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Opérations de transferts internationaux de fonds et gestion du risque de change : cas de la Banque Régionale de Solidarité de Côte 
d'Ivoire (BRS-CJ) 

INTRODUCTION 

« S' il fallait caractériser en quelques mots chacune des décennies écoulées depuis la dernière guerre 

mondiale, du point de vue de la stabilité des systèmes financiers, on pourrait aisément dire que les 

années cinquante (50) et soixante (60) ont été des années heureuses et calmes pour les 

superviseurs, que les années soixante-dix (70) ont marqué une montée des périls » a déclaré en 

substance M. André lcard ; Directeur Adjoint d'alors de la Banque des Règlements Internationaux 

(BRJ) 1
, lors d'un colloque à Libreville en 2002. En effet, les années 70 ont été marquées par une 

dérèglementation financière survenue avec l' effondrement du système de Bretton Woods. Le 

régime des changes fixes à été abandonné. Chaque Etat devrait choisir son propre régime de 

change librement. Ce fut le début des cours de change fluctuants. 

Les banques et établissements financiers s'inscrivant dans cette dynamique de cours de change 

flottant n'avaient pas cernés les contours de cette dérèglementation. Les faillites des banques et les 

crises financières se sont succédées les unes aux autres. Ainsi en 1974, la faillite de l'une des plus 

grandes banques de l 'époque de l'Allemagne (HERSTATT) retentit à travers le monde et attira 

l'attention des Etats. Le comité de Bâle fut créé au lendemain de cette faillite afin de prévenir 

d' autres catastrophes financières. 

1 La cause de cette faillite fut rapidement mise à nue; il s'agissait du risque de règlement/livraison 

1 
1 
1 
1 

1 

qui est étroitement lié au risque de change. Le risque de change est la conséquence directe de la 

fluctuation des cours de change. 

Selon MORJSSON, (2010), « le risque de change est par définition le risque de gain ou de perte 

évalué en monnaie nationale encouru par tout agent économique détenant des avoirs et des créances 

ainsi que des engagements en devises lorsque le cours de celles-ci par rapport à la monnaie 

nationale varie ». Il ressort de cette définition que si la banque ne prend pas ses dispositions 

lorsqu'elle est engagée sur le plan international, e ll e risque de perdre de l ' argent. Ce risque est lié à 

la volatilité des cours de change des devises. Les conséquences de la non maîtrise de ce risque sont 

souvent néfastes pour l'activité de la banque ct peuvent même causer sa disparition. 

Face à cette menace grandissante, les banques devront se professionnaliser dans la gestion du risque 

de change, se doter d'outils performants afin de l' identifier dans toutes leurs opérations bancaires et 

1 La BRI a été créée en 1930 au lendemain de la crise de 1929. Son siège se trouve à Bâle en Suisse. C'est la banque centrale des 

banques centrales. 
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Opérations de transferts internationaux de fonds et gestion du risque de change : cas de la Banque Régionale de Solidarité de Côte 
d ' Ivoire (BRS-CI) 

de Je gérer de façon efficace avec des instruments connus des professionnels. Il est opportun pour 

les banques africaines et en l'occurrence pour la Banque Régionale de Solidarité de Côte d' Ivoire 

(BRS-CI) qui est une j eune banque, de s' approprier les techniques de gestion du risque de change 

afin d'éviter le même sort que la HERS TA TT. 

La gestion du risque de change est une pratique indispensable dans la plupart des établissements 

financiers et bancaires du monde entier à cause du développement des échanges interbancaires. Il 

est donc du devoir de tout établissement bancaire de s'approprier cette technique de gestion. 

Au cours de notre recherche, nous aurons à répondre à la question suivante : Quels sont les moyens 

appropriés à mettre en œuvre à la BRS-CI pour gérer efficacement le risque lié aux opérations 

internationales ? Pour répondre à cette question, nous adopterons une démarche qui aura pour 

objectif de mettre en lumière les aspects théoriques et pratiques liés à la gestion du risque de 

change. Le but étant de proposer des modalités pratiques de la mise en place d' un système de 

gestion du risque de change au sein de la Banque Régionale de Solidarité Côte d ' Ivoire (BRS-CJ). 

Plus spécifiquement, elle vise à : 

._ identifier les opérations qui doivent être couvertes contre Je risque de change au sein de la 

banque (BRS) ; 

._ identifier les méthodes de couverture adaptées aux opérat ions de la BRS-Cl ; 

"'- identifier les implications des dispositions réglementaires sur la stratégie de gestion du 

risque de change dans l'UEMOA; 

~ proposer un système de gestion du risque de change au sein de la banque. 

Pour atteindre ces objecti fs, deux hypothèses devront être formulées. Ces hypothèses vont nous 

orienter pour les travaux. La confirmation ou non de ces hypothèses nous permettra d'élaborer des 

propositions dans le but d 'améliorer la gestion de la trésorerie internationale à la BRS-CI : 

~ Hypothèse l : nous considérons que la BRS-Cl ne se couvre pas contre le risque de change 

"'- Hypothèse 2 : si l'hypothèse 1 se trouve vérifi ée, nous supposons que la BRS-CI décide de 

se couvrir efficacement contre le risque de change. Dans ce cas, nous allons lu i faire des 

propositions de stratégies de couverture. 

Ce mémoire revêt une triple importance 

~ pour le stagiaire, cette étude permettra d 'appliquer les connaissances capitalisées durant la 

phase dite théorique de la formation au Master en Banque et Finance (MBF) ; 
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.t. pour le CESAG, ce mémoire professionnel viendra s'ajouter à ceux déjà ex istants produits 

par d' autres stagiaires issus de ce programme de renommée internationale ; 

... pour la BRS - CI, cette étude permettra de mesurer les risques liés aux opérations 

internationales non couvertes et de mettre en place un système permettant de gérer ce risque 

efficacement. 

