LES SOURCES
DE L'INTERNATIONALISATION
DE L'EURO

Francolse LE QUERE*

a multiplicité des facteurs justifiant I'internationalisation d’une

monnaie explique les difficultés rencontrées pour évaluer cette

question en I'absence d’une seule théorie de I'internationalisa-
tion. Cette difficulté est doublée d’une interrogation sur le poids de
chaque facteur et la maniere dont ils se conjuguent. De ce fait, les
auteurs qui ont cherché a définir I'origine de I'internationalisation des
monnaies se réféerent a plusieurs champs théoriques et s’appuient sur des
travaux empiriques fondés sur les expériences d’internationalisation
passées. Or, le contexte étant différent, celles-ci ne sont pas nécessaire-
ment transposables a I'euro. On peut néanmoins retenir les critéres
d’internationalisation traditionnellement invoqués pour expliquer I'ac-
cession d’une monnaie au statut de devise internationale : la taille de
I’économie émettrice et son ouverture commerciale vont ainsi se révéler
déterminants dans le choix de la monnaie de rattachement des pays tiers.
Le lien entre les fondamentaux d’une économie et I'internationalisation
de sa monnaie sera présenté dans une premiere partie. Nous exposerons
dans une seconde partie pourquoi il convient de donner moins d’impor-
tance, dans un contexte de développement des transactions financieres,
a une internationalisation liée aux seuls fondamentaux. La taille relative
des transactions financiéres est devenue telle qu’elle limite de fait la
portée des déterminants traditionnels qui expliquent essentiellement la
diffusion internationale d’une monnaie par les flux réels. L’internatio-
nalisation de I'euro dépendra in fine davantage des flux financiers qui
seront libellés dans cette monnaie. La taille des marchés financiers de la
zone euro et leur liquidité apparaitront décisifs dans cette problémati-
que.
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DES CRITERES D'INTERNATIONALISATION
TRADITIONNELS FONDES SUR LES CARACTERISTIQUES
DE LA MONNAIE ET DU PAYS EMETTEUR

Traditionnellement, on estime qu’'une monnaie devient internatio-
nale lorsqu’elle remplit ses fonctions hors de ses frontiéres d’émission,
méme si son aptitude a les exercer peut étre a la fois partielle et réversible.
En tant que moyen d’échange, la monnaie internationale est utilisée par
les agents privés pour les échanges directs, mais aussi en tant que
vehicule pour le réglement des transactions commerciales et financieres.
La monnaie internationale est également utilisée dans sa fonction de
moyen d’échange par les banques centrales pour réaliser les interven-
tions sur les marchés des changes. Les agents privés utilisent la monnaie
internationale en tant que numéraire pour coter et facturer les échanges
ou pour libeller les actifs financiers. Elle est aussi utilisée comme unité de
compte par les institutions officielles dans la définition des parités de
taux de change. Elle sert enfin de réserve de valeur pour les secteurs privé
et officiel.

Les analyses usuelles permettent d’expliquer les écarts de diffusion
internationale des monnaies par les fondamentaux des économies,
notamment les écarts de taille, et par le choix de pays tiers de privilégier
I'une d’elle comme monnaie de rattachement.

Taille de I'espace monétaire, degré d’ouverture commerciale
et internationalisation

Le constat suivant lequel I’'hétérogénéité des puissances économique
et commerciale des pays d’origine justifierait les différents degrés d’in-
ternationalisation entre les monnaies est largement fondé sur I'histoire
economique récente. Depuis 1850, lamonnaie qui s’est imposée comme
devise internationale a toujours été celle de I'économie dominante. Si la
taille de la zone euro devient comparable a celle des Etats-Unis dont la
monnaie est dominante actuellement, alors I'internationalisation de
I’euro est susceptible de se produire.

La taille de I'économie du pays émetteur de la monnaie candidate au statut
de monnaie internationale comme critére d’internationalisation

Pour Philippe Martin (1997), I'acquisition du statut de monnaie
internationale est une fonction croissante de sa taille, mais cette relation
n'est pas linéaire. Historiguement, on observe que la monnaie d’un
grand pays posséde une probabilité d’internationalisation plus forte que
celle d’'un pays de taille limitée. Dés lors que I'on admet qu’il existe un
lien entre taille économique d’un pays et internationalisation de sa
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monnaie, il convient de présenter certains indicateurs économiques
permettant de figurer le poids relatif de chaque zone (euro, yen et dollar)
dans I’économie mondiale (tableau n° 1). La comparaison des indica-
teurs économiques établit clairement que la zone euro devient un bloc
de taille comparable aux Etats-Unis, que ce soit sur le plan de la
population ou du produit intérieur brut (P1B).

Tableau n°1 ]
Différents indicateurs de taille pour les Etats-Unis,
le Japon et la zone euro

Population PIB¢en Md $
(taux de change de décembre 1996)
Etats-Unis 263057° 7575
Japon 124 960°¢ 4377
Zone euro 287 254 ¢ 6743

a) Projection pour 1996. Allemagne unifiée depuis 1991. b) 1995. c) 1994. d) 1993.
Source : Secrétariat de 'OCDE.

Ouverture extérieure et intégration commerciale

La présentation des indicateurs économiques n’est pertinente sous
I'angle de l'internationalisation des monnaies que si elle s’accompagne
pour les économies d’un degré d’ouverture significatif. Le tableau n°2
présente les indicateurs d’exposition au commerce international pour les
trois zones. Les ratios présentés démontrent une ouverture au commerce
assez comparable, et finalement limitée dans les trois blocs. La part des
importations sur le PIB est de 10,2 % aux Etats-Unis et de 6,6 % au
Japon, tandis que le commerce extérieur représente respectivement
18,3 % et 15,2 % du PIB. La part des importations sur le PIB dans la
zone euro est supérieure a celle du Japon et des Etats-Unis. Ce constat
est confirmé pour le ratio du commerce extérieur sur le PIB.

Le degré d’ouverture au commerce de la zone euro ne reflete pas, en
réalité, I'importance de I'ouverture commerciale de chaque pays, comme
le montrent les ratios d’ouverture commerciale pour chacun des pays
dans la partie basse du tableau n° 2. L’ouverture commerciale des pays
européens pris séparément est treés largement expliquée par le commerce
intra-européen. Or, avec I'unification monétaire, la part trés élevée des
flux commerciaux intra-zone dans le commerce européen total dispa-
raissant au profit de flux purement internes - facturés et réglés en euros -,
I’'ouverture commerciale de la zone se réduit, et ce facteur n’est plus un
critére décisif d’internationalisation de I’euro.

De fait, la demande d’encaisses transactionnelles de I'euro doit globale-
ment diminuer (Kenen, 1993, Bénassy et al, 1993). En utilisant I'euro
plutdt que les monnaies européennes, les résidents réalisent des économies
d’échelle dans la gestion des encaisses pour le commerce intra-zone. Cette
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baisse de lademande d’encaisses ne devrait pas étre compensée par un effet
symétrique. En effet, une hausse de la demande d’encaisses transactionnel-
les en euros ne peut se produire que si la facturation et le réglement des
échanges en euros se développent dans le commerce extra-européen et
entre des pays tiers. Cela reste hypothétique tant que I'on ne connait pas
les préférences des participants au commerce mondial. Cet effet serait en
tout état de cause plus faible que le précédent. Dresser un bilan rapide de
I'utilisation des monnaies dans la facturation des échanges peut néan-
moins fournir des indications sur I'internationalisation future de I’euro.

