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L’euro, la monnaie unique des douze pays européens formant la zone euro, joue également 

un rôle significatif sur les marchés financiers en dehors de cette zone, ainsi que dans 

différents pays tiers (pays hors zone). Pour partie, ce rôle international a été hérité des 

anciennes monnaies, en particulier du Deutsch Mark. Cependant, la mise en œuvre de 

l’UEM européenne a donné une nouvelle impulsion. 

Aujourd’hui, l’euro est non seulement la monnaie domestique de la zone euro, c’est aussi la 

devise dans laquelle sont libellés différents actifs financiers et différents titres de dettes à 

l’extérieur de la zone. L’euro est également une devise d’ancrage ou de réserve ou 

d’intervention des différents pays tiers. C’est enfin une monnaie parallèle utilisée par les 

agents économiques privés de plusieurs pays limitrophes de la zone euro. 

L’ordre de présentation sera le suivant : une première section sera consacrée à la place de 

l’euro sur les marchés, une deuxième section examinera le rôle de l’euro dans les pays 

tiers1. 
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Nous examinerons successivement : les marchés internationaux de la dette, les marchés 

des changes, les marchés internationaux de biens et services. 

 

I – Les marchés internationaux de dette 

 

Par marché de dette (securities), nous entendons à la fois les instruments de long terme 

(obligations (bonds), billets (notes)),  et de court terme (instruments du marché monétaire : 

money market instruments). Je distinguerai tout d’abord les aspects offre et, ensuite,  les 

aspects demande. 

 

1) L’offre 

L’offre d’instruments de dette internationaux peut s’analyser à trois niveaux : 

·  niveau global (marché domestique + marché international) ; 

·  niveau « large » du marché international des titres de dette = émission par 

les non-résidents en euro + émission par les résidents destinés au marché 

international ; 

·  niveau  « étroit » = uniquement les émissions par les non-résidents. 

                                                
1 Cette présentation s’inspire largement du rapport de la BCE : « Review of the International Role of 
the Euro », décembre 2002. 



Centre de Recherches et d’Etudes Doctorales de l’ESA 

 3/13 

 

Toutes ces définitions sont intéressantes car elles donnent différentes perspectives. Notons 

que la définition « large » est la plus couramment utilisée, en particulier par la BRI. Elle met 

l’accent sur la gamme complète des titres disponibles pour un investisseur. La 

définition « étroite » est utilisée par la BCE. 

 

·  Niveau Global 

 
2002 Q1 �  US$ Yen Autres 

 24,1% 45,6% 18,8% 11,5% 
38,6 Billions US$ 7,8 19,5 6,2  
 
L’euro apparaît à ce niveau comme la deuxième devise mondiale au niveau de l’offre 

mondiale des titres de dettes (US � �� ��� � � � 	 
 �� �� � � 
 � � �
 � �

�
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2002 Q1 �  US$ Yen Autres 

 38,4% 44,8% 6,2% 10,5% 
7,8 Billions US$ 2,5 3,9 0,4  
 
La deuxième place de l’euro se confirme, nettement devant le Yen et juste derrière le dollar 

(importance des marchés domestiques). La part de l’euro à ce niveau est croissante, celle du 

dollar légèrement décroissante. L’euro a gagné plus de dix points de part de marché depuis 

la mise en place de l’UEM. Les experts de la BCE considèrent que c’est la plus grande 

liquidité du marché européen (due à son intégration) qui explique ce phénomène. 

Si l’on raisonne en terme de flux (émissions nouvelles) et non plus en terme stock (encours 

d’émission), ce qui donne une image des tendances récentes, les parts respectives sont les 

suivantes : 

   
2002 Q2 �  $ Y 

 40 % 45 % 5 % 
 
 
La mise en place de l’UEM marque bien une rupture. 
 
 

·  Niveau Etroit 
 

 
2002 Q1 �  US$ Yen Autres 

 29,5% 44,1% 13% 14,5% 
3,5 Billions US$ 0,8 1,7 0,4  
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Toujours deuxième place, mais part plus faible de l’euro. Celle-ci s’explique principalement 

par la faiblesse des émissions sur le marché monétaire international d’instruments libellés en 

euro par les non-résidents. 