Pour mener à bien notre étude et atteindre les objectifs que nous nous sommes fixés pour 1 'étude, 

1 notre travai l sera organisé en deux parties: 

1 
1 

1 

._ la première partie sera consacrée à la détection des opérations internationales exposées au 

risque de change ainsi qu' à l'énumération des outi ls servant à la gestion de ce risque ; 

... la deuxième partie sera consacrée à la détermination des opérations de la BRS-CI exposées 

au risque de change ainsi qu 'au management de ce risque au sein de l'établissement. 
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Opérations de transferts internationaux de fonds et gestion du risque de change : cas de la Banque Régionale de Solidarité de Côte 

d' Ivoire (ORS-Cl) 

PARTIE I : OPERATIONS INTERNATIONALES ET RISQUE DE 
CHANGE, CONCEPTS ET OUTILS D'ANALYSE 

La dérèglementation financière des années soixante dix, la mondialisation des échanges et le 

développement fulgurant sur le plan technologique ont entraîné une croissance de plus en plus 

importante des flux monétaires et financiers au plan international. Ces différents phénomènes ont 

propulsé la naissance de nouvelles activités au sein du système bancaire. 

Dans cette première partie de notre étude, nous a llons identifier toutes les activités effectuées par 

les banques, soit pour le compte de la clientèle soit pour son propre compte, et qui sont exposées au 

risque de change. Nous allons décrire leur mécanisme de fonctionnement dans le premier chapitre. 

Dans un second chapitre, nous allons dans un premier temps montrer pourquoi ces opérations sont 

exposées au risque de change et dans un second temps, étudier toutes les fo rmes possibles de 

prévention, de couverture et de gestion de ce risque qui est aussi dangereux pour un établissement 

de crédit que le risque de crédit. 
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Op;!rations de transferts internationaux de fonds et gestion du risque de change : cas de la Banque Régionale de Solidarité de Côte 

d' Ivoire (BRS-Cl) 

CHAPITRE 1: LES OPERATIONS DE TRANSFERT ET LE RISQUE DE 
CHANGE 

Au nombre des opérations de transfert de fonds, il ya le commerce international qui est une activité 

dont la gestion des flux par les banques fait diminuer les risques que courent les différents acteurs à 

savoi r les importateurs et les exportateurs. Ainsi, le règlement des opérations d'achat- vente entre 

importateur et exportateur s'effectuent par le canal des banques. 

Avec l'augmentation des flux migratoires à travers le monde, les banques se sont également vues 

confier les transferts de fonds par les sociétés de transfert d' argent. Ainsi , les travailleurs émigrés se 

trouvant à l' autre bout du monde peuvent utiliser ce moyen pour expédier de l'argent dans leurs 

pays d 'origine pour leurs fami lles sans être obligés de se déplacer. 

D'autres activités comme les achats et ventes de devises par les banques qui sont des opérations 

exclusivement réservées au marché interbancaire, les emprunts et prêts de devises et les 

investissements à l' étranger sont des points à aborder dans ce chapitre. 

Nous pouvons affirmer que les activités de transfert de fonds citées ci-dessus sont toutes exposées 

au risque de change du moment où elles font intervenir des devises à cours de change fluctuant. 

Nous allons décrire les difTérents mécanismes de fonctionnement de ces opérations et montrer leur 

exposition au risque de change. 

1. Les opérations internationales : concepts et mécanismes 

Chaque opération effectuée par une banque répond à un concept et un mécanisme de 

fonctionnement bien précis. 

1 Moyens de règlements internationaux 

Le crédit documentaire (CREDOC) et la remise documentaire (REMDOC) figurent parmi les 

moyens les plus utilisés pour les règlements commerciaux sur le plan international. 

Dans cette partie, nous allons définir chaque type de crédit, préciser son uti lité et décrire son mode 

de fonctionnement. 
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Opérations de transferts internationaux de fonds el gestion du risque de change : cas de la Oanquc Régionale de Solidarité de Côte 
d' Ivoire (BRS-CI) 

.,_ Défin ition et utilité du crédit documentaire 

./ Définition du crédit documentaire 

Selon Madame Touré, (20 1 0), « Je crédit documentaire (CREDOC) est l'engagement irrévocable de 

la banque de l' importateur de payer, à la date convenue, le montant d'une importation réalisée par 

son client, si les documents attestant de la réalisation de l'expédition de marchandises lui sont remis 

tels qu ' exigés dans la forme et les délais convenus au contrat commercial ». 

Le crédit documentaire est une technique qui joue deux (2) rôles à la fois : 

-C'est un instrument de règlement ou de paiement, 

-C' est également un instrument de crédit 

Le crédit documentaire est soumis aux règles et usances uni fo rmes (RUU) 600 en vigueur 

actuellement publiées par la Chambre de Commerce Internationale (CCI). Il a pour objectif de 

répondre à deux (2) difficultés du commerce international, en l'occurrence la maîtrise du risque 

commercial et du risque politique : 

-la maîtrise du risque commercial : un importateur qui passe un contrat commercial veut être sûr que 

les marchandises seront bien livrées conformément au contrat avant d'effectuer le règlement. De 

même, l'exportateur veut avant de lancer la fabrication ou expédier sa marchandise être sûr du 

paiement en retour. 

-la maîtrise du risque politique : l' existence d 'une règlemcntati on restrictive au niveau du pays de 

l'acheteur peut retarder ou empêcher un paiement. En acceptant d 'ouvrir un crédit documentaire, la 

banque de 1' importateur se porte garante du paiement à 1 'exportateur . 