Tableau n° 2
Degré d’ouverture commerciale en 1995

Importations / PIB (%)  Commerce extérieur / PIB (%)

Les blocs commerciaux

Etats-Unis 10,2 18,3
Japon 6,6 15,2
Zone euro® 10,9 22,4
La zone euro

Allemagne 19,2 40,8
France 17,3 36,0
Italie 19,0 40,5
Autriche 28,2 52,9
Belgique / Luxembourg 54,4 114,0
Finlande 23,6 56,0
Irlande 53,6 125,7
Pays-Bas 45,2 95,3
Portugal 32,5 55,1
Espagne 20,6 37,1

a) Somme des exportations et des importations de biens. b) Apres consolidation excluant le commerce intra-
européen.
Source : Secrétariat de 'OCDE.

Pratiques de facturation et internationalisation

La monnaie d’un pays sert & la facturation et au réglement des flux
commerciaux avec ses partenaires. Mais cette monnaie acquiert vérita-
blement le statut de devise internationale si elle est utilisée pour libeller
et régler des échanges n’impliquant pas le pays émetteur (Krugman,
1980, Chrystal, 1984, Black, 1991). Une monnaie qui parvient a
s'imposer comme monnaie tierce dans la facturation et le réglement des
échanges a, en outre, toutes les chances de conserver cette position.
Méme lorsque la qualité de la monnaie décline, par exemple en raison
d’une détérioration des fondamentaux du pays d’origine, la monnaie
subsiste dans les transactions internationales. Les conditions qui ont
favorisé son accession sont déconnectées de son utilisation ultérieure qui
devient progressivement conventionnelle (Aglietta, Deusy-Fournier,
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1994). L’inertie se renforce au fil du temps et elle devient irréversible
sauf si un choc suffisamment important modifie la structure d’échange.
La domination et la persistance d’une monnaie internationale peut au
bout du compte s’expliquer par toutes sortes d’externalités de réseau
(Allen, 1993, Dowd, Greenaway, 1993, Matsuyama, Kiyotaki, Matsui,
1993, Le Quéré, 1996).

La part des monnaies européennes dans la facturation est loin d’étre
négligeable parmi les principaux exportateurs, mais elle est principale-
ment due a la facturation du commerce intra-européen. La part du
dollar dans le libellé des échanges commerciaux (et la cotation de biens
primaires) reste dominante et elle seule dépasse largement le poids des
Etats-Unis dans le commerce mondial (tableau n° 3)!. Funke et Ken-
nedy (1997) mesurent les coefficients d’internationalisation? du dollar
et des monnaies européennes en 1980 et 1992 : le premier est passé de
4,5 en 1980 a 3,6 en 1992, tandis que le second est égal a 1,0 pour les
deux années concernées®. Le déclin du dollar comme monnaie de
facturation du commerce mondial résulte moins d’un véritable désinté-
rét vis-a-vis du dollar que d’effets de recomposition liés a la moindre
importance des pays exportateurs de pétrole dans le commerce mondial
(Bénassy, Deusy-Fournier, 1994). Depuis 1987, la part du dollar dans la
facturation du commerce mondial s’est d’ailleurs stabilisée.

Tableau n° 3
Part des principales monnaies dans la facturation
des exportations mondiales (%)

Monnaies 1980 1995
Dollar US 56,4 52
Yen 2,1 47
Mark 13,6 13,2
Livre 6,5 54
Franc 6,2 55
Florin 2,6 2.8
Lire 2.2 3,30
Autres 10,4 13,1

Source : Commission européenne (DG |1 D4).

Il est difficile d’estimer si la facturation des échanges en euros peut
étre amenée a se développer. S'il devait en étre ainsi, le développement
d’un usage commercial de I’'euro concernerait en premier lieu les pays
d’Europe Centrale et de I'Est puisque la zone euro est leur principal
partenaire commercial. Plus généralement, on estime que le rble de
I’euro comme unité de compte et moyen de réglement dans le commerce
mondial peut se développer si les prix sont stables a I'intérieur de la Zone
euro, si cette zone atteint un poids appréciable dans le commerce
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mondial et enfin si I'euro est une monnaie attrayante pour les partenai-
res commerciaux (Bénassy, Italianer, Pisani-Ferry, 1993, Bénassy, 1997,
Funke, Kennedy, 1997). Cette derniére condition prouve que I'utilisa-
tion future de I'euro reste difficilement prévisible tant il est vrai que
définir les préférences futures des exportateurs et des importateurs
demeure parfaitement aléatoire. La devise américaine bénéficie de I'avan-
tage du premier entrant dans les pratiques des intervenants du com-
merce mondial. Ceci leur permet de capter a travers le dollar des
externalités positives. L’'usage de I'euro entre pays tiers parait donc
improbable a court terme, car la facturation en euros ne permet pas
d’obtenir de tels gains, en particulier pour la facturation de biens
homogeénes (Chrystal, 1978, Swoboda, 1968). La mission de lutte
contre I'inflation de la Banque centrale européenne (BCE) et le fait que
la zone euro soit le plus gros exportateur du monde (30 % du commerce
mondial) jouent en revanche en faveur d’une utilisation plus large de
I’euro pour la facturation et le reglement des échanges.

En tout état de cause, les pratiques de facturation ont un rdle de
second plan dans I'internationalisation d’'une monnaie. Ces pratiques
freinent le processus pour passer d’une monnaie internationale a une
autre par inertie: elles renforcent donc I’'usage de la monnaie dominante.

Evolution du change et internationalisation officielle

Les analyses de I'internationalisation des monnaies ont généralement
invoqué la nécessité de disposer d’'une monnaie forte et stable. Concer-
nant le caractére de monnaie forte, on a en effet pu mettre en évidence
dans le passé un lien de causalité entre I'internationalisation de la livre et
du dollar et leur appréciation. L’accession au statut de devise internatio-
nale entraine une augmentation de la demande exprimée en faveur de la
monnaie qui s'internationalise, ce qui tend a la faire s’apprécier
(Alogoskoufis, Portes, Rey, 1997).

Dans le cas de I'euro, on a coutume d’avancer qu’il s’agira nécessaire-
ment d’'une monnaie forte, imitant en cela le mark. L’euro serait
nécessairement percu comme une monnaie forte a cause du pacte de
stabilité budgétaire, et en raison de I'indépendance et de la détermina-
tion de la BCE a limiter I'inflation. En effet, des taux d’inflation élevés
ou fluctuants s’accompagnent d’une variabilité des taux de change
nominaux et conduisent a augmenter le co(t d’utilisation d’'une mon-
naie au plan international. Pour cette raison, une politiqgue monétaire
visant a limiter le niveau d’inflation domestique serait un vecteur
d’internationalisation (Tavlas, 1991, Hakkio, 1993)*.

Patrick Artus (1997d) s’oppose a I'affirmation de I’hypothese d’une
appréciation de I'euro. L’évolution de la valeur externe de I'euro dépend
certes des choix de politique monétaire de la BCE, mais aussi de
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I’évolution de la demande d’euros en tant qu’instrument de placement :
I'appréciation de I'euro est donc aussi reliée a sa capacité a attirer
durablement les investisseurs (Kenen, 1993). Or, d’une part, il est
difficile de statuer sur I'orientation de la politique monétaire sans
connaitre les objectifs - internes ou externes - privilégiés par la BCE.
D’autre part, Artus démontre la difficulté & prévoir la nature des
réaménagements de portefeuilles internationaux®. De fait, le modele de
portefeuille présenté prédit une légere appréciation a long terme de
I’euro en cas de politiqgue monétaire relativement peu restrictive de la
BCE, I'appréciation eétant d’autant plus forte que la demande de titresen
euros du reste du monde augmente. Le modéle conduit & I'opposé a une
dépréciation a long terme de I'euro si la BCE n’intervient pas pour
stabiliser sa valeur externe : or, s’il se produit une instabilité des changes,
la demande du reste du monde de titres en euros diminue surtout si elle
est alimentée par une baisse des motifs de diversification.