 

Qui sont les émetteurs en euro ? Les émissions nouvelles se répartissent de la manière 

suivante : 

  

entreprises multinationales gouvernements étrangers institutions internationales 

87% 7% 6% 

 

Par pays :           
 
1er) US 30% + Canada 32% 
2ème) GB 20%   
3ème) Danemark 6%   
4ème) Suède  6% + Autres pays d’Europe 21% 
….     
 Amérique latine 17%   
 Asie et Océanie 3%   
 Moyen Orient et Afrique 1%   
 
 
 

2) Du côté de la demande  

 

Question beaucoup plus délicate et difficile à apprécier. Nous verrons successivement la 

demande des non-résidents, puis celle des résidents. 

 

·  La demande des non-résidents 

Ce qui est le mieux connu, c’est évidemment la situation du secteur bancaire. A la fin du 

premier trimestre 2002, les titres libellés en euros représentaient 24% de leurs actifs 

financiers (ensemble des biens). A la même époque, ceux libellés  en dollars représentaient 

52% et 11% pour le Yen. La part de l’euro est en croissance. 

En ce qui concerne les autres investisseurs, les statistiques sont moins facilement 

disponibles. La revue The Economist’s publie un bilan tous les trimestres. D’après cette 

source : les titres libellés en euro représenteraient 28% du total des portefeuilles des grands 

gestionnaires de fonds. Ce pourcentage est le même qu’avant 1999, il a augmenté de quatre 

points ensuite, puis les a perdus. 

Les chiffres fournis par Capital Access International montrent une dichotomie entre, d’une 

part, les Etats Unis et le Canada, et d’autre part, les pays européens hors zone euro. En 

Amérique du Nord, la part des titres libellés en euro est négligeable. En revanche, pour les 
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pays européens hors zone euro, la part de l’euro dans les portefeuilles a augmenté de 26% 

au début de la mise en place de l’UME pour atteindre 34% en Juin 2002. Pendant toute la 

période 1999-2002, la part de l’euro a excédé celle du Dollar. Le critère géographique 

apparaît donc prédominant. Cette conclusion est confirmée par le cas du Japon, où les 

achats nets de titres libellés en euro ont été extrêmement limités (en 2001) voire négatifs 

(première moitié 2002). Cependant, la situation est en train de changer suite à la hausse de 

la valeur de l’euro (et la baisse du dollar) : le Japon est devenu demandeur net. 

 

·  La demande des résidents 

Il s’agit ici de la demande, pour des résidents, de titres libellés en euro, émis en dehors de la 

zone euro. Il semble bien qu’elle a été relativement élevée ces dernières années. Il n’existe 

pas de statistiques précises et complètes. La BCE, dans une enquête partielle, a constaté 

qu’en 2001, sur un échantillon de quatre pays (France, Allemagne, Portugal, Espagne), 

ceux-ci avaient acheté des titres émis hors zone euro à hauteur de 85% environ libellés en 

euro. Une demande extrêmement forte donc. Elle concerne en particulier les titres émis en 

euro par les pays émergents (Europe de l’Est, Moyen Orient, Afrique). Les résidents de la 

zone souscrivent pour environ la moitié de ces émissions. Important pour les pays 

émergents ou en développement, mais l’euro représente très peu (1% des marchés 

émergents). 

 

II – L’euro et les marchés des changes  
 

Nous verrons successivement les volumes de transaction, puis les transferts. 

 

1) La part de l’euro dans le volume des transactions 

 

D’après l’étude de la BRI, année 2001 (2002), nous pouvons porter une appréciation sur le 

 turnover2 .  

 

·  Marché au comptant (spot) 

 

2001 $ Y �  autres total 
 84,4% 26,0% 43,0% 46,6% 200,0% 

 
Le chiffre pour l’euro en 2001 est le même que celui du DM en 1998. Il est donc assez 

évident que l’euro a occupé la place de cette devise. 

                                                
2 Somme des achats et des ventes, d’où un total de 200%. 
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Là encore, l’euro occupe la deuxième place, loin derrière le dollar cependant, et assez loin 

devant le yen. 