./ Typologie du crédit documentaire 

Diffé rents types de crédit documentaires peuvent être ouverts selon que l'engagement est révocable, 

irrévocable ou irrévocable et confirmé : 

• Le crédit documentaire révocable: il est sans garantie et peut être remis en cause à 

tout moment tant que la marchandise n'est pas expédiée; 

• Le crédit documentaire irrévocable: c' est un engagement ferme de la banque 

émettrice qui ne peut être modifié que sous réserve de l'accord de toutes les parties 

dans des délais spécifiés. Ce type de crédit offre toutes les garanties au vendeur ; 

• Le crédit documentai re irrévocable et confirmé :c'est un engagement supplémentaire 

de la banque de l'exportateur ou une autre dans le pays de l'exportateur, à la 

demande de la banque émettrice, à payer Je crédit en cas de défaillance. 
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Seul le crédit documentaire irrévocable, éventuellement confirmé, apporte une véritable garantie de 

paiement au vendeur. Sous réserve de confo rmité des documents, il permet de gérer le ri sque client 

en substituant une garantie bancaire à un risque de défaillance de l'acheteur. Le paiement peut être à 

vue, différé ou par acceptation de traite. 

La demande de mise en place d'un créd it documentaire par l'exportateur peut être interprétée 

comme un s ignal de défiance vis-à-vis de l' importateur et sa capacité à honorer ses engagements. 

Le crédit documentaire peut être aussi demandé par l' importateur qui souhaite obtenir une garantie 

de qualité des produits qui lu i seront livrés (conformité aux documents) et de délais de livraison 

(limite de valid ité du crédit). 

v' Mécanisme de fonctionnement du crédit documentaire 

Le crédit documentaire répond à un mécan isme de fonctionnement qui fa it intervenir la banque de 

l' exportateur et ce lle de l' importateur. Une troisième banque dite banque notificatrice intervient 

également. Le schéma ci dessous donne un aperçu du fonctionnement du créd it documentaire. 

Graphique 1 : mécanisme de fonctionnement du crédit documentaire 

Banque de 
l' exportateur 

Examen des 

documents ct 
paiement si conforme 

Emission du crédoc 

Remboursement 

Demande de 
remboursement ct 
envoi documents 

W Facture pro format 

Analyse 

du texte 
du crédoc 

Collecte 

des 
documents 

Mise en fabrication 

des marchandises 

Source : Gauguin et Sauvée, (2004). 
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Opérations de transferts internationaux de fonds et gestion du risque de change : cas de la Banque Régionale de Solidarité de Côte 

d 'Ivoire (BRS-CI) 

A l'observation du schéma ci-dessus, l'on peut retenir que le crédit documentaire est une technique 

de paiement par laquelle une banque, dite banque émettrice, s'engage pour le compte de l' acheteur 

ou l' importateur (donneur d'ordre) à payer le prix des marchandises contre une remise de 

documents, sous réserve de leur conformité. Cet engagement pris à la demande de l'importateur est 

transmis à la banque du vendeur (exportateur ou bénéficiaire), dite banque notificatrice, qui en 

informe le vendeur et réglera les marchandises au vu des documents conformes. 

Les importateurs et exportateurs sollicitent les services des banques pour effectuer des transferts de 

capitaux dans le cadre du règlement financier des opérations commerciales à l' import ou à l'export. 

Certaines entreprises sollicitent également les banques, dans le cadre d'investissements à l'étranger, 

pour alimenter les comptes des filiales ou pour rapatrier des dividendes. 

Nous présenterons successivement la remise documentaire et le crédit documentaire qui sont les 

plus couramment mis en œuvre dans les règlements internationaux. 

:$. Définition et utilité de la remise documentaire 

~ Définition de la remise documentaire 

Pour éviter un éventuel risque de non-paiement, un exportateur peut confier à sa banque des 

documents représentatifs attestant de l'existence d'une opération commerciale et lui donner un 

mandat d'encaisser la somme qui lui est due à présentation des documents chez la banque de 

1 l'acheteur à l'étranger. 

Ces documents sont nécessaires à l' importateur (acheteur) pour prendre possession des 

1 marchandises sous la douane. Si la vente est stipulée «documents contre paiement», l'acheteur les 

obtiendra contre le paiement. Ce mode de règlement garantit à l'exportateur le règlement de sa 

facture. 

Les documents à présenter dans le cadre d' une telle opération sont standardisés par les règles ct 

1 usances universelles (RUU 600) édictées par la chambre de commerce internationale (CCI). Ils 

doivent être composés de : 

1 

1 
1 
1 

• Les documents relatifs à la nature de la marchandise et ses conditions d'expédition : 

facture commerciale, note de poids, liste de colisage, certificat de qualité, ... 

• Les documents d' expédition :connaissement maritime ou fluvial, lettre de voiture ou 

de transport aérien, etc. 

• Les documents douaniers: facture douanière, certificat d'origine et de salubrité. etc. 

• Les documents d'assurance 

• Les incoterms : international commercial terms (FOB, CAF ... ). 
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./ Différents types de remise documentaire 

La rem ise documentaire se présente sous deux formes 

• documents contre paiement (D/P) : la banque remet les documents uniquement si 

le paiement est immédiat. Ce type de remise documentaire est sécurisant pour 

l'exportateur mais il n'est pas â l'abri que l'acheteur refuse les docu ments et la 

marchandise. 

• documen ts contre acceptation (DIA) : la banque ne déli vre les documents â 

l'acheteur que contre acception de la traite à l'échéance . 

./ Mécanisme de fonctionnement de la remise documentaire 

La remise documentaire fonctionne selon un mécanisme bien précis qui est le sui vant : 

Graphique 2 : mécanisme de fonctionnement de la remise documentaire. 

Banque de [2] 
l'exportateur 

[2] 

Source : Gauguin et Sauvée, (2004). 

2 Transferts de fonds 
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La dérèglementation financière des années soixante-dix (70), le développemen t sans précédant des 

1 échanges et la mond ialisation des économies ont engendré de nouvelles activités au sein des 
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banques parmi lesquelles 1 'activité de transfert de fonds pour tiers ou pour soi même à travers le 

monde entier. Ce phénomène a pris de l' ampleur avec l'augmentation des flux migratoires dans le 

monde. Selon la banque mondiale (BM), le volume global des transferts internationaux formels éta it 

estimé à quatre vingt huit milliard cent million (88, 1 milliards) de dollars en 2002 et à quatre vingt 

treize (93) milliards de dollars en 2003. A cela il faut préciser que les Etals Unis et l'Arabie 

Saoudite sont les principaux pays d'origine des fonds pendant que le Mexique et l' Inde figurent 

parmi les premiers bénéficiaires. L'Afrique subsaharienne ne reço it que quatre pour cent (4%) des 

transferts. 