La stabilité externe de la monnaie, critére d’internationalisation

Une stabilité plus forte de la valeur externe de la monnaie et la
possibilité de la prédire sont des vecteurs d’internationalisation tradi-
tionnels. Or la question de la stabilité relative de I'euro n’est pas
tranchée.

Certains travaux empiriques estiment que la création d’une union
monétaire doit donner naissance a une plus grande stabilité des changes.
Philippe Martin (1997) présente ainsi un modele mobilisant le lien que
I'on peut établir entre I'écart de taille des différentes zones (Europe,
Japon, Etats-Unis) et la volatilité de leur taux de change. La modifica-
tion de la taille relative de la zone euro avant et apres I'intégration est le
point de départ de I'analyse. La réduction du nombre d’intervenants
modifie stratégiquement les politiques de change. Selon le modéle, le
bénéfice retiré par un pays qui modifie son taux de change pour stabiliser
I’économie en cas de choc est d’autant plus élevé que sa taille est petite :
une dévaluation est suivie de plus d’effets (hausse de la production) dans
un petit pays. Dans ces conditions, un choc produit une instabilité
significative des taux de change dans les petits pays, et cette instabilité est
d’autant plus forte que I'écart de taille entre les pays est élevé®. Philippe
Martin applique ce résultat a I’évolution du change de I’euro contre le
dollar. La réduction de la volatilité des changes - sur les parités dollar /
monnaies européennes et dollar / euro - est d’autant plus saillante que la
taille de la zone euro est comparable aux Etats-Unis, et que I'écart relatif
qui prévalait avant I'intégration est notablement réduit. La réduction de
I'instabilité des changes devrait donc s’'imposer.

D’autres observateurs parviennent a la méme conclusion. 1ls conside-
rent que la BCE peut difficilement faire I’économie d’une gestion de son

13
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taux de change, au moins a court ou moyen terme, pour des raisons de
réputation et de crédibilité, ainsi qu’en I'absence d’indicateurs préala-
bles pour la conduite de la politique monétaire. L’instabilité des changes
serait donc limitée. Par ailleurs, et dans une perspective a plus long
terme, des organismes comme le FMI font prévaloir la nécessité d’une
réflexion de la zone euro, des Etats-Unis et du Japon pour mettre en
place des relations monétaires internationales stables et coordonnées. Si
une telle coopération se mettait en place, elle conduirait a stabiliser les
changes entre des joueurs faisant jeu égal : on retrouve I'argument de
Philippe Martin (1997).

En revanche, de nombreux auteurs (Artus, 1997b, Bergsten, 1997,
Bénassy-Quéré, Mojon, Pisani-Ferry, 1997, Cohen, 1997) envisagent I'hy-
pothese d’un accroissement de la volatilité des changes. La valeur externe de
I'euro doit étre plus volatile que celle des monnaies européennes, notam-
ment du fait de la concentration de la BCE sur des objectifs internes. De fait,
le désir de stabiliser les changes a davantage de sens dans une économie
caractérisée par un fort degré d’ouverture qui peut craindre une évolution
défavorable de sa compétitivité. Le désir de stabilisation des changes évolue
dans le méme sens que le degré d’ouverture. De plus, 'augmentation de
I'intégration peut entrainer progressivement des substitutions d’importa-
tions qui réduisent encore les courants d’échange avec la zone hors euro et
diminuent d’autant le degré d’ouverture de la zone euro. Dans ces condi-
tions, la volonté de stabilisation du change de I'euro est limitée, d’ou un
accroissement relatif de la volatilité nominale de I'euro par rapport aux
monnaies européennes avant I'unification. Pour Bergsten (1997) et Cohen
(1997), la zone euro serait conduite a adopter une politique de « douce
négligence » comparable a celle qui fut menée par les Etats-Unis dans le
passé. Bénassy-Quéré, Mojon et Pisani-Ferry (1997) nuancent néanmoins
la perspective d’une totale « douce négligence ». S'il est vrai que I'on peut
attacher moins d’importance a I'évolution de la parité de I'euro avec la
grande majorité des monnaies, il peut étre souhaitable de singulariser le cas
du yen et du dollar. Bénassy-Quéré et al. (1997) estiment que le passage a
I'euro creera effectivement plus de volatilité réelle des taux de change. Ils
insistent cependant sur le fait que la volatilité restera modérée. Sans appro-
fondir davantage la question du lien entre le passage a I'euro et sa plus ou
moins grande stabilité, il est clair que I'on ne peut retenir a coup sOr cet
indicateur pour anticiper I'internationalisation de l'euro.

Usage officiel de I'euro et internationalisation

En cas de variabilité accrue des taux de change, I'impact sera plus
sensible pour les économies actives dans le commerce mondial qui
auront rattaché leur monnaie a I'une des trois devises. Leur choix
d’ancrage a une monnaie comme I’euro est en tous cas déterminant pour
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son accession au statut de monnaie internationale, car la demande
officielle d’une monnaie exerce une influence sur la demande privée
(Bénassy-Quéré, 1996, Bergsten, 1997). Il est difficile de déterminer de
quelle maniere s’opere I'internationalisation des monnaies par I'usage
officiel, mais on retient généralement comme indicateur leur utilisation
en tant que monnaie de rattachement pour des monnaies tierces et la
répartition des monnaies dans les réserves officielles.

Ancrage et internationalisation

Le degré d’internationalisation d’une monnaie serait lié, dans
cette perspective, au nombre de monnaies qui lui sont rattachées,
d’ou I'intérét de travaux empiriques recensant les monnaies d’an-
crage les plus utilisées a des fins de rattachement (tableau n°4). En
dépit du contexte de flottement général des monnaies, les autorités
monétaires peuvent conserver, soit une référence officielle, soit un
rattachement de facto pour ancrer la valeur externe de leur monnaie.
Frankel, Wei (1993), Bénassy, Deusy-Fournier (1994) et Bénassy-
Quéré (1996) montrent - suivant des méthodes différentes - I’exis-
tence d’efforts de stabilisation de facto des monnaies de certains pays
d’Asie, d’Amérique latine ou des Pays d’Europe Centrale et Orien-
tale. 1l faut donc autant s’intéresser au rattachement réel qu’au
rattachement nominal pour appréhender correctement les régimes
de changes existant de fait. Le travail empirique de Bénassy-Quéré
(1996) fondé sur la volatilité des taux de change nominaux par
rapport aux monnaies d’ancrage montre que le role de monnaie
d’ancrage nominale de facto du dollar est loin d’avoir été menacé par
le flottement généralisé des monnaies. Certaines recompositions ont
eu lieu, puisque moins de pays d’Afrique et du Moyen-Orient
rattachent leur monnaie a la devise américaine depuis 1974. En
revanche, les pays asiatiques ont stabilisé la valeur externe de leur
monnaie en se rattachant au dollar plutét qu’au yen tout au moins
jusqu’a la crise financiere de 1997.

