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ABSTRACT

The purpose of this study examines whether the USA has a trade problem that
requires protectionism in the form of tariffs, or whether the problem exists with
the USD as the global reserve currency that requires monetary reform to solve
global economic imbalances. This study conducts analysis on (i) foreign, private
and government sectoral balances from 1948 to 2024; (ii) balances on U.S.
current and financial accounts from 1948-2024 and the growth in USD reserves;
(iii) the growth in USD reserves in relation to U.S. and German PPI
manufacturing prices from 1960-2024; and (iv) the U.S. net international
investment position from 2006-2024. This study finds that the U.S. does not face
a traditional trade problem solvable through tariffs or protectionist policies.
Rather, the core issue lies in the global monetary framework, which forces the
U.S. to provide global liquidity in dollars that requires persistent current account
deficits, and has led to an unsustainable deterioration in the net international
investment position. Additionaly, the inflationary effect of the growth in USD
reserves on prices explains why American manufacturing goods have become
increasingly uncompetitive. As such, this study directly examines whether trade
deficits are mainly derived from monetary policy instead of trade issues.
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RESUME

La présente étude a pour objectif de déterminer si les Etats-Unis sont confrontés
a un probleme commercial nécessitant le recours au protectionnisme sous forme
de droits de douane, ou si le probléme réside dans le statut du dollar américain
en tant que monnaie de réserve mondiale, ce qui nécessiterait une réforme
monétaire pour remédier aux déséquilibres économiques mondiaux. Cette étude
analyse (i) les soldes des secteurs extérieur, privé et public de 1948 a 2024 ; (ii)
les soldes des comptes courants et financiers américains de 1948 a 2024, ainsi
gue la croissance des réserves en dollars américains ; (iii) la croissance des
réserves en dollars américains par rapport aux indices des prix a la production
(IPP) dans le secteur manufacturier américain et allemand de 1960 a 2024 ; et
(iv) la position d’investissement internationale nette des Etats-Unis de 2006 a
2024. La présente étude conclut que les Etats-Unis ne sont pas confrontés & un
probléme commercial traditionnel pouvant étre résolu par des droits de douane
ou des politiques protectionnistes. Le cceur du probléme réside plutot dans le
cadre monétaire mondial, qui contraint les Etats-Unis a fournir des liquidités
mondiales en dollars, ce qui nécessite des déficits persistants de la balance
courante et a entrainé une détérioration insoutenable de la position
d’investissement internationale nette. De plus, ’effet inflationniste de la
croissance des réserves en dollars américains sur les prix explique pourquoi les
produits manufacturés américains sont devenus de moins en moins competitifs.
A ce titre, cette étude examine directement si les déficits commerciaux découlent
principalement de la politique monétaire plutot que de problémes commerciaux.
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