La balance des paiements permet d'apprécier l' impact réel des transferts de fonds sur l' économie 

d'un pays. C'est un état statistique établi par la Banque Centrale et qui à pour rôle de permettre 

l'analyse des transactions entre résidents et non résidents de l'économie d'un pays, c'est-à-dire les 

transactions économiques d 'un pays avec le reste du monde. Ainsi, plus de trois cent trente trois 

(333) milliards de francs CF A ont été transférés du reste du monde entier au Sénégal en 2005. C'est 

dire combien de fois nous, pays Africains, avons besoin de ces transferts de fonds pour améliorer 

nos économies. 

Durant ces dernières décennies, plusieurs sociétés de transfert d 'argent se sont développées à travers 

le monde. Selon la BM, les revenus du secteur s'élèveraient à dix huit (18) milliards de dollars pour 

trois cent vingt (320) mill ions de transactions. Ces sociétés de transfert s'affi lient principalement 

aux banques par des contrats (partenariats) afin de pouvoir pratiquer leur activité partout dans le 

monde. A l' instar des banques du monde entier, toutes les banques ivoiriennes sont impliquées dans 

ce type de transfert de fonds au point où chaque banque offre son réseau pour le transfert. La 

matière première étant l'argent, le choix des banques comme partenaires commerciaux reste 

privilégié par ces sociétés en Afrique. 

1 Le marché des transferts reste dominé par de grandes sociétés spécial isées notam ment Western 

Union (WU) et Money Gram qui sont présentes en Côte d'Ivoire et dont la compensation des 

1 
1 
1 
1 

transactions se fait en monnaie étrangère (dollar USD). Par contre, la société de transfert Moncy 

Express est une société Africaine de nationalité Sénégalaise. Elle offre les mêmes services que les 

deux autres citées plus haul. L'avantage de cette société pour nous est qu 'elle fa it la compensation 

de ses opérations en francs CF A, par conséquent, elle élimine le risque de change ct la fuite de 

capitaux. 
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d' Ivoire (BRs-cn 

"'*- Mécanisme et instruments de transmission 

JI existe deux (2) principaux types de mécanismes de transmission uti lisés aujourd'hui par tous les 

acteurs du marché (formels et informels) :à savoir les systèmes papiers (chèques, mandats, . . . ) et les 

systèmes électroniques qui sont les plus utilisés actuellement. 

En outre, il existe cinq (5) principaux instruments de transfert aujourd'hu i : 

-les chèques et les traites bancaires 

-les mandats 

-les transferts électroniques 

-le système Giro2 

A cela, il faut ajouter que le développement technologique quasi quotidien favorise régulièrement 

l'arrivée de nouveaux instruments sur le marché. C'est ainsi qu ' aujourd ' hui la téléphonie mobile 

sert à transférer de 1 ' argent. 

"*- Instrument de transfert en Afrique 

Les systèmes de transfert électronique sont généralement utilisés en Afrique et principalement en 

Côte d'Ivoire. Plus précisément, les sociétés de transfert mettent des logiciels conçus à cet effet à la 

disposition de leurs partenaires qui leur permettent d'effectuer les opérations de transfert. De plus 

en plus, les sociétés de téléphonie mobile de Côte d ' Ivoire se professionnalisent dans Je transfert 

d' argent en utilisant leur propre technique. 

3 Autres opérations financières internationales 

Tl existe d' autres opérations financières internationales qui sont exposées au risque de change tels 

que les emprunts et prêts de devises, les achats et ventes de devises, les investissements à l'étranger 

et les traveller' s cheques . 

.L. Emprunts et prêts de devises 

La globalisation des économies et des échanges ainsi que le développement des technologies 

donnent la capacité à une entreprise de pouvoir emprunter sur le marché international (financier) par 

émission obligataire ou par tout autre instrument financier. C'est également ce que l'on observe au 

niveau des Etats qui s' endettent aussi sur le marché financier international. Pour bénéfic ier de ces 

emprunts, l' Etat ou 1 ' entreprise doit avoir une bonne note donnée par les agences de notation. 

Standard & Poors (S&P), Moody's ou Fitch Rating sont les principales agences de notation sur le 

marché financier. 

2 Le Giro est un système de paiement sous forme de virements interbancaires très utilisés en Allemagne et au Benelux. 
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Si l' Etat ou l'entreprise s 'endette sur le marché financier international pour couvrir ses besoins de 

financement, a lors il s'expose à un renchérissement de la dette si la devise dans laquelle elle est 

libellée s' apprécie avant le remboursement. 

Exemple : la Côte d ' Ivoire bénéficiant d' une bonne note AAA donnée par S&P3 en 1985, a pu 

emprunter USD l 0.000.000 sur le marché Américain. Cette somme était desti née à la construction 

de lycées et collèges dans tout le pays. Supposons que le jour de la conclusion du contrat (le 15 

mars 1985), Je cours de change du dollar US contre franc CF A (USD/X OF) soit de 524. Supposons 

également que dans le contrat, la première échéance soit fixée à un (1) an après l' emprunt. 

Supposons toujours qu 'à la première échéance la Côte d' Ivoire soit amenée à rembourser USD 

3.500.000 au titre du service de la dette (capital et intérêts). Si Je 15 mars 1986, le cours de change 

USO/XOF était de 530 alors l' Etat Ivoirien a dépensé un surplus du à la hausse du cours de change 

dont la contre valeur est : (530-524) x 3.500.000 = F CFA 2 1.000.000. 