La capacité de I’euro a acquérir graduellement un réle de monnaie
d’ancrage dépend de plusieurs facteurs, au premier rang desquels
figurent les choix d’ancrage des pays périphériques. Il s’agit en
particulier des pays désireux d’intégrer le nouveau mécanisme de
change européen parmi les Peco et les pays du bassin méditerranéen.
Leur choix d’ancrage dépendra principalement de I'intensite des échan-
ges commerciaux et de capitaux avec la zone euro,de la monnaie de
dénomination et de la taille de la dette extérieure’ et enfin du degré de
coordination monétaire. 1l faut souligner que le réle de monnaie d’an-
crage est soumis & des phénomeénes d’inertie. Dans cette perspective, la
place prise par le dollar dans le libellé de la dette extérieure de ces pays
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conforterait durablement son réle de monnaie d’ancrage.

Tableau n° 4

Nombre de monnaies appartenant a chaque régime de change
Classification par régimes de changes 1978 1988 1997
Rattachement a une monnaie :

Dollar US 43 39 21

Franc francais 14 14 14

Deutsche mark 0 0 2

Autres 7 5 9
Rattachement a un panier de monnaies

DTS 15 8 2

Autres paniers 21 kil 20

Flexibilité limitée

Serpent monétaire, mécanisme de change 4 7 12

Autre rattachement avec bandes étroites 0 4 4

Flottement géré 7 27 47

Flottement indépendant 27 17 51

Total 138 152 182
Source : FMI.

On voit bien que le degré d’internationalisation de I'euro, avec
comme moteur son r6le de monnaie de rattachement, est difficile a
prévoir. Méme si I'euro parait un recours logique pour certains pays,
rien n’est assuré en la matiere. Certes, ces pays considéreront I'intérét
d’un rattachement a I’euro pour stabiliser leur change avec leur principal
partenaire. D’un autre cote, une limitation des échanges et des finance-
ments en provenance de la zone, des codts de transaction trop élevés,
une stabilité contestable ou des perspectives restreintes d’intégration
ultérieure a la zone pourraient limiter I’ancrage a I’euro, a fortiori pour
des pays non périphériques. Cet argument conduit a nous intéresser a la
part prévisible de I'euro dans les réserves de change.

L’euro, monnaie de réserve officielle

Il est permis d’établir un lien entre le choix des institutions officielles
pour le libellé des avoirs de change et I'internationalisation d’une
monnaie. La demande officielle d’euros représente un facteur complé-
mentaire a la demande privée. Elle dépend largement du choix du
régime de change des pays tiers. L’accumulation de réserves officielles
dans une monnaie peut toutefois étre déconnectée du choix d’ancrage,
dés lors qu’une monnaie tierce est détenue pour effectuer les interven-
tions officielles.

La part du dollar dans les réserves de changes officielles était de 79 %
en 1975 ; elle atteint 57 % en 1997. Ce déclin n’est pas linéaire puisque
la part du dollar s’est stabilisée a partir de la moitié des années 80
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(tableau n° 5). 1l s’explique généralement par le double mouvement de
dépréciation du dollar et par des effets de recomposition, traduisant la
représentation plus forte des pays européens détenteurs de marks (13,7 %
des réserves) ou des pays asiatiques détenteurs de yens (7,1 %) dans le
total des réserves détenues. La devise américaine est donc, et de loin, la
principale monnaie officielle détenue par les banques centrales. La part
des cing monnaies européennes, bien qu’elle ait progressé, se situait en
1997 & 23 % du total des réserves détenues.

Tableau n°5
Part des principales monnaies dans les réserves officielles
en % 1975 1985 1997
Dollar US 794 55,3 571
Yen 05 73 49
Monnaies européennes ° 13,6 20,4 23,4
Monnaies non spécifiées 73 54 14,9

a) Fin de I'année. Le tableau intégre I'Ecu comme monnaie séparée  partir de 1979. b) Livre Sterling, mark,
franc francais, franc suisse et florin néerlandais.
Source : FMI (rapports annuels).

Quelle sera la place de I'euro en tant que monnaie de réserve officielle ?
Si la demande d’avoirs officiels dépend principalement de la demande
des banques centrales pour des motifs d’intervention sur les marchés des
changes, lademande d’euros du secteur officiel devrait suivre I’évolution
suivante. Dans un premier temps, elle serait susceptible de diminuer en
raison de la réduction des besoins de réserves des pays de la zone euro, au
motif que les banques centrales ne sont plus tenues de réaliser des
interventions pour aligner les parités dans le cadre du mécanisme de
change. Les réserves en monnaies europeennes ne sont plus des reserves
internationales, mais des actifs en monnaie de la zone unifiée. Les
réserves restantes seraient surtout constituées d’avoirs en dollars. La
BCE pourrait chercher a s’en défaire, soit parce qu’elles seront devenues
inutiles, soit parce qu’elle optera pour une plus grande diversification de
ses réserves (Kenen, 1993, Bénassy et al., 1993, Funke, Kennedy, 1997,
Masson, Turtleboom, 1997).

Concernant les pays tiers, on s'attend & une recomposition progres-
sive de leurs réserves en faveur de I'euro. L’incitation a détenir plus de
réserves officielles en euros doit concerner en premier lieu les pays
périphériques a la zone euro. Pour Masson, Turtleboom (1997), les
banques centrales des autres pays pourraient toutefois chercher a détenir
plus d’euros dans une perspective de diversification optimale de leurs
avoirs de change. Dans ce cas, la stabilité réelle de I'euro devient
déterminante. D’apres leurs projections portant sur la structure opti-
male des réserves, la demande du secteur officiel pourrait étre supérieure
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a la demande d’avoirs en marks avant le passage a I’euro.

La premiére partie de ce travail a montré la difficulté d’établir un lien
précis entre internationalisation de I'euro et caractéristiques propres a la
monnaie et a I'’économie émettrice. Se concentrer uniquement sur I'interna-
tionalisation officielle, ce qui supposerait que I'usage de I'euro se développe
en tant que monnaie de rattachement, d’intervention et de libellé pour les
avoirs de change, est encore tres incertain tant que I'on ne connait pas
précisément les effets de I'intégration monétaire européenne sur les différen-
tes politiques de change. Anticiper, d’un autre coté, que I'internationalisa-
tion de I'euro puisse résulter d’un développement de son usage comme
monnaie de reglement et de facturation parait également insuffisant. L'in-
ternationalisation de I'euro ne peut en aucun cas émaner du seul développe-
ment de son utilisation pour la facturation et le reglement des transactions
commerciales, en raison de la faiblesse relative des transactions réelles par
rapport aux transactions financieres. De fait, seul un développement conju-
gué de I'euro comme moyen de paiement international et monnaie de
dénomination des actifs financiers de la zone est 8 méme de conduire a son
internationalisation. L’interaction des deux, a savoir le développement des
transactions financiéres et les externalités croissantes de I'usage de I'euro
comme moyen de paiement, est déterminante (Alogoskoufis, Portes, Rey,
1997). C’est pourquoi il est essentiel de s'intéresser a la question des
transactions financiéres internationales, pour aborder ce que pourrait étre la
place de I'euro dans les portefeuilles internationaux.

MARCHES FINANCIERS INTEGRES ET FLUX DE CAPITAUX
COMME VECTEURS D’INTERNATIONALISATION

L’étendue des perspectives d’internationalisation de I'euro doit étre
reliée a sa part future dans les portefeuilles internationaux. Or la structure
des portefeuilles et les flux de capitaux sont particulierement influencés
par les modifications structurelles des marchés financiers européens indui-
tes par le passage a I'euro. L’unification des marchés financiers européens
constitue un vecteur d’accroissement de leur liquidité, ce qui peut rendre
I'euro plus attractif.