 

·  Marché des Swaps 

Ce marché représente le compartiment le plus important du marché des changes. 

 
2001 $ Y �  Total 

 95,0% 20,2% 33,7% 200,0 % 
 
Ici, la part de l’euro a diminué par rapport à ce que représentaient les devises de la zone 

auparavant. Mais cette diminution est essentiellement technique (suppression des 

conversions entre devises de la zone). 

 

·  Total du marché des changes (spot + swap + forward) 

 
2001 $ Y �  Total 

 90,4% 22,7% 37,6% 200,0 % 
 
Une deuxième place qui se confirme, mais une importance moindre que sur les marchés de 

dettes. 

 

2) La part de l’euro dans les transferts (vehicle currency) 

 

Toujours d’après la même source, la part du dollar serait de l’ordre de 90 à 95% (sur 200%) 

et celle de l’euro de l’ordre de 5 à 30% pour les pays non limitrophes de la zone euro. Pour 

les pays de l’Union Européenne, l’euro joue un rôle plus important : 80 à 90% dans les pays 

nordiques, mais seulement 50% en GB où le dollar reste prédominant dans les transferts 

entre banques. 

 

III – L’euro dans les transactions commerciales 
 

Il n’existe pas de statistiques précises sur cette question. A partir de différentes sources, on 

peut considérer que l’utilisation de l’euro dans le commerce extérieur de la zone euro s’est 

accrue et atteint actuellement entre 40 et 50% du montant des transactions (importations et 

exportations). Avant la mise en place de l’UEM, ce chiffre était de l’ordre de 30%.  

La première source d’information est la balance des paiements. En France, par exemple, 

l’euro représente 50% des exportations de biens, 40% des importations de biens, 60% des 

exportations de services et 55% des importations de services. Ces chiffres sont évidemment 

variables selon les pays. 
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Une deuxième source d’information provient de statistiques des pays tiers. Avec les pays de 

l’Est, la part atteint environ 60%.  

Avec le Japon : Import EU du Japon :  50% en �  

   Export EU vers Japon : 30% en �  

C’est sans doute dans ce domaine que la place de l’euro est la plus difficile à modifier. Il 

existe des tendances lourdes qui ne peuvent pas changer rapidement : par exemple, le 

pétrole est encore presque toujours facturé et coté en dollar (10 à 15% en euro), y compris le 

pétrole européen. Airbus industrie facture en dollar ! ! ! 

Néanmoins, il semble y avoir une tendance à l’accroissement. Il n’y aura pas de modification 

importante tant que les prix internationaux (énergie, matières premières, etc…) resteront 

établis en dollar. 

 

� � � � �� � �� �
 ���
 � � � �� � � � ��� � �� � � � �� �� � � �

 

Cette section fait le point sur la place de l’euro en dehors de la zone euro, c’est-à-dire des 

transactions ou des marchés qui n’impliquent pas directement des résidents. Nous 

distinguerons les utilisations officielles (place de l’euro dans les mécanismes de change des 

pays tiers) des utilisations privées (utilisation de l’euro par des agents économiques privés). 

 
 
I – Les utilisations officielles 

 

 Trois grandes catégories : * Politique d’ancrage sur l’euro 

* euro : devise de réserve 

* euro : devise d’intervention 

 

1) Les politiques d’ancrage à l’euro 

 

Je ne vais pas ici entrer dans le détail des mécanismes de change (voir annexe 1). Dans le 

débat entre change fixe et change flexible, cette dernière solution semble préférée 

aujourd’hui. Cela entraîne des difficultés pour les pays à monnaie faible, d’où des crises (en 

particulier parmi les pays émergents : milieu 90). 

 
Les principales solutions sont :  

·  Le currency board  

·  La dollarisation (euroisation) 
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·  L’ancrage (régimes intermédiaires) : rattachement fixe ou quasi-fixe à une 

devise 

L’ancrage est une solution adéquate pour les petits pays ouverts ayant des liens 

(économiques et financiers) très forts avec un pays partenaire. Cela permet de stabiliser 

leurs politiques économiques domestiques. 

