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Aborsz-ous o Pourquoli le paradoxe de
Triffin ne s’applique-t-il pas
(encore) aux Etats-Unis ?

Robert Triffin a énoncé en 1960 le paradoxe qui porte son nom. Lidée est la suivante:
le pays qui émet la monnaie internationale (le dollar) doit avoir un déficit extérieur
pour répondre a la demande internationale croissante de sa monnaie qui sert de
monnaie de réserve, de monnaie de facturation des échanges. De plus, ce pays est
incité a mener des politiques expansionnistes qui générent un déficit extérieur
puisqu’il s’endette facilement auprés du reste du monde. Il en résulte une
accumulation continue de dette extérieure (c’est le cas aujourd’hui des Etats-Unis),
et l'idée de Robert Triffin est que, a long terme, la confiance des agents économiques
dans la solvabilité de ce pays s'érode, ainsi que le role de monnaie internationale de
sa devise.

Pourquoi le paradoxe de Triffin ne s’applique-t-il pas aujourd’hui au dollar malgré
la désindustrialisation des Etats-Unis et I'ampleur de leurs déficits extérieur et
public ? Probablement pour deux raisons.

- Aucune monnaie ne peut se substituer au dollar dans son role de monnaie
internationale ;

- Larentabilité du capital est forte aux Etats-Unis, avec |'effort d’innovation,
ce qui attire les capitaux internationaux.
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Le paradoxe de Triffin s’applique en théorie aux Etats-Unis

Dans son livre « Gold and the Dollar Crisis : The Future of Convertibility » (1960), Robert Triffin décrit le paradoxe qui porte son nom.

- Le pays qui émet la monnaie de réserve, cest-a-dire les Etats-Unis, doit enregistrer un déficit extérieur et donc
accumuler une dette extérieure, pour répondre a la demande mondiale de sa monnaie. Cette demande résulte du
financement des échanges internationaux et de la fonction de réserve de valeur de sa monnaie.

- De plus, ce pays, bénéficiant d’une facilité importante pour s’endetter auprés du reste du monde, est incité a mettre en
place des politiques économiques expansionnistes, qui creusent davantage le déficit et la dette extérieurs.

On voit bien que les Etats-Unis :
- ont mis en place une politique budgétaire durablement expansionniste (Graphique 1) ;

- ont mené une politique monétaire ayant fortement soutenu la valorisation boursiére (Graphique 2), ce qui a conduit a
une baisse du taux d’épargne des ménages (Graphique 3) ;

- ont bénéficié d’une forte demande pour les titres libellés en dollars, actions comme obligations (le Graphique 4 montre
I'encours de titres du Trésor détenus par les non-résidents) ;

- profitent toujours du réle de monnaie de réserve du dollar (Graphique 5).
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Graphique 5
Part du dollar dans les réserves de change mondiales
(en %)
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En conséquence, le déficit extérieur est chroniquement élevé et la dette extérieure nette croit continiment (Graphiques 6 et 7).

Graphique 6 Graphique 7
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Mais la crise du dollar annoncée par Robert Triffin n’a toujours pas eu lieu

Conformément a I'analyse de Robert Triffin, les Etats-Unis, émettant la monnaie internationale dominante, ont été amenés a accepter
un déficit extérieur important et une hausse continue de leur dette extérieure. La demande internationale de dollars a progressé et
la facilité avec laquelle ils peuvent s’endetter aupres du reste du monde les a conduits @ mener des politiques économiques avec un
biais expansionniste.

Robert Triffin en concluait que la confiance dans le dollar diminuerait, et qu'a long terme il y aurait une crise du dollar résultant
de la chute de la demande mondiale de dollars. Ce jugement, formulé il y a 66 ans, ne s’est pas encore révélé exact. Pourquoi?

- Aucune monnaie ne peut se substituer au dollar dans son réle de monnaie internationale. Le marché de la dette en
euros est segmenté et non unifié ; le renminbi chinois n’est pas pleinement convertible ; I'économie japonaise est de trop
petite taille pour émettre la monnaie internationale. En dehors du role de monnaie de réserve (voir plus haut, graphique
5), le poids du dollar est trés important pour les autres usages d’'une monnaie internationale. Le dollar est la monnaie de
facturation pour 74 % des exportations en Asie et 79 % des exportations hors Asie, Europe et Amérique ; enfin 61 % des
émissions de dette internationale sont libellées en dollars.

- Leffort d’innovation est trés important aux Etats-Unis (Graphique 8), ce qui maintient une rentabilité du capital trés
élevée (Graphique 9). Le seul pays concurrengant les Etats-Unis en matiére d'innovation est la Chine, dont la monnaie ne
peut devenir une monnaie internationale.
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Graphique 8 Graphique 9
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Syntheése : le role dominant du dollar américain n’est pas pour I'instant menacé

En 'absence de devise susceptible de jouer le role de monnaie internationale et grace & 'avance technologique des Etats-Unis dans
de nombreux domaines, le paradoxe de Triffin ne s'est pas appliqué aux Etats-Unis, la demande de dollars restant forte. D'ailleurs
le taux de change du dollar n’est pas faible (Graphiques 10, 11 et 12).
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Graphique 12
Taux de change dollar-renminbi (1 USD = ... CNY)
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Certes, une partie des réserves de change est passée du dollar & l'or, ce qui contribue a expliquer la hausse du prix de l'or
(Graphique 13), cependant cette diversification n'est que mineure et n'affecte pas les usages du dollar autres que la détention de
réserves (facturation des échanges, émissions de dette).
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Graphique 13
Prix de I'or (dollar I'once)
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Les monnaies numériques de banque centrale libellées en renminbi ou en euro ne réduiraient que I'encours des autres actifs
financiers (dépbts bancaires) dans ces mémes devises. L’émission de stablecoins, tres majoritairement libellés en dollars (97 % de
I'encours), contribue a drainer I'épargne du reste du monde vers les titres du Trésor des Etats-Unis, renforgant ainsi le poids du
dollar.
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