Structure des marchés financiers et attractivité de I'euro

La largeur et la profondeur des marchés ainsi que I'absence de
réglementation permettent aux opérateurs de réaliser aisément un grand
volume de transactions®. Les non résidents cherchent a détenir la
monnaie qui offre le plus de garanties en termes d’efficacité et de rapidité
des moyens de paiement, de variété des instruments financiers disponi-
bles ou de dynamisme du systéme bancaire. L’existence de structures
financiéres larges et profondes est donc un vecteur prépondérant de
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I'internationalisation d’'une monnaie pour les transactions financiéres.
L’acquisition d’une plus grande liquidité et d’une plus grande profon-
deur des marchés est essentielle, mais peut se révéler insuffisante. Des
effets de « volumes » favorisent le maintien du dollar sur certains
segments de marchés, car son usage génere des externalités. Une perte
partielle de son statut de monnaie dominante s’est néanmoins produite
sur certains marchés d’actifs. Pour le démontrer, I'évolution de la part
des différentes monnaies par actif est un indicateur pertinent : il meten
lumiere la moins grande place du dollar dans les encours de titres.

Taille et localisation des marchés financiers en euros

L’intégration monétaire doit s'accompagner d’une plus forte intégra-
tion financiere, celle-ci tendant a augmenter la taille et & modifier la
localisation de I'activité financiére de la zone vers les principales places,
en fait les plus liquides. L’adoption de I'euro a I'intérieur d’une zone de
onze pays fait émerger un marché financier qui le rapproche en taille de
ceux des Etats-Unis et du Japon (tableau n° 6). La taille du marche des
changes unifié est comparable a celle des Etats-Unis, mais reste trés
inférieure a celle de Londres, premiere localisation pour ces transactions
avec 464 milliards de dollars échangés. Par ailleurs, la capitalisation
boursiére de la zone euro s'établit a 1 933 milliards de dollars, c’est-a-
dire bien loin de celle des Etats-Unis (5 655) et du Japon (3 545). Si
Londres avait intégré la zone, la capitalisation boursiére aurait été portée
a 3 280 milliards de dollars. La non participation de Londres diminue
proportionnellement moins la taille du marché de la dette obligataire
domestique en euros. L’encours de la dette obligataire domestique atteint
6 207 milliards de dollars dans la zone euro, c’est-a-dire plus que le Japon
(4 862), mais moins que les Etats-Unis (11 292). La taille de I'encours
d'obligations internationales de la zone euro depasse largement celle du
Japon et des Etats-Unis. Au total, la taille du marché unifié en euros est sans
comparaison avec lasomme des marchés domestiques pris séparément, mais
force est de constater que la taille du marché financier de I'euro eQt été
incomparablement plus élevée, donc plus liquide et attractive, si le
Royaume-Uni avait participé a I'unification compte tenu de la taille de
la City.

Degré d'intégration des marchés européens et liquidité

L’intégration des marchés financiers a I'intérieur de la zone euro va se
réaliser progressivement : elle ne sera ni immédiate, ni homogéne. Les
marchés financiers en euros vont étre juxtaposés sans intégration vérita-
ble avant d’atteindre un degré élevé d’intégration. Certains marchés
vont rester segmentés, c’est-a-dire qu’ils conserveront une connotation
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nationale. L’argument de la taille des marchés financiers européens doit
donc étre nuancé, au moins a moyen terme, tant que I'intégration n’est
pas compléte®. Aussi une totale liquidité des marchés financiers euro-
péens, fondée pour Prati et Schinasi (1997) sur « I'élimination du risque
de change, le rétrécissement des écarts de cote et la convergence des usages de
marché » n’est pas garantie des 1999.

Tableau n° 6
Taille des marchés financiers par pays 1995/1996
(en Md de $ US)

Pays Volume des transactions Encours de dette Encours d'obligations  Capitalisation
sur le marché des changes® obligataire domestique®  internationales © boursiére ¢
Etats-Unis 2444 11292,7 (6965) 4347 5654,8
Japon 161,3 4862,0 (3409) 203,6 3545,3
Royaume-Uni 463,8 649,4 3332 1346,6
France 58,0 1280,5 (707) 1956 500,0
Allemagne 76,2 1891,2 (857) 145,6 5774
Zone euro 261,0 6207,2 9145 1933,3

a) Transactions sur le comptant, le terme et les swaps de devises. Net d’une double comptabilisation. Avril
1995. b) Titres & court ou moyen terme. Emis par des résidents et des non résidents en monnaie locale.
Septembre 1996. Entre parentheses : dont dette publique. ¢) Bons internationaux et euro bonds. Décembre
1996. d) Capitalisation boursiére pour les entreprises domestiques. Fin 1995.

Source : BRI, Secrétariat de I'OCDE, FIBV, in Funke, Kennedy (1997).

La mise en place du systeme de paiement Target est un moyen
d’intégration des différents marchés monétaires a I'intérieur de la zone
euro qui devrait favoriser I'’émergence d’un marché interbancaire vaste
et efficient. Pour certains, ce mouvement s’'accompagne nécessairement
d’une plus forte concurrence entre les banques, pour les activités de gros,
et d’une restructuration du secteur bancaire par des rapprochements
permettant d’atteindre une taille critique. Mac Cauley et White (1997)
estiment que I'impact immédiat du passage a I'euro sur les activités
bancaires est plus limité que celui qui affecte le marché des titres. En
revanche, des restructurations profondes vont progressivement et dura-
blement affecter les activités bancaires.

L’intégration financiére doit étre plus rapide sur le segment des titres
a court terme. Des analyses soulignent I'étroite relation, avant I'unifica-
tion, entre la dénomination des titres choisie et la nationalité des
émetteurs. La segmentation était donc liée pour beaucoup a la coexis-
tence des différentes monnaies nationales. C’est pourquoi, certains
auteurs s’attendent, des 1999, a un développement du marché des titres
libellés en euros, dopé notamment par le dynamisme prévisible du
marché des titres des Etats (Mac Cauley, White, 1997). Le marché des
bons du Trésor en euros émis par les différents émetteurs souverains doit
s'avérer plus profond que les marchés des bons en monnaie nationale
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pris séparément, en particulier avec I'’émission de titres d’échéances
variées.

Ceci vaut aussi pour les émissions a plus long terme. La conversion en
euros des emprunts d’Etat précédemment libellés en monnaies nationa-
les européennes crée un marché de la dette publique de 5 000 milliards
de dollars. Toutefois, en I'absence d’émetteur unique de la dette publi-
que, I'unification des marchés de la dette publique en euros est suscep-
tible de ne pas conduire & une intégration totale. Dés lors que les
différents titres publics ne sont pas parfaitement substituables, une
certaine segmentation du marché persiste. De fait, les écarts de rende-
ment s’expliquent & la fois par les risques de change, de signature et de
liquidité. La disparition du risque de change qui expliquait, avant I’euro,
I'essentiel des spreads doit donner plus de relief au risque de signature.
Les émissions obligataires sont des lors caractérisées par des écarts de
rendement reflétant la hiérarchie des risque de signature des Etats
souverains, la liquidité du marché et le rythme des émissions. lls
pourraient atteindre vingt-cing points de base suivant certaines estima-
tions .. Au total, I'intégration des marchés de la dette publique ne sera pas
compléte pour toutes les échéances.