D’après le FMI, environ 150 pays ont un régime de change qui n’est pas parfaitement flexible 

(ancrage sur une devise de référence). Parmi ceux-ci, 54 pays utilisent l’euro dans leurs 

mécanismes de change (cf. tableau suivant). 

 

Région Régimes de taux de change Pays 

Union européenne 

(hors zone euro) 

ERM II 
 
Pour mémoire 
Flottement indépendant 

Danemark 

 

Suisse, Royaume Uni 

Pays candidats Currency board fondé sur l’euro 
 
Type ERM II 
 
Parités glissantes fondées sur un 
panier contenant l’euro 
 
Flottement géré en référence à 
l’euro 
 
Pour mémoire 
Flottement indépendant 
 

Bulgarie, Estonie, Lithuanie 
 
Chypre, Hongrie 
 
Lettonie 
Malte 
 
Roumanie, République Slovaque, 
Slovénie 
 
République Tchèque, Pologne, 
Turquie 

Balkans Euroïsation unilatérale 
 
Currency board fondé sur l’euro 
 
Flottement géré avec référence à 
l’euro 
 

Kosovo, Monténégro 
 
Bosnie Herzégovine 
 
Croatie, Macédoine,  
Yougoslavie 

Autres Régions Euroïsation 
 
Parités glissantes fondées sur 
l’euro 
 
Flottement géré avec référence à 
l’euro 
 
Parités glissantes fondées sur les 
DTS et autres paniers (incluant 
l’euro) 

Micro-états européens 
 
Zone CFA , Territoires français 
d’outre-mer, Cap Vert, Comorres 
 
Tunisie 
 
 
Israël (21.8%), Seychelles (31.2%), 
Bostwana, Koweit, Maroc,           , 
Jordanie, Lybie, Qatar, Arabie 
Saoudite, Emirats Arabes Unis 
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35 pays utilisent seulement l’euro, les autres un panier de monnaie comprenant l’euro. On 

notera que l’explication principale est la proximité géographique ou/et l’intention d’adhérer à 

l’UE. L’explication qui vient ensuite sont les liens avec les pays de la zone euro (France, 

Allemagne). Les pays producteurs de pétrole sont rattachés au dollar. Au-delà, l’utilisation de 

l’euro est inexistante : l’euro reste une monnaie régionale alors que le dollar est considéré 

comme une monnaie internationale. 

 

2) L’euro comme monnaie de réserve 

 

Le total des réserves mondiales atteignait 1 616.7 billion de DTS à la fin de l’année 2001. 

Celles détenues par les pays émergents correspondent à 62% de ce total. Parmi ces 

réserves, environ 13% sont en euro (9,7 pour les pays industrialisés et 15,3 pour les pays 

émergents), contre 68% en US$ et 5% en Yen. Toujours une deuxième place, mais cette 

fois-ci très loin derrière le dollar. A noter que les Etats Unis détiennent environ 50% de leurs 

réserves de change en euro. Certaines banques centrales asiatiques commencent à intégrer 

des euros : Chine, Corée. C’est le cas également du Pakistan. 

 

3) L’euro comme monnaie d’intervention 

 

En principe, la monnaie d’intervention pour défendre une parité de taux de change est la 

monnaie de réserve, mais certains pays utilisent également d’autres devises. Ces données 

dont le plus souvent confidentielles. Il semble que les pays de l’est de l’Europe interviennent 

beaucoup sur le marché de l’euro. 

 
II – Les utilisations privées 

 

Dans de nombreux pays en développement et dans les économies en transition, les 

résidents détiennent une part importante de leur richesse sous forme d’actifs financiers 

libellés en devises et souvent simplement sous forme de monnaie fiduciaire (billets) ou sur 

des comptes en devise. Cela pour des raisons diverses, le manque de confiance dans la 

monnaie domestique étant la principale raison. Assez souvent, même les prix sont 

également affichés en devise. Ce processus est connu sous le nom de dollarisation (le dollar 

étant la principale devise utilisée parallèlement aux monnaies domestiques). L’euro joue 

également ce rôle pour un certain nombre de pays (euroisation). Précisons ce qui se passe 

pour les substitutions de monnaie, dans un premier temps, puis pour les substitutions d’actif, 

dans un second temps. 
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1) L’utilisation de cash en euro en dehors de la zone 

 

L’utilisation de l’euro est la suite de l’utilisation des monnaies à l’origine de l’euro : 

·  à proximité de l’Allemagne et en Europe de l’Est : DM 

·  Afrique du Nord et de l’Ouest : FF 

L’euro a tout simplement remplacé ces monnaies. Il est difficile d’en connaître le montant 

exact étant donné le grand nombre de canaux par lesquels les devises transitent. 