Mais s i au 15 mars 1987, l'Etat Ivoirien devait rembourser USD 3.500.000 ct que le cours de 

change USO/XOF était de 523, a lors la Côte d ' ivoire aurait engrangée un gain de change en contre 

valeur de F CFA (523-524) x 3.500.000, soit F CFA 3.500.000 . 

.._ Achat et vente de devises 

Les opérations d' achat-vente de devises est le compartiment du marché financier réservé aux 

banques. Il s 'agit du marché interbancaire de change. C ' est le marché sur lequel s 'échangent les 

grandes devises converti bles entres elles par le canal des systèmes bancaires nationaux. Cependant, 

ce marché est un marché décentra lisé et non locali sé fonctionnant en continue (24h/24h). 

Selon la banque des règlements internationaux (BRl), le marché interbancaire de change est le 

marché le plus important au monde de par les volumes traités quotidiennement ; environ trois mille 

deux cent (3.200) mi ll iards de dollars USD s'échangent par jour sur ce marché. 

Le marché interbancaire comprend trois (3) types d'opérations qui correspondent chacune à des 

transactions particulières dont en voici les caractéristiques : 

1 -les opérations de changes au comptant regroupant les transactions au comptant, c'est-à-dire les 

opérations d'achats et ventes de devises dont le règlement interviendra dans les deux (2) j ours 

ouvrés, soit 1+2. Le cours de change retenu pour ces types d' opération est le cours de change au 

comptant ; 

1 
1 

1 

-les opérations de changes à terme sont des transactions dont la livraison ou le règlement des 

devises interviennent à une date ultérieure à J+2. Le cours de change é tabli pour ce type 

3 S&P, il faut entendre par là Standard and Poor's. C'est une agence de notation qui se trouve aux Etats Unis. 
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d ' opérations est le cours de change à terme, terme qui va d' un horizon de trois (3) jours à plusieurs 

années; 

-les opérations de swap cambistes sont des opérations de change liées, c'est-à-dire des opérations de 

change au comptant (achat-vente) associées à des opérations de change de sens inverse à terme 

(vente-achat) avec la même contrepartie. 

Voici la présentation des opérations de swap cambiste d'EUR/US D: 

Tableau 1 : opérations de swap cambiste 

Date d 'opéra tions Nature des opérations Cours d e change 

J Auso-VEUR Comptant 

J+n Vuso-AeuR A terme 

ou 

J Yuso-AeuR Comptant 

J+n Auso-VeuR A terme 

Source: Morisson, (2010) 

Le swap cambiste à l'avantage de permettre aux acteurs de gérer le risque de taux d' intérêt et le 

risque de change, mais éga lement de tirer profit d ' avantages comparatifs di fférents . 

.._ I nvestissements à l'étranger 

La stratégie d' internationalisation qui est une stratégie de développement des grandes entreprises 

ainsi que leur désir d'une meilleure rentabil ité sont des facteurs de croissance. Une entreprise 

soucieuse de croître ses activités pour améliorer sa rentabilité peut adopter ces stratégies en 

investissant massivement à l' étranger dans l' implantation de fi lia les ou de succursa les. Notons 

qu' une entreprise qui investi à l' étranger dans un pays où le cours de change est flottant, est exposée 

à deux (2) sortes de risques de change : 

- premièrement, sur les flux financiers provenant des fi liales dans le cadre par exemple de paiement 

de d ividendes ou de redevances. Toute dépréciation de la devise de référence va mi norer les revenus 

effectivement encaissés, une fois convertis en monnaie nationale ; 

-deuxièmement, lors de la conversion dans les comptes consolidés des actifs nets de ses entités à la 

date de clôture des comptes annuels. Si par exemple, l'on a retenu un cours pours la conversion, une 
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dépréciation de celui-ci va faire apparaître un écart de conversion actif (négatif) qui viendra 

s'imputer sur les capitaux propres consolidés du groupe. 

*- Les t raveller's cheques 

Les traveller's cheques sont des chèques de voyage. Ils sont émis pour plusieurs montant 

principalement en euro et en dollar et vendus à la clientèle pour le compte des compagnies émettrice 

telles que American express ou Thomas cook. 

Bien qu'étant rentables car e lles ne sont pas préfinancées, les opérations de ventes et d' achat de 

traveller's cheques posent certains problèmes aux banques. En effet, le règlement de la vente est 

effectué en devises. La banque doit en ce moment disposer de devise pour effectuer ses paiements 

qui sont généralement en volumes importants. La vente permet d'avoir des CFA dont la banque n'a 

pas forcement besoin et de décaisser des devises dont le besoin est permanent. Il faudrait faire en ce 

moment l'arbitrage entre le gain réalisé au terme de la vente de chèques de voyage et le coût d'achat 

des devises pour régler la compagnie qui les émet. 

II. Notion de risque de change 

Avant de donner la définition du risque de change, il convient de préciser les di ffé rents types de 

régimes de change qui ex istent essentiellement car le risque de change est fortement lié au régime 

de change. 

L 'ensemble des règles qui permettent de donner la valeur d'une monnaie nationale par rapport aux 

autres monnaies, c'est-à-d ire la politique de change, définit ce qu 'on appelle un régime de change. 

En passant par les accords de Brettons Woods jusqu 'à nos jours, il a existé deux (2) types de 

régimes de change : le régime de change fixe et le régime de change flottant. 

1 Régime des changes fixes 

Le régime de change fixe est un système issu de la conférence de Bretton Woods (New Hampshire) 

qui s'est ténue aux Etats Unis en Juillet 1944. Ce régime a été institué pour éviter le retour des 

perturbations économiques et monétaires de l'économie mondiale des années vingt (20) et trente 

(30). La conférence a décidé que les monnaies soient toujours définies par rapport à un poids d'or 

fin. En revanche, elles ne sont plus convertibles en or à l'except ion du Dollar Américain. Ce dernier 

demeure convertible en or pour les Banques Centrales auprès du trésor Américain sur la base de sa 

définition or de 1934: so it 1 USD=888,671 mg d 'or fin . C'est pourquoi le dollar Américain était 

appelé « Gold Exchange Standard ». 
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Pour que ses taux soient fixes, tous les pays avaient l'obligation de maintenir leur parité à l' intérieur 

de marges de fluctuations très étroites de +ou - 1%. 