Les marchés obligataires de titres privés doivent étre plus liquides et
diversifiés qu'avant I'unification. Toutefois, leur intégration ne peut étre
immeédiate, en raison de disparités fiscales et de la faiblesse en Europe des
investisseurs institutionnels (Artus, 1996). Face a une demande limitée
- historiquement par un recours au financement intermédié’ -, les
émissions de titres de créance prives en Europe restent limitées si on les
compare aux marchés obligataires privés au Japon et aux Etats-Unis. De
plus, les emprunteurs privés émettent essentiellement des titres sur les
marchés nationaux. Cependant, le marché des titres obligataires privés
peut étre stimulé par le développement d’une intégration plus forte du
marché des titres publics et par des émissions de non résidents.

Bien que facilitée par une plus forte comparabilité des prix des actifs,
I'intégration attendue sur les marchés d’actions - a forte connotation
domestique - risque donc d’étre imparfaite et devrait concerner essen-
tiellement dans un premier temps les sociétés de taille européenne. Cette
intégration pourrait se réaliser dans le cadre du projet de création d’une
bourse pan-européenne cotant les 300 plus grosses capitalisations'*. Les
bourses d’actions nationales conserveraient dans cette hypothése la
cotation des sociétés a plus faible capitalisation. La concurrence atten-
due sur les différents marchés réglementés de produits dérivés en euros
est d’ores et déja particulierement saillante entre les places. La concur-
rence entre Matif, Liffe et DTB s’exerce au demeurant moins sur les
contrats des différents indices boursiers nationaux ou de matieres pre-
mieres que sur les contrats a terme de produits de taux d’intérét pour
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lesquels une concentration se dessine tres rapidement.

Sans développer davantage ces questions, il est clair que les structures
des marchés financiers européens sont largement affectées par I'adop-
tion de I'euro, sans pour autant que I'on puisse envisager une totale
harmonisation. Le degré d’intégration des marchés financiers est varia-
ble suivant les compartiments, mais, méme si elle est imparfaite initiale-
ment, I'intégration des marchés financiers européens constitue un fac-
teur décisif pour I'internationalisation de I'euro.

Structure des portefeuilles et internationalisation de I'euro

Nous avons désigné I'acquisition d’une plus grande liquidité et d’'une
plus grande profondeur des marchés de la zone euro comme un vecteur
déterminant de son internationalisation. Cette liquidité croissante se
révélera progressivement compte tenu de la segmentation initiale de
certains marchés, mais pour Prati et Schinasi (1997), la segmentation
tendraa diminuer avec I'intensification des échanges de capitaux entre la
zone euro et le reste du monde. Les flux financiers en euros deviennent
dés lors essentiels pour créer les conditions de son internationalisation.
L’intensification des flux de capitaux pourrait, dans le méme temps, étre
limitée par une plus forte variabilité des changes entre I’euro et les autres
monnaies de réserve (Artus, 1997d).

Part prévisible de I'euro par segments de marché

Pour connaitre la part de I'euro en tant que moyen de paiement
international, on se réfere généralement a la structure du marché des
changes.

La domination du dollar sur les marchés des changes et le role des effets
volumes

Le tableau n° 7 est tres explicite a propos de la domination du dollar
dans les transactions de change. Le dollar est d'ailleurs, excepté a Francfort,
la monnaie la plus utilisée pour ces transactions.

Les transactions sur le marché des changes illustrent en quoi I'usage
d’une monnaie dans les transactions internationales est conditionné par
toute une gamme d’externalités (Aglietta, Deusy-Fournier, 1994, Le
Quéré, 1996).

Plus une monnaie est utilisée, plus ses colts de transaction diminuent,
ce qui tend progressivement a la baisse des spreads. Ces colts de transac-
tion sont faibles en pourcentage, mais comme ils portent sur des volumes
élevés, ils deviennent tout a fait stratégiques. Les externalités issues des
rendements d’échelle et des effets de réseau contribuent progressivement
a la pérennité de la position dominante du dollar : I'inertie des positions
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acquises est donc particulierement sensible sur le marché des changes.

Tableau n° 7
Répartition par monnaie des transactions de change
Monnaies Pourcentage par monnaie*
Dollar US 83,6
Yen 23,6
Mark 371
Franc frangais 8,1
Livre Sterling 89
ECU 2,3
Autres monnaies européennes 135
Autres 229
Total 200,0

* Chaque opération faisant intervenir deux monnaies, la somme des opérations portant sur les différentes
monnaies est égale a deux fois le volume total notifié.
Source : BRI (1996) Central Bank Survey of Foreign Exchange.

Alogoskoufis, Rey et Portes (1997) estiment que la baisse des colts de
transaction de I’euro sera d’autant plus rapide que les marchés financiers
deviendront plus profonds et plus liquides : « Un marché financier
domestique efficient encourage les entrées de capitaux qui augmentent la
liquidité des marchés des changes bilatéraux impliquant la monnaie domes-
tique, ce qui accroit sa probabilité de devenir une monnaie véhiculaire ».
Réciproguement, I'acquisition du statut de monnaie véhiculaire, en
renforcant la liquidité sur les marchés des changes, diminue les colts de
substitution entre les portefeuilles d’actifs. En d’autres termes, I'euro
peut s’internationaliser par la conjonction d’une plus grande attractivité
des actifs en euros et d’une baisse des colts de transaction sur les marchés
des changes. Le développement des transactions sur les marchés finan-
ciers et de change créent des phénomenes de synergie qui facilitent
I'usage de I'euro comme monnaie véhiculaire, au-dela d’une taille
critique de transactions. La demande d’actifs financiers libellés en euros
affecte les transactions sur les marchés des changes et accroit la liquidité
sur les deux marchés. L’émergence de I'euro comme monnaie véhicu-
laire reposerait, dans ces conditions, sur des codts de transaction euro
/ yen et euro / dollar comparables aux codts des transaction impliquant
le dollar. Les écarts de cours sur les actifs financiers en euros doivent se
rapprochent sensiblement de ceux qui prévalent pour le dollar et qui
sont naturellement tres inférieurs actuellement & ceux des actifs libellés
dans les autres monnaies. Ce constat limite singulierement le remplace-
ment du dollar par I'euro comme monnaie internationale (Alogoskoufis,
Portes et Rey, 1997). En revanche, I'euro va effectivement réduire la
domination de la devise américaine en tant que monnaie de placement
quand I'intégration s’approfondira et limitera les codts de transaction
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sur les flux financiers, d’ou I'intérét d’évaluer le degré d’intégration des
marchés financiers.

