sold in all at 
average price of $240 (lowest/highest prices $109/$712). 

1982 March US Gold Commission reports to Congress. Official holdings of 264 mn oz 
should certainly not be reduced to zero and a minority favoured no 
reduction at all. 

1985 22 
September 

Plaza Agreement on currencies. 

1987 21/22 
February 

Louvre Accord on currencies. 

1992 7 
February 

Treaty on European Union signed at Maastricht. This includes agreement 
for qualifying countries to proceed to Economic and Monetary Union 
(EMU - the single currency) on a default date of January 1999. Provision is 
made for the mutation of national central banks into the European System 
of Central Banks (ESCB) headed by the European Central Bank (ECB). The 
ECB will be able to call an initial amount of Ecu50bn (Euro 50bn) of gold 
and foreign reserve assets from participating countries. Reserve 
management of all ECSB banks, including that of gold holdings, will be 
subject to guidelines to be issued by the ECB council.  

1998 1-2 May Austria, Belgium, Finland, France, Germany, Ireland, Italy, Luxembourg, 
Netherlands, Portugal and Spain confirmed as participants in EMU, 
scheduled to start in January 1999. 

1998 7 July The Governing Council of the European Central Bank decides that 15% of 
its initial reserves of 39.5bn Euro, due to be transferred to it on the first day 
of 1999, will consist of gold. The Council also agrees that before the end of 
the year it will adopt an ECB guideline which will subject all operations in 
foreign reserve assets remaining with the national central banks, including 
gold, to approval by the ECB. 

1998 31 
December  

The swaps of 20% of their gold and US$ reserves deposited with the 
European Monetary Institute (formerly the European Monetary Cooperation 
Fund) by EU national central banks in return for Ecu are unwound. 

1999 1 January European Monetary Union starts. The eleven founding members transfer a 
total of 39.6bn euro of gold and foreign exchange reserves to the European 
Central Bank. 15% of this is gold.  

1999 26 
September 

Central Bank Gold Agreement (CBGA) announced. Under this 15 European 
central banks (the European Central Bank, the eleven members of European 
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Monetary Union, Sweden, Switzerland and the UK) declare that gold will 
remain an important element of global monetary reserves, that they will 
collectively cap their gold sales at around 400 tonnes per year over the next 
five years and that they will not expand their gold leasings and their use of 
gold futures and options over this period. See the section on Central bank 
agreements on Gold for more details. 

2004 8 March Second Central Bank Gold Agreement announced. The CBGA was renewed 
for a further five years from September 27 2004 to September 26 1999 with 
an annual limit to sales of 500 tonnes. See Central bank agreements on Gold 
for further details and its differences from the first Agreement. 

 