Exemple : soient 1 USD= 3 DEM 

1 USD = 5 FRF 

Au respect de l'obligation de maintenir la parité à l' intérieur des marges de fluctuation de +ou -

1%, on aura : 

-L'USD/DEM doit fluctuer entre 2,97 et 3,03 

-L'USD/FRF doit fluctuer entre 4,95 et 5,05 

Illustration 

Graphique 3 : cours de change dans le système de Bretton Woods 

USD/DEY 

Intervention de la banque centrale 

A la vente 

Cours plafond 

••••••••••••• • • • •· ••• •••••••••••• •••• •· •• •· •·••• ·• •• · · · ••••••• Parité 

Cours plancher 

Intervention de la banque centrale 

A l'achat 

Bande de 

fluctuation 

~----------------------------------------------------.Quso 

Source : Morisson, (2010) 

Les Banques Centrales étaient contraintes d' intervenir pour maintenir les cours dans cette bande de 

fluctuation en vendant ou en achetant leur monnaie sur le marché international. 

Cette fixité des cours de change pouvait néanmoins être ponctuée par des ajustements possibles 

comme la dévaluation et la réévaluation. 

Pour amener les Etats à respecter les accords de Bretton Woods, deux institutions de renom ont été 

créées: 
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-le FMI qui était chargé de maintenir l'ordre au sein du système monétaire international, 

-la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement (BIRD), devenue la Banque 

Mondiale (BM), qui a été créée pour le financement de la reconstruction Européenne après la 

deuxième guerre mondiale, et pour appuyer également des projets d' investissement dans les pays en 

développement. 

Le système monétaire ainsi défini par les accords de Bretton Woods va connaître un 

chamboulement important à partir du début des années soixante dix (70). 

2 Régime des changes flexibles 

Le début des années soixante dix (70) va marquer une nouvelle ère pour le système monétaire 

international. 

Le 15 août 1971 , le président des Etats Unis d'alors, en l'occurrence Monsieur Richard Nixon 

suspend la convertibilité du dollar Américain en or. Le dollar (USD) subit une première dévaluation 

en décembre 1971 et une deuxième en mars 1973. L'USD devient flottant. On assiste là à 

l'effondrement du système de Bretton Woods. En 1976, les accords de Kingston (Jamaïque) 

entérinent le flottement des monnaies et démonétisent l'or qui ne pouvait plus servir d'étalon pour 

fixer les cours de change. Le cours d'une monnaie est alors défini par rapport aux autres devises 

(démonétisation de l'or). 

Les Etats ont en ce moment la possibilité de conduire eux-mêmes la politique de change de leur 

choix, sous réserve du droit de regard exercé par le Fonds Monétaire International. 

Le cours de change flottant ou flexible est désormais déterminé par les acteurs du marché. C'est la 

loi de l'offre et la demande du marché qui permettent de déterminer le cours d'une monnaie dans 

une autre. 

3 Système actuel de change 

Depuis l'effondrement du système de Bretton Woods, le monde est entré dans un système de 

flottement généralisé des monnaies. Pour certains auteurs, le système monétaire actuel est un non 

système dans la mesure où chaque pays fait ce qu'il veut en matière de change (voir annexe 1 ). 

1 Le système de flottement généralisé des monnaies avait suscité beaucoup d'espoir pour la 

facilitation du libre échange et la stabilisation des monnaies entre elles. Mais malheureusement on 

constate que la volatilité des cours de change s'est accrue depuis ces dernières années. De 

nombreuses crises monétaires et financières ont été observées dans le monde entier provoquées par 

1 le flottement quasi générali sé des cours de changes. 
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Graphique 4 : tableau récapitulatif des différents types de régime de change 

Régime de 

Cha nge 
(FMT) 

-

-

-

Fixe à taux 

Prédéterminé-

(fixed peg) 

Flexible 

Ou flottant -

(floating rate) 

Source : Morisson, (201 0) 

Sans mare~ 
Stable { -

Avec marge { 
(stable peg) 

Ajustable ou 
Sans ma rge 

Glissant f 
'--

(Crawling peg) Avec ma rge 

Impur 

- Managed or dirty floating { 
Pur 

-
(free floating) 

III. Risque de cha nge da ns les opérations internationales 

Etalon or 

C urrencv board 
Bretton woods 

SME 

Autonome 

Concerté (SM E} 

Il convient de rappeler qu 'i l existe un risque de change dans toutes les opérations que nous venons 

d'énumérer. En effet, le point commun à toutes ces opérations est l'uti lisation de devises dont le 

cours de change est fluctuant. Après avoir défini le risque de change, nous allons préciser le risque 

de change qui existe dans ces di fférentes opérations. 

1 Définition du risq ue de change 

L'effondrement du système de Bretton Woods au début des années soixante dix (70) suivie de la 

dérèglementation financière ont eu pour corollaire la libéral isation des marchés financiers. La 

volatilité des cours des monnaies les unes par rapport aux autres fait naître un risque qu i peut 

1 affecter gravement les avoirs des agents économiques libellés en devises : il s'agit du risque de 

1 
change. 
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Selon MORJSSON,(2010) le risque de change est le risque de gain ou de perte évalué en monnaie 

nationale encouru par tout agent économique détenant des avoirs et des créances ainsi que des 

engagements en devises lorsque le cours de celles-ci par rapport à la monnaie nationale varie. 

Exemple: soit un agent économique résident au Sénégal et détenant une créance en USD d'un 

montant de 2.000.000 qu' il doit recevoir dans un mois. Il a une position ouverte longue de 

2.000.000 USD. Le cours spot du dollar est 1 USD= 550 F CF A. Si dans un mois le do llar passe à 1 

USD=500 F CFA, alors la perte se chiffre à: 2.000.000 *(500-550)=- 100.000.000 F CFA. 