L’érosion du dollar sur les autres segments de marché et les perspectives de I'euro

Le dollar a perdu en partie son réle de monnaie de réserve pour
les transactions privées (Bénassy, Deusy-Fournier, 1994). Toute-
fois, I'attrait des agents pour les autres devises a été atténué par
I’existence de swaps qui offrent la possibilité de convertir en dollars
une émission obligataire libellée dans n’importe quelle devise. Le
tableau n°® 8 permet d’apprécier la part des monnaies dans les
encours d’actifs financiers. 1l montre I'importance prise par les
monnaies européennes sur différents compartiments. Le dollar
reste la monnaie dominante pour I’ensemble des fonds levés sur les
marchés internationaux de capitaux, mais sa part s’est érodée en 15
ans : elle est passée de 76,2 % a 54,4 % entre 1980 et 1996 pour les
emissions de titres et le crédit bancaire. Pour les seules émissions de
titres internationaux, la part du dollar atteint 43,5 % en 1996.
Parallélement, les capitaux levés en yens ont progressé sur la pé-
riode (de 1,6 % a 7,5 %), tandis que la part des monnaies euro-
péennes est passée de 12 % a 25,6 % entre 1980 et 1996 pour le
total des fonds levés, et de 27.9 % a 28,5 % pour les émissions de
titres internationaux. Par ailleurs, la part des monnaies européen-
nes dans les avoirs extérieurs des banques n’a cessé de croitre sur les
quinze derniéeres années comme I'indique le tableau n°® 9. La part
du yen a moins bénéficié de I’érosion du dollar, ce qui peut paraitre
paradoxal si I'on tient compte du dynamisme de I'activité des
banques japonaises (Bénassy-Quéré, 1996).

La place de I'euro en tant qu’instrument de placement pourrait
donc se développer avec I'intégration croissante des marchés moné-
taires et financiers en Europe. La plus grande liquidité des marchés
en euros pourrait stimuler les flux financiers et donc favoriser
I'internationalisation de I'’euro. Cet effet est-il certain ? La taille
acquise par les marchés financiers unifiés suffira-t-elle a induire
une internationalisation accrue de I'euro compte tenu de son
utilisation dans la dénomination des actifs financiers ?

Evolution de I'offre et de la demande internationale de titres en euros

Mac Cauley et White (1997) prédisent un développement substantiel
des émissions de titres privés libellés en euros au point que les émissions
croissantes des entreprises pourraient remettre en cause la domination
actuelle des marchés des fonds d’Etat en Europe. Les émetteurs tendront
a comparer le coQt du crédit bancaire avec des émissions de bons, de
papiers commerciaux ou d’obligations, et éventuellement a préférer ce
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mode de financement. Parallelement, les investisseurs résidents auront
plus facilement accés aux émissions en euros d’un grand nombre d’émet-
teurs, qu’ils soient ou non de méme nationalité, ce qui élargit la gamme
des possibilités d’investissement. MacCauley et White (1997) estiment
que, si elle se vérifie, la tendance des agents a délaisser le financement
intermédié devrait s’avérer tres défavorable pour les banques déja placées
en situation de concurrence accrue. Une hausse de I’offre de titres privés
et une importance croissante donnée au risque de signature ne sont donc
pas a exclure. Les flux de capitaux privés joueraient dans ces conditions
un réle majeur dans une internationalisation possible de I'euro (Bulletin
du FM1,1997).

Tableau n° 8
Composition par monnaie du marché des capitaux
et des obligations internationales?®

Composition par monnaie du marché Composition par monnaie
des capitaux internationaux du marché des obligations
Montant total des fonds levés® internationales ®
1980 1990 1996 1980 1990 1996

Total des émissions
en milliards de dollars US 116,5 3614 1058,6 38,3 229,9 710,6

Part en monnaie :

Dollar 76,2 44,6 54,4 42,7 34,8 435
Yen 1,6 9,0 75 48 134 111
Livre 19 119 83 30 9,2 73
Mark 8,5 72 10,9 219 8,0 14,1
Franc frangais 1,6 3,0 59 30 42 6,5
ECU 0,0 78 05 0,0 78 06

a) Les fonds incluent les émissions de titres internationaux, les crédits syndiqués des banques a moyen et
long terme, les préts et autres facilités. b) Les titres incluent les émissions d’eurobons publiques et privées
et les émissions de bons étrangers.

Source : Secrétariat de 'OCDE, in Funke et Kennedy (1997).

Tableau n° 9
Evolution pour tous les secteurs de la composition par monnaie
des avoirs extérieurs des banques des pays industrialisés
(fin d’année)

1980 1985 1990 1995 (mars)

Dollar 75,3 65,6 52,8 479
Yen 0,9 40 6,7 6,1
Livre 12 19 4.4 3,2
Mark + franc + florin + franc belge +lire +ECU 13,0 18,7 24,9 29,6
Autres 50 35 6,7 9,7

Source : BRI, bulletins mensuels, différents numéros.
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Il n’est pas exclu que les investisseurs de la Zone euro continuent de
privilégier les émissions de titres nationaux ce qui limiterait I'intégration
du marché des titres a I’échelle de la zone. Dans le cas contraire, les
investisseurs résidents seraient conduits a diversifier davantage leurs
portefeuilles d’actifs a I'intérieur de la zone. De fait, Patrick Artus
(1996) s'attend a une hausse de la diversification intra-zone, jusqu’ici
limitée par I'exposition au risque de change. Le degré de diversification
internationale des investisseurs continentaux est au demeurant plus
faible que celui des autres régions, bien qu’a I'intérieur de chaque bloc
on constate la méme tendance a privilégier des actifs financiers locaux.
En 1990, le degré de diversification internationale des investisseurs
institutionnels américains est certes limité a 4 % pour les compagnies
d’assurance et a 3,8 % pour les fonds de pension. Il est en revanche bien
plus élevé au Royaume-Uni (12,5 % pour les fonds de pension et
16,8 % pour les compagnies d’assurance) et au Japon (respectivement
14,2 % et 7,9 %). Les investisseurs institutionnels allemands et francais
conservent une composante principalement domestique a leurs porte-
feuilles, avec un degré de diversification de 2 % pour les sociétés
d’assurance et de 4 % pour les fonds de pension en France, contre 0,7 %
et 0,8 % pour I’Allemagne, ce qui est particulierement faible. De plus,
Patrick Artus constate que la part des investisseurs institutionnels dans la
détention totale d’actifs en Europe Continentale est modeste : 21,5 %
en Allemagne et 13,2 % pour la France, alors que les parts sont respec-
tivement de 55,8 %, 29,8 % et 78,5 % pour les Etats-Unis, le Japon et
le Royaume-Uni. Le passage a I'’euro doit modifier le comportement des
investisseurs dans le sens d’une demande proportionnellement plus
forte de titres non nationaux en euros.

