
Des tendances de fond minent la solidité du
dollar US
Le dollar US a beaucoup souffert dernièrement et
son affaiblissement structurel est plus que probable.
Nous pensons que la précarité des finances améri -
caines, notamment le niveau élevé et croissant de la
dette publique et l’importance du déficit de la
balance courante, pèseront sur le dollar dans un
futur proche. En outre, nous anticipons une inflation
plus élevée aux Etats-Unis que dans d’autres pays, ce
qui handicapera d’autant plus le dollar. Cependant,
nous ne voyons aucune alternative crédible au dollar
en tant que monnaie de transaction et de réserve
mondiale. Tant de pays ont placé leurs excédents en
dollars que l’ensemble de la planète s’opposerait à
l’effondrement du billet vert.

Le financement des déficits américains par
les capitaux étrangers est un risque majeur
Nous pensons que les déséquilibres mondiaux aigus
pèseront plus sur le dollar US que sur n’importe
quelle devise de l’OCDE. Le dollar et le yen japonais
se heurtent à d’importants obstacles. Le ratio
dette/PIB du Japon avoisine 200% et la dépendance
américaine vis-à-vis des capitaux étrangers pour
financer son déficit budgétaire est inquiétante: le
déficit cumulé de la balance courante des Etats-Unis
s’élève actuellement à plus de 50% de son PIB 2008
(voir graph. 1). Selon nous, l’euro affiche actuelle-
ment les fondamentaux les plus solides et a donc le
plus de chance de s’apprécier. Bien entendu, les
économies de la zone euro connaissent leurs propres
problèmes dans le sillage de la crise financière, mais
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Graph. 2: Doublement en vue du ratio dette/PIB au 
Royaume-Uni et aux Etats-Unis

Remarque: prévisions du personnel du FMI.
Source: Horton et al. (2009), Base de données des Perspectives économiques mondiales du FMI (2009), UBS WMR
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Graph. 1: Les Etats-Unis, plus gros emprunteur du monde

Remarque: la zone grisée indique les projections du FMI.
Source: Base de données Perspectives de l'économie mondiale du FMI (2009), UBS WMR
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Les perspectives de dérapage des déficits budgétaires et de l’inflation devraient
continuer à peser sur le dollar US. L’euro devrait se renforcer grâce à la stabilisa -
tion de son environnement macroéconomique, et les monnaies de certains
marchés émergents devraient s'apprécier face à celles des pays développés.
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le ratio dette/PIB combiné de la région, comparable
au ratio américain et nettement inférieur au
japonais, est en majorité financé à l’intérieur de la
zone (voir graph. 2).

Les monnaies des pays développés qui exportent des
ressources naturelles tels l’Australie, le Canada, la
Nouvelle-Zélande et la Norvège ont tendance à
évoluer en fonction des prix des matières premières.
Selon nous, ces monnaies-marchandises peuvent
constituer un important réservoir de valeur et
s’apprécier face à un dollar américain chancelant. 

Appréciation en vue de nombreuses devises
émergentes
Les monnaies de nombreux pays émergents se sont
stabilisées, voire appréciées en réponse à la solide
performance de leurs économies et aux améliorations
notables en termes de politique et de gouvernance
(voir graph. 3). Nous tablons sur une poursuite
de l’amélioration du contexte macroéconomique,
avec un fort taux de croissance économique et un
recul de l’inflation, ce qui améliorera la productivité,
encouragera les investissements, stimulera la consom-
mation intérieure et fera baisser les taux d’intérêt. En
conséquence, nous anticipons une rapide apprécia-
tion des devises émergentes dans la décennie à venir.
Nous ne pensons toutefois pas qu’elles deviendront

une composante importante des réserves des
banques centrales avant au moins une décennie, ni
qu’elles concurrenceront directement les devises de
l’OCDE en tant que réservoir de valeur ou moyen de
transaction.