L' exemple montre que tout agent détenant une créance en devise se doit de se protéger contre une 

dépréciation du cours de change de cette devise au risque de perdre d' importante somme en 

monnaie nationale. 

2 Risque de change lié aux moyens de paiement 

Le financement des activités du commerce international d ' importation et d'exportation nécessite 

que la banque sollicitée ait un minimum de devises constituant sa trésorerie internationale. 

L'importateur ou l'exportateur qui s'adresse à sa banque dans le cadre d'un crédit documentaire ou 

d'une remise documentaire transmet à cette dernière le risque de change. Tl revient donc à la banque 

de se couvrir en dernier ressort afin d'éviter de subir un éventuel désagrément à la place du client, 

importateur ou exportateur. 

3 Risque de change dans les autres opérations internationales 

Le risque de change se manifeste dès lors qu'un agent économique entretient des relations 

commerciales ou financières avec l' étranger. Le caractère fluctuant de la devise constitue l'élément 

essentiel qui fait naître le risque de change. Toutes les opérations dont les mécanismes de 

fonctionnement viennent d'être décrits plus haut sont toutes exposées au risque de change : 

-l'achat et la vente de devises suppose que la banque ait des encaisses théoriques ou réelles en 

devises, par conséquent elle s'expose certainement au risque de change ; 

1 -les transferts d 'argent effectués par la banque font partie intégrante des opérations de celle-ci. 

1 
1 

Rappelons que la banque, en acceptant d' exécuter les transferts d' argent avec ses propres fonds, 

reçoit en retour des commissions sur les envois et paiements de fonds. Le bon fonctionnement du 

système de transfert impose aux sociétés de transfert tels que western union ou money gram qui 

sont en partenariat avec les banques, de faire une compensation quotidienne des opérations d' envoi 

et de paiement de fonds. La compensation est faite aux Etats Unis d' Amérique pour western union 

et moncy gram. Les soldes des compensations ainsi que les différents montants des commissions 
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sont par conséquent libellés en dollar USD pour ces deux (2) sociétés de transfert qui dominent à 

plus de (80%) le marché des transferts. En plus de la fui te des capitaux, le risque de change existe 

dans ce type d 'opérations car faisant intervenir une devise à cours de change fluctuant. Moncy 

express quant-à elle, fait sa compensation au Sénégal et en F CFA. Il n'y a ni risque de change ni 

fui te de capitaux pour les pays qui utilisent le CFA comme monnaie d'échange; 

-une entreprise qui effectue des investissements à l'étranger dans un pays où le cours de change est 

fluctuant, s'expose considérablement au risque de change. 

Seul un suivi rigoureux des devises détenues ou à détenir par une banque ou par tout autre agent 

économique en établissant à cet effet un budget et un plan de trésorerie internationale peut lui 

permettre de gérer au mieux le risque de change. 
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CHAPITRE 2: OUTILS DE GESTION DU RISQUE DE CHANGE 

1 Face à la menace que constitue le risque de change dans les difTércntcs opérations internationales 

consécutif à la dérèglementation financière, plusieurs techniques ont été mises en place afin de 

maîtriser ce risque. 

1 

1 

1. Schéma de gestion du risque de change 

La mise en place d 'une gestion dynam ique et efficace du risque de change nécessite l'élaboration 

d'une procédure opérationnelle relative à cette tâche . Cette procédure aura pour but essentiel et fmal 

la max imisation des gains de change et dans le pire des cas, la minimisation des pertes de change. 

Aussi, cette procédure pourra-t-elle permettre à la direction de la trésorerie la surveillance efficace 

de la trésorerie internationale aux fins d'éviter d'éventuels manquements. 

La procédure de gestion du risque de change devra être organisée en quatre phases : 

1 Identification du risque 

Le ri sque de change se manifeste dès lors que la banque initie une opération financière avec 

1 l'étranger, pour son propre compte ou pour le compte d'un de ses clients. Dans un contexte de taux 

de change flexibles, les fluctuations peuvent être à l'origine de gains ou de pertes de change 

1 importants pour la banque. Il s'agit de déterminer la devise dans laquelle est libellée l'opération 

financière. Les services en charge de la gestion du risque de change doivent analyser le degré 

1 d'exposition de la banque face aux opérations de transferts internationaux de fonds. 

1 

1 
1 

1 

2 Mesure du risque de change 

Le budget de trésorerie en devises permettra à la banque de faire des prévisions au regard de ses 

besoins sur une période bien déterminée. Cet état permet de dégager des soldes et non la mesure de 

l'exposition au risque de change. La position de change est l'instrument le mieux adapté pour 

déterminer et mesurer l'exposition de la banque au risque de change. La position de change devra 

être établie pour chaque devise afin que le suivi soit efficace. 

MBA in Banking and Finance (CESAG-DAKAR); 9°'"" promotion; marchés financiers ct finance d' entreprise; gestion bancaire ct 
maîtrise des risques 

26 

CESAG - BIBLIOTHEQUE



1 
1 

1 

1 

1 

Opérations de transferts internationaux de fonds et gestion du risque de change : cas de la Banque Régionale de Solidarité de Côte 
d' Ivoire (ORS-CI) 

3 Choix des instruments de couverture, leur mise en ouvre et le suivi 

Une fois que le risque est identifié et mesuré, la banque doit prendre toutes les di spositions utiles à 

l'effet de se couvrir contre le risque de change qui peut empêcher celle-ci d'atteindre ses objectifs 

s' il survenait. 

