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Le role dominant du dollar
dans le systeme monetaire
et financier international
est un atout et non un
handicap pour les Etats-Unis

Une thése répandue dans les milieux proches de Donald Trump (en particulier par
Stephen Mirant, qui est le nouveau président du Council of Economic Advisors) est
que le role dominant du dollar dans I'économie mondiale est un handicap pour les
Etats-Unis, parce que le niveau élevé de la demande de dollars provoque une
surévaluation de la monnaie américaine, et est la cause de la désindustrialisation
des Etats-Unis. D’oll la proposition de forcer la vente d’une partie de leurs réserves
en dollars par les autres pays, pour causer une dépréciation du dollar, sous la
menace de droits de douane qui seraient mis en place par les Etats-Unis s'ils
refusaient de vendre des dollars, et d’apprécier leurs devises.

Mais en réalité, émettre la monnaie qui a un role dominant dans le systéme
monétaire et financier international est un atout. Cette situation permet d’attitrer
des capitaux internationaux, de pouvoir conserver un déficit extérieur trés important
et une dette extérieure croissante, de financer les investissements avec
'endettement international. La modernisation de I'’économie américaine que
permet ce «privilege exorbitant» du dollar compense largement la perte de
I'industrie bas de gamme due au dollar fort.

De plus, le recul de la demande mondiale de dollars, et de titres du Trésor des Etats-
. Unis, non seulement conduirait a une dépréciation du dollar, mais aussi a une forte
Pat"c k Artus hausse des taux d’intérét a long terme des Etats-Unis. Stephen Miran imagine forcer
les pays a acheter de la dette a trés long terme du Trésor. Mais si ces achats
compensent les ventes, il n’y aura pas de dépréciation du dollar.
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Les économistes proches de Donald Trump pensent que le dollar est surévalué et que
le role de monnaie de réserve dominante du dollar est un handicap pour les Etats-Unis

Les économistes proches de Donald Trump (en particulier Stephen Miran, le président du Council of Economic Advisors du président
des Etats-Unis) pensent que le dollar est surévalué, en raison du réle dominant du dollar dans les réserves de change et sur les
marchés financiers, et que cette surévaluation du dollar est la cause de la désindustrialisation des Etats-Unis (Graphique 1).

Graphique 1
Etats-Unis : valeur ajoutée manufacturiére
(volume, en % du PIB volume)
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Quand on regarde le taux de change du dollar depuis 1995, on voit que le dollar s’est apprécié par rapport a I'euro depuis 2008,
par rapport au yen depuis 2012, par rapport au RMB chinois depuis 2014 (Graphiques 2alb) et par rapport a 'ensemble des devises
depuis 2008 (Graphique 3).

Graphique 2a Graphique 2b
Etats-Unis : taux de change du dollar vis-a-vis du RMB et Etats-Unis : taux de change par rapport au yen
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Graphique 3
Etats-Unis : Indice DXY du taux de change du dollar
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Le dollar ayant été faible de 2004 a 2014, on voit que le recul du poids de I'industrie manufacturiére dans le PIB des Etats-Unis ne
semble en réalité pas lié au taux de change du dollar.
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Mais Donald Trump, conseillé par Stephen Miran, pense que le dollar est structurellement surévalué, en particulier en raison
du réle du dollar comme monnaie de réserve dominante (Graphique 4).

Graphique 4
Monde: poids du dollar dans les réserves de change
mondiales (en %)
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D’ou la proposition qui est faite de forcer les autres pays, sous la menace de droits de douane trés élevés sur leurs
exportations aux Etats-Unis, a vendre une partie de leurs réserves en dollars, donc de réduire le réle du dollar comme monnaie
de réserve ; ce qui aboutirait a une dépréciation du dollar.

Mais en réalité, émettre la monnaie dominante est un atout

Le role dominant du dollar dans le systtme monétaire international permet aux Etats-Unis d’avoir un déficit extérieur (de leur
balance courante) perpétuel (Graphique 5) et d’accumuler une dette extérieure nette trés importante (Graphique 6).

Graphique 5 Graphique 6
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(en % du PIB valeur)
1 1 10 10
0 0
10 10
1 1
2] 2 -30 A 30
3 F -3 50 F -50
-4 F -4
70 A I -70
5 -5
-6 L 6 -90 A - -90
. Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil
7 Sourcesl. LSEG Il)atastrealm Pamolk Artus Clonse\\. 7 110 110

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Cette possibilité a permis aux Etats-Unis de financer des investissements trés importants, en particulier en nouvelles
technologies (Graphique 7), ce qui aurait été impossible sans les entrées de capitaux de non-résidents attirés par le statut du
dollar.
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Graphique 7
Etats-Unis : investissement en TIC y compris logiciels
(valeur, en % du PIB valeur)
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La montée en gamme de 'économie américaine a donc été financée gréce au « privilege exorbitant » du dollar. Les entrées de
capitaux ont conduit & une appréciation du dollar, qui n’a pas été permanente (voir Graphiques 2a/b et 3 plus haut), mais s'il y a eu
désindustrialisation, il y a eu aussi développement rapide des nouvelles technologies.

Synthése : renoncer au role de monnaie de réserve dominante du dollar serait une
grave erreur pour les Etats-Unis

Le réle de monnaie de réserve dominante du dollar a permis d'attirer des capitaux aux Etats-Unis qui ont financé I'industrie des
nouvelles technologies. Perdre ce role de monnaie dominante du dollar imposerait d’équilibrer la balance courante des Etats-Unis
puisque les Etats-Unis perdraient leur attractivité pour les capitaux internationaux et déclencherait donc une récession aux Etats-
Unis.
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