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Une dépreéciation du dollar
est-elle favorable aux
Etats-Unis ? Ferait-elle
disparaitre leur deéficit
exterieur ?

Les conseillers de Donald Trump pensent visiblement qu’une dépréciation du dollar
améliorerait la balance commerciale des Etats-Unis.

Mais, le probléme est que la substituabilité entre les importations et la production
domestique et celle entre les exportations et les productions des autres pays sont
faibles. Le volume des importations ne baisserait que peu et le volume des
exportations n’augmenterait que peu en réaction a une dépréciation du dollar. Par
contre, le prix des importations augmenterait nettement, et le coiit des importations
serait accru, la balance commerciale montrant toujours a peu prés le méme déficit.
Le méme raisonnement peut s’appliquer aux droits de douane. Si la substituabilité
entre importations et production nationale est faible aux Etats-Unis, I'application
de droits de douane réduit peu le volume des importations et augmente beaucoup
leur prix, donc accroit le coiit des importations des Etats-Unis.

En réalité, dans cet environnement de faible substituabilité entre production
domestique des Etats-Unis et production des pays étrangers, c’est un dollar fort qui
est optimal.
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Faible substituabilité entre les productions américaines et les productions des autres
pays

Les conseillers de Donald Trump croient visiblement a I'existence d’'un mécanisme économique simple : une dépréciation du dollar

(Graphique 1) ferait disparaitre le déficit commercial des Etats-Unis (Graphique 2).

Graphique 1
Etats-Unis : Taux de change effectif réel (100 : 1999.M1)

Graphique 2

Etats-Unis : balance commerciale des biens et services
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Mais en réalité, ce lien entre le taux de change du dollar et la balance commerciale des Etats-Unis n'existe pas en raison :

de la faible substituabilité entre importations des Etats-Unis et production domestique des Etats-Unis ;

de la faible substituabilité entre exportations des Etats-Unis et production des autres pays.

On voit que les variations du taux de change réel du dollar ont peu d’effets :

sur le poids des importations en volume des Etats-Unis dans le PIB en volume (Graphique 3) ;

sur le poids des exportations en volume des Etats-Unis dans le commerce mondial (Graphique 4).

Graphique 3
Etats-Unis : importations et taux de change effectif réel
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Graphique 4
Etats-Unis : poids des exportations dans les exportations
mondiales de biens et taux de change effectif réel
(100 : 2005.71)
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De 2004 a 2016 le dollar est faible, mais les importations en volume rapportées au PIB sont a peu prés stables, et les exportations
en volume rapportées au commerce mondial restent faibles.

De 2017 & 2025, le dollar est fort, mais pourtant les importations en volume rapportées au PIB ne progressent pas plus vite qu'avant,
les exportations en volume rapportées au commerce mondial reculent, mais peu.

Quel effet d’'une dépréciation du dollar ou d’une hausse des droits de douane si la
substituabilité entre production américaine et production dans les autres pays est faible ?

Si la substituabilité entre production dans les autres pays et production aux Etats-Unis est faible :

- une dépréciation du taux de change (réel et nominal) du dollar a peu d'effets sur le volume des importations ou sur le
volume des exportations, a essentiellement comme effets de faire monter le prix en dollars des importations, et dans
une moindre mesure de permettre une hausse du prix des exportations en dollars, puisque le prix en devises des
exportations des Etats-Unis est réduit par la dépréciation du dollar ;

- puisque les importations sont nettement supérieures aux exportations, (Graphique 5a/b), sans ambiguité, une
dépréciation du dollar accroit le coiit net des importations des Etats-Unis ;

Graphique 5a Graphique 5b
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- une hausse des droits de douane frappant les importations a peu d'effets sur le volume des importations et a comme
effet essentiel de faire monter le prix des importations, donc d’accroitre le colit des importations des Etats-Unis
avec un effet mineur sur le déficit commercial.

Synthése : en réalité, c’est un dollar fort qui est optimal

Puisque la substituabilité entre d’une part, les importations des Etats-Unis et leur production domestique, d’autre part les exportations
des Etats-Unis et les productions des autres pays est faible, déprécier le dollar n'améliore que peu le commerce extérieur en volume
des Etats-Unis et n'améliore pas leur balance commerciale.

En réalité, dans la situation des Etats-Unis, c’est une appréciation du change qui est optimale, en réduisant le colit des
importations.
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