Cependant, l’introduction des billets en euro en janvier 2002 a permis de le faire, car il a été 

possible de comptabiliser les euros livrés en dehors de la zone (comptabilités bancaires). En 

décembre 2001, le montant était d’environ 23 billions d’� , soit approximativement 8% du total 

des euros en circulation. Les principales régions concernées sont la Turquie, la Russie 

(circulation parallèle : 50% $ - 50% � ) , les Balkans, l’Afrique du nord, etc… 

 

2) La détention de comptes libellés en euros 

 

Le montant est plus élevé, de l’ordre de 52 billions d’� . Cette pratique a été encouragée dans 

certains pays de l’Europe de l’Est afin de restaurer la confiance dans le système bancaire. 

C’est évidemment très net dans les pays qui postulent à l’adhésion à l’UE, en particulier ceux 

qui appartenaient à l’ancienne Yougoslavie. D’une manière générale, la détention de 

comptes en euro a  considérablement augmenté après le changement de cash (janvier 

2002) : plus de dix billions d’euro. A ma connaissance, aucune pratique de ce genre en Asie, 

vis à vis de l’euro, bien sûr. En revanche, elle est extrêmement élevée en dollar. En Afrique 

et Moyen Orient : sans doute des montants non négligeables. 

 

 

� � � � �� � �� � �

 

L’euro joue indéniablement un rôle international très important. Il représente entre 1/4 et 1/3 

des différents marchés ; mais n’oublions pas que le $ se situe souvent à 50% et au-delà. Les 

parts respectives sont relativement stables (néanmoins, décroissance du Yen). 

Néanmoins, l’euro semble devoir rester une devise régionale (absence en Asie), alors que le 

dollar a plus nettement une vocation internationale. 

 

Recommandation : la théorie de la finance préconise une diversification des actifs pour 

diminuer les risques. Je me permettrai donc de conseiller aux pays dont les réserves sont 

exclusivement en $ de les diversifier et d’y inclure une part d’euro. 
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Question : est-ce une bonne stratégie du point de vue du rendement et pas seulement en 

terme de diversification ? Autrement dit : l’euro est-il une monnaie de placement ? La 

réponse est en partie dans l’évolution du taux de change de l’euro (cf graphique en  

annexe 2). 
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1. Régimes flexibles 

 

·  Le flottement libre : absence d’intervention régulière sur le marché des 

changes 

·  Le flottement géré : absence d’une cible spécifique pour  le taux de 

change, mais d’intervention plus fréquente que dans le cas précédent (en 

fonction de la situation de la balance commerciale, des réserves en 

devises, …) 

 

2. Régimes intermédiaires (ancrage) 

 

·  Zone cible : on a une marge de fluctuation autorisée autour d’un taux de 

taux de cible 

·  Lié à un panier : lié à un panier de monnaies, pas à une seul monnaie 

(constitué des devises des principaux partenaires commerciaux) 

·  Crawling peg : politique pré-annoncée de faible dévaluation par période. 

·  Ajustement peg : régime de change fixe mais ajustable si la balance 

commerciale connaît d’importants déficits. 

 

3. Régimes fixes 

 

·  Fixe pur : ferme engagement de la Banque centrale de vendre/acheter 

autant de devises étrangères que nécessaires pour maintenir un taux de 

change donné. 

·  Currency Board : 

1. change fixe imposé par la politique et la législation 

2. one for one : parité fixe entre la monnaie locale et une 

devise étrangère 

3. planche à billet 

·  Union monétaire : adoption d’une devise unique ou commune comme 

monnaie nationale (euro). 
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