Une augmentation des émissions privées peut-elle trouver une de-
mande de placement du c6té des non résidents ? D’un c6té, les non
résidents de la zone euro sont susceptibles d’étre attirés par la plus
grande liquidité et la plus grande profondeur du marché des titres en
euros, relativement a ce que I’'on observait jusqu’ici pour les monnaies
européennes. Les grands investisseurs internationaux peuvent étre con-
duits a réaliser une réallocation de leurs portefeuilles en faveur de I'euro,
en particulier si celle-ci leur permet de bénéficier d’une diversification
accrue par rapport aux titres en dollars. La réallocation des portefeuilles
en faveur de I'euro sera d’autant plus forte qu’il existe une corrélation
limitée des rendements entre les titres américains et les titres de la zone
euro®. D’un autre cOté, Funke et Kennedy (1997) et Artus (1997d)
remarquent que le passage a I’euro va précisément réduire les possibilites
de diversification des investisseurs internationaux. L’hypothese d’une
plus grande demande d’actifs par les non résidents est donc contestable
si, avec plusieurs monnaies nationales, les investisseurs bénéficiaient de
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possibilités d’arbitrage supérieures entre les différents rendements. Une
comparaison du rendement et du risque des titres émis dans le zone euro
par rapport aux titres émis hors zone euro donne des résultats qui ne sont
pas nécessairement favorables a une hausse de la demande de titres en
euros par les non résidents, car elle nécessiterait un rendement plus élevé
ou un risque plus faible par rapport a la détention de titres en dollars. De
fait, I’exces de rendement des titres en euros par rapport aux titres en
dollars ne saurait étre obtenu si la BCE choisit de mener une politique
monétaire accommodante, orientant a la baisse les taux d’intérét a
I'intérieur de la zone. En outre, la demande de titres ne saurait étre
stimulée par un plus grand risque attaché a la détention de ces titres. Or,
nous avons souligné le risque supérieur de la détention de titres en euros
par des non résidents en cas de plus forte volatilité des changes. Si les
taux de change deviennent effectivement volatils, alors la demande de
titres européens se réduira par rapport a celle qui prévalait avant I'unifi-
cation. Par ailleurs, et contrairement a Mac Cauley et White (1997),
Artus (1997c¢) s’attend a ce que I'offre nette de titres en euros destinée
aux non résidents soit extrémement limitée. Patrick Artus remarque
gu’une monnaie qui acquiert le statut de monnaie de réserve conduit les
investisseurs & demander sans limite des avoirs libellés dans cette mon-
naie, ce qui offre pour le pays émetteur des opportunités de financement
de sa dette extérieure sans supplément de rendement. Ceci a un sens
seulement dans la mesure ou le pays émetteur possede effectivement un
déficit de balance des paiements. Or la zone euro est caractérisée par un
excédent structurel, I'offre de titres en euros doit donc étre faible. Dans
ces conditions, I'offre limitée ne permet pas de satisfaire la demande
émanant des investisseurs non résidents. L’internationalisation de I'euro
ne peut donc se produire qu’en présence d’une accumulation de déficits
de balance des paiements de la zone euro : elle est donc incertaine.

Par ailleurs, la difficulté a évaluer les effets de I'adoption de I'euro sur
I'offre et la demande d’actifs remet en question I'argument couramment
exprimé, qui suppose - & émissions données des émetteurs de la zone -
que I'attrait d’investisseurs non résidents conduirait a une appréciation
de I'euro. Alogoskoufis, Portes et Rey (1997) estiment ainsi que la
demande d’actifs en euros par des investisseurs privés, a laquelle s’ajoute
une recomposition des réserves officielles favorable a I'euro, devrait étre
supérieure aux nouvelles émissions en euros. Cette tendance repose sur
une demande nette d’actifs en euros favorisant I'appréciation de I'euro
contre les autres devises. Or I’hypothése d’une appréciation fondée sur
une hausse de la demande internationale nette de titres en euros n’est
aucunement assurée (Mac Cauley, White, 1997), des lors que I'attrait
pour les marchés européens pourrait s’laccompagner également d’une
augmentation des émissions en euros des non résidents. Un développe-
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ment des émissions de titres en euros par de grands gestionnaires de
dette privés ou publics - notamment dans les économies émergentes -
pourrait se produire, alors que ces entités préferent généralement libeller
leurs émissions en dollars compte tenu de la profondeur du marché des
titres en devise américaine et des faibles codts de transaction. Par
conséquent, la croissance des émissions en euros, monnaie d’emprunt
alternative au dollar, ne conduirait pas a son appréciation puisque I'on
constaterait a la fois une hausse de la demande de titres en euros et un
développement des émissions.

L’effet total de la création d’une zone unifiée en Europe est donc
difficile a déterminer. Certains analystes pensent que la zone euro
attirera surtout les émetteurs internationaux, d’autres pensent au con-
traire qu’elle attirera davantage les investisseurs internationaux. Le
comportement des intervenants est d’autant moins prévisible que I'ave-
nir de I'euro reste difficile a cerner, qu’il s’agisse de sa plus grande
volatilité ou de sa tendance a s’apprécier par rapport aux autres devises.

Les déterminants de l'internationalisation de I'euro présentés en
premiére partie ont en commun qu’ils tendent davantage a accompa-
gner le processus qu’a provoquer I’émergence de I'euro en tant que
devise internationale. La recherche du facteur provoquant une extension
des usages de I'euro, nous a conduit a nous intéresser davantage a
I'intégration des marchés financiers en euros dans un contexte ou les flux
financiers prennent une singuliere importance. La liquidité et la profon-
deur de ces marchés pourraient en ce sens jouer un rble déterminant
pour favoriser I'émergence de I'euro comme monnaie de placement.
L’interdépendance des fonctions de monnaie internationale suggere un
développement conjoint des autres fonctions, en particulier celle de
monnaie de rattachement pour les pays proches de la zone euro, comme
les pays de I'Est et du bassin méditerranéen, désireux d’adopter un
ancrage moneétaire.
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NOTES

1. L’internationalisation du yen ne s'est pas réalisée dans les mémes proportions que I'accroissement du
poids économique du Japon dans le commerce mondial, ce qui tendrait a réfuter le lien entre I'usage
commercial d’'une monnaie et son internationalisation. La portée de ce contre-argument est elle-méme
contestable car I'internationalisation du yen a été limitée par des restrictions d’ordre fiscal et réglementaire
(Tavlas, Ozeki, 1992, Hakkio, 1993). De plus, les importations japonaises portant elles-mémes sur des
biens primaires, I'usage du dollar est privilégié au détriment du yen.

2. Le coefficient d’internationalisation est la part des exportations libellées dans une monnaie par rapport
aux exportations du pays qui I'’émet. Lorsque ce coefficient est supérieur & un, la monnaie est utilisée au-
dela du poids du pays dans le commerce mondial.

3. Les cing monnaies européennes sont le mark, le florin, le franc francais, la lire et la livre Sterling. Le
coefficient d’internationalisation du mark pris séparément est plus élevé que celui des cing monnaies avec
un ratio de 1,4 en 1980 et 1992.

4. De fait, pour Tavlas, I'orientation de la politique monétaire menée par la banque centrale allemande a
favorisé I'internationalisation du mark en facilitant la prédictabilité et la faible volatilité des taux d’inflation
allemands.

5. Confere seconde partie.

6. Cela vaut jusqu’a une valeur critique de I'écart de taille, au-dela de laquelle Martin parle de « forme en
cloche ».

7. Lacomposition de la dette par monnaie fin 1996 dans les différentes régions des pays en développement
est respectivement en faveur du dollar, du yen et des monnaies européennes de 67.4 %, 10.6 % et 11.5 %
pour les pays d’Amérique latine, 46.3 %, 32.7 % et 9.6 % pour les pays asiatiques et 37.0 %, 11.4 % et
27.3 % pour les Peco.

8. Pour Hakkio (1993) il ne fait pas de doute que « le dollar est une monnaie internationale dominante car
les Etats-Unis possedent le marché financier le plus ouvert, le plus grand et le plus profond. Donc le risque de
marchés illiquides et de contrdle des capitaux est minime, ce qui fait du dollar une monnaie sire a détenir ».
9. Les obstacles d’ordre fiscal, réglementaire et juridique devraient de plus persister (Prati, Schinasi, 1997).
10. Dans un contexte de disparition du risque de change, le développement du financement direct doit
conduire lesemprunteurs aaméliorer la perception de leur qualité de signature, les préteursy devenant plus
sensibles.

11. Le projet de bourse intégrée conclu entre plusieurs places repose sur lamise en place d’accés croisés, d’une
interconnexion des systemes de transaction électroniques et, a terme, d’une plate forme commune des
systémes de compensation et de réglement.

12. Pour Mac Cauley et White (1997), lesréallocations de portefeuilles privés doivent étre d’une plus grande
ampleur que les changements dans la composition des réserves officielles.