Les banques centrales chercheront à diversifier
leurs réserves de change
Actuellement, seul un bouleversement économique
ou géopolitique majeur pourrait déchoir le dollar de
son statut de monnaie de réserve mondiale (voir
graph. 4). Malgré tous les handicaps du dollar, une
raison très simple explique son emprise: les effets de
réseau (avantages cumulé) liés à l’existence d’une
seule monnaie de réserve dominante sont un atout
indéniable pour l’économie mondiale. Etant donné
les graves difficultés économiques des Etats-Unis et
la demande générale en faveur d’une diversification
des portefeuilles monétaires chez les investisseurs
privés et institutionnels, nous anticipons un recul du
poids du dollar dans les portefeuilles internationaux.
En bref, nous pensons qu’il devrait lentement perdre
sa position dominante.

Ces 20 dernières années, les Etats-Unis ont pu écou-
ler dans le monde entier des quantités importantes
d’actifs libellés en dollar grâce au statut de ce
dernier comme monnaie de réserve mondiale
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Graph. 3: La convergence des pays émergents s'accélère

Note: prévisions du personnel du FMI.
Source: base de données des Perspectives économiques mondiales du FMI (2009), UBS WMR
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Graph. 4: L’USD, la plus importante monnaie de réserve

Remarque: les chiffres de 2009 sont ceux du 2e trimestre.
Source: base de données du FMI (COFER), UBS WMR

Ventilation des réserves de change en devises étrangères officielles allouées, en %
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Le dollar US perd lentement sa position dominante en tant que première
monnaie de réserve mondiale. Une nouvelle monnaie de réserve supranationale
pourrait apparaître à l’avenir, mais le recours généralisé au dollar comme 
principal moyen de paiement dans les échanges internationaux ne nous
semble pas remis en cause.
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Graph. 5: Progression des réserves en % du PIB

Source: base de données du FMI (COFER), Perspectives économiques mondiales du FMI (2009), UBS WMR

Total des réserves mondiales de change en % du PIB mondial
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Remarque: chaque transaction impliquant deux devises, la somme des parts en % de chaque
devise totalise donc 200% et non 100%.
Source: Banque des règlements internationaux, enquête triennale des banques centrales (2007); UBS WMR
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Graph. 6: Le dollar US plébiscité sur le Forex

(voir graph. 5). Ils continueront malgré tout à faire
appel aux capitaux étrangers pour financer leur défi-
cit budgétaire et courant abyssal dans les années à
venir. En d’autres termes, toute redistribution des
réserves de change devra être volontaire et graduelle
afin d’éviter tout effondrement du billet vert.

Lente émergence d’un dispositif de réserve de
change basé sur un panier de monnaies
L’euro est vraisemblablement le concurrent le plus
sérieux du dollar comme monnaie de réserve
mondiale, mais l’absence d’unité politique au sein de
la zone euro limite ses chances, tout comme le ratio
dette/PIB élevé du Japon pénalise le yen et la conver-
tibilité limitée du yuan chinois est un obstacle à son
adoption mondiale. Puisqu’aucune monnaie
nationale n’est en mesure de prendre la place du
dollar, le successeur le plus probable nous semble
être un panier de monnaies dans lequel le billet vert
jouerait encore un rôle central.

Le dollar US reste le moyen de transaction
incontesté
Le rôle du dollar comme moyen de transaction et
unité de compte pour les échanges internationaux
ne devrait pas être remis en cause. Une monnaie
unique et universellement acceptée est gage
d’efficacité, tandis que son remplacement implique-
rait des coûts prohibitifs. Comme les Etats-Unis
restent le premier espace monétaire mondial et que
tout changement de la composition des réserves de
change mondiales est très difficile à mettre en
œuvre, nous estimons que le dollar conservera sa
première place dans les échanges internationaux
dans un avenir proche (voir graph. 6).
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Les performances passées ne présagent pas des performances futures. Les cours de marché mentionnés correspondent aux cours de clôture sur les marchés de
cotation respectifs. Cette remarque vaut pour tous les graphiques et tableaux de performance figurant dans cette publication.
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