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PAROLE DE BANQUES CENTRALES 

La BCE et l’objectif du taux de change : de Triffin à 
Mar-a-lago en passant par les droits de douane 

 
La BCE a procédé la semaine dernière à une 
nouvelle baisse de 25 points de base de ses taux 
directeurs. Christine Lagarde a affirmé que le 
processus désinflationniste était en bonne voie, 
mais que la situation géopolitique crée des risques 
à la fois à la hausse et à la baisse pour l’inflation, 
même si la hausse des droits de douane américains 
serait porteuse d’un risque haussier sur l’inflation, 
via la dépréciation de l’euro.  

Bien que le taux de change de l'euro ne soit pas un 
objectif officiel de la politique monétaire unique, son 
évolution doit être cohérente avec l'objectif principal 
de la politique monétaire de la BCE, à savoir la 
stabilité des prix. La stabilité des prix peut être en 
effet menacée en cas de dépréciation importante de 
la monnaie ou d’appréciation excessive. L’évolution 
du taux de change est donc constamment suivie 
dans le cadre du pilier macroéconomique.  
Mais la BCE pourrait se retrouver à réfléchir 
beaucoup plus structurellement que jamais à la 
question du lien entre politique monétaire et taux de 
change.  

Dans un blog récent, la BCE explore les canaux à 
travers lesquels la politique monétaire américaine 
se propage dans la zone euro et, en particulier, 
l’impact d’un découplage entre les deux politiques 
monétaires. Il en résulte qu’à moyen terme, la 
politique monétaire américaine pousse l’économie 
de la zone euro dans la même direction que le ferait 
une politique monétaire de la BCE alignée sur celle 
de la Fed, notamment une hausse des taux 
américains se répercute sur la zone euro via les 
marchés financiers mondiaux, entraînant un 
ralentissement de l’activité économique dans la 
zone euro. Dans le même temps, le resserrement 
de la Fed pèse également sur l’activité économique 
aux États-Unis, la baisse de la demande des 
ménages et des entreprises américains impliquant 

également une baisse des importations en 
provenance de la zone euro.  

Aligner donc la politique monétaire de la zone euro 
sur celle de la Fed renforcerait l’impulsion de 
resserrement venue de l’étranger, ce qui, toutes 
choses égales par ailleurs, créerait le risque que la 
BCE, à son tour, ne s’écarte pas par le bas de son 
objectif d’inflation.  

S’il est important de tenir compte de ces 
répercussions à moyen terme pour l’objectif 
d’inflation de la BCE, il est aussi important de 
comprendre les implications du maintien d’un 
découplage des politiques des deux côtés de 
l’Atlantique pour la devise. Et ces implications sont 
de plus en plus d’ordre géopolitique outre qu’écono-
mique. 

Pour les comprendre, il faut analyser les objectifs de 
la politique américaine sous le mandat de Trump et, 
pour ce faire, il faut faire un pas en arrière afin de 
remonter aux années soixante et au dilemme de 
Triffin. Robert Triffin dans Gold and the Dollar 
Crisis : The Future of Convertibility (1960) soutenait 
que les banques centrales devaient accumuler des 
créances sur les États-Unis pour soutenir leur 
croissance monétaire, mais ces créances 
dépassant le stock d’or américain faisaient 
remonter les taux d’intérêt américains. Une 
interprétation post Bretton-Woods de Triffin affirme 
que les pays dont la monnaie est une monnaie de 
réserve internationale doivent nécessairement être 
en déficit commercial car ils exportent des actifs de 
réserve pour que les agents économiques non-
résidents détiennent sa monnaie à la fois en tant 
qu’instrument qui facilite les échanges, mais aussi 
en tant qu’instrument d’épargne. Et quand les pays-
clés sont en position de monopole ou de quasi-
monopole, ils ont tendance, avec le temps, à tirer 
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parti de la forte dépendance des autres pays à 
l’égard de leur monnaie. Ce « privilège exorbitant », 
leur permet de mettre en place des politiques 
incitatives d’absorption des chocs (par exemple, le 
financement d’une guerre ou son évitement par une 
politique de sanction fondée sur le rôle de la devise 
dans les échanges) ou des modèles de croissance 
(fondés par exemple sur la surconsommation) qui 
ne sont viables à long terme que si leurs propres 
actifs liquides et sûrs font l’objet d’une demande 
inconditionnelle de la part du reste du monde. Mais 
cette demande entraîne aussi des conséquences 
néfastes car elle apprécie la devise. Cela peut un 
jour ou l’autre devenir un réel dilemme, car si la part 
dans le PIB mondial du pays dominant se réduit, il 
devra maintenir un déficit de balance courante plus 
élevé pour continuer à financer le commerce 
mondial et à attirer l’épargne globale. Il y aurait donc 
un arbitrage clair entre compétitivité à l’exportation 
et avantages géopolitiques de la devise de réserve 
mondiale et de l’extraterritorialité financière.  

Comment donc affaiblir le dollar pour soulager la 
balance commerciale tout en maintenant l’incitation 
des pays partenaires à détenir leurs réserves ? 
Cette question est inscrite en tant que priorité dans 
l’agenda de l’administration Trump qui semble prête 
à proposer une réponse : les obliger à accepter. Et 

tous les moyens sont bons : de la menace sur la 
garantie de défense américaine à l’imposition de 
droits de douane, il n’y a pas de ségrégation des 
instruments, tous servent le dessein du maintien de 
la puissance. C’est bien là l’esprit des Accords de 
Mar-a-Lago portés par Stephen Miran, fraîchement 
nommé au Conseil des experts économiques : faire 
accepter une dépréciation du dollar et/ou obliger les 
partenaires à détenir des bons du Trésor de 
maturité à cent ans et à faible taux. La faiblesse des 
taux d’intérêts contribuerait à la fois à la faiblesse 
de la devise et au financement plus aisé du déficit 
public.   

La question est donc de savoir si la BCE pourra 
s’affranchir de ces considérations dans la conduite 
de sa politique monétaire et maintenir un 
découplage de la politique de la Fed, justifié par les 
fondamentaux macro-économiques d’une 
croissance et d’une inflation plus faible. Et si la 
réponse côté européen résidait dans un actif sûr 
européen, pour contribuer à réduire une exposition 
vis-à-vis du dollar sujette à une arsenalisation 
croissante ?  ◼ 

 

 

Révision de l’article publié le 7 mars 2025 dans notre hebdomadaire Monde – L’actualité de la semaine  
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