Le choix des instruments de couverture est fonction de la nature du risque et de son importance ou 

de l'opération de banque qui doit être couverte. Ainsi, la banque fera recours à la méthode de 

compensation ou de nivellement de comptes chez les correspondants à l'étranger. Elle utilisera 

également les techn iques de couverture suivantes : 

la couverture à terme ; 

les avances en devises ; 

les swaps de devises ; 

les options de change ; 

les futures de devises 

II. Outils d'identification, de mesure et de gestion du risque de ebange 

L'abandon en août 1971 , du système des parités monétaires fixes a généré des fluctuations 

permanentes des cours des devises sur le marché mondial des capitaux. Ces mouvements ont pour 

effet d'exposer les entreprises au risque de change. La connaissance de ce risque génère les 

questions suivantes: comment mesurer le risque de change ? Comment gérer ce risque? Autant de 

questions auxquelles nous devons apporter des réponses nettes et claires. 

1 Avant de présenter les techniques de gestions du ri sque de change, nous allons procéder à 

l'identification de ce risque car sa connaissance est nécessaire pour une conscience réaliste des 

1 
1 
1 
1 

enjeux auxquels est confrontée l'entreprise, voire la banque, qui exerce une activité internationale . 

Aussi, la couverture efficace d' un risque ne dépendra t-elle-pas de sa meilleure connaissance. 

1 Identification du risque de change 

L'entreprise peut être affectée par le risque de change de différentes façons et l'analyse de l' impact 

de ce risque peut être située à plusieurs niveaux. 

Les différentes catégories d'exposition révèlent la manière dont le risque de change peut être perçu 

et forment également la base sur laquelle l' entreprise va gérer le risque lié à cette exposition. 
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De nombreux auteurs ont ainsi proposé des décompositions du risque de change en sous- risques. 

Ces sous-risques peuvent-être, dans un souci de synthèse et de simplification, classés en trois types 

de risques liés aux fluctuations de change constatées et/ou prévisionnell es. 11 s'agit: 

-du risque de change de transaction ; 

-du risque de change de consolidation ; 

-du risque de change économique. 

*- Risque de change de transaction 

Le risque de change de transaction est 1 'exposition liée à un engagement contractuel, qui, à une date 

future, donne naissance à des flux en devises qui seront transformés en monnaie nationale après leur 

matérialisation. Cette exposition traduit le risque de change lié aux flux en devises qui découlent 

des transactions commerciales, des opérations financières et des revenus financiers (dividendes). Ce 

type de risque de change est facilement repérable et sa gestion (couverture) peut se faire par des 

transactions de change à terme . 

.&. Risque de change de consolidation 

L'exposition de consol idation ou de translation se manifeste pour l'entreprise dès lors qu'elle doit 

consolider en monnaie nationale ou dans une devise de référence les bi lans de ses filiales et 

succursales libellés en devises. Il s'agit d'une exposition comptable déterminée par la traduction de 

certains postes du bilan entre deux dates. 

Le résultat de cette conversion varie selon la méthode d'évaluation choisie (prix historique, moyen 

ou « marked to market »), des unités à consolider ct du taux de change . 

..&. Risque de change économique 

Le risque de change économique est l'exposition qui traduit l' incidence des fluctuations des cours 

de change sur les richesses dégagées par l'entreprise. Par exemple, ce risque de change existe dès la 

passation d' une commande, bien avant l' enregistrement comptable. 

Le concept d'exposition économique se caractérise par un horizon plus étendu dans le temps, il 

1 comprend en fait toutes les conséquences du risque de change sur l'offre et la demande des marchés 

1 

1 

1 

d'approvisionnement et de vente de l'entreprise. 

2 Outils de mesure de l'exposition au risque de change 

!- La mesure de marge 

Cette mesure permet d'apprécier, à travers la marge d'intérêt, l'impact des variations adverses du 

risque de change sur la rentabilité de la banque. En effet, lorsqu'un établissement de crédit finance 

MBA in Banking and Finance (CESAG-DAKAR): 9ème promotion ; marchés financiers et finance d'entreprise ; gestion bancaire et 

maîtrise des risques 
28 

CESAG - BIBLIOTHEQUE



1 
1 
1 

1 

1 

1 

1 

1 
1 
1 

Opérations de transferts internationaux de fonds et gestion du risque de change : cas de la Banque Régionale de Solidarité de Côte 

d'Ivoire (BRS-Cl) 

une opération en devise B, DUBERNE'rt démontre que la marge réalisée (exprimée dans la devise 

B) par l'établissement au dénouement de l'opération peut s'écrire: 

1 mb = Rb/Mb = (Ta- Tb)+ (Co/Cn- 1)(1 +Ta) 

Où mb est la marge exprimée dans la devise B ; Rb est le résultat exprimé dans la devise B ; Ta et 

Tb sont les taux d'intérêt respectifs des devises A et B ; Co et Cn sont les cours d'achats respectifs 

des devises A et B. 

Selon la formule, la marge est réalisée en fonction de deux facteurs qui sont le différentiel d'intérêt 

entre les deux devises (Ta-Tb) et la fluctuation des cours de change entre les deux devises 

((Co/Cn - 1 )(1 +Ta)). 

.. .._ La mesure de volume : détermination de la position de change 

Le degré d'exposition d'une entreprise au risque de change est évalué par sa position de change. 

Celle-ci permet d'apprécier de façon quantitative l'effet des variations des cours de change sur la 

situation financière de 1' entreprise. 

De façon générale, toutes les opérations de marché à savoir, le marché des matières premières, le 

marché monétaire, le marché financier et les marchés de change ; font exposer les participants aux 

mêmes types de risques financiers. Quel que soit le marché sur lequel ils interviennent, ils sont tous 

exposés aux fluctuations importantes et parfois erratiques des prix des actifs que ce soit des 

matières premières, des actions ou obligations et des devises. La mesure de ses risques se fait grâce 

à la position de change. 

Par définition, la position de change d'un agent économique sur un actif réel, monétaire ou financier 

est le solde de ses avoirs et créances, déduction faite de ses engagements. En d'autres termes, la 

position de change se calcule comme suit : 

POSITION Quantité Quantité d'actifs Quantité d 'actifs 

= + 
DE CHANGE D 'actifs possédés A recevoir A livrer 

La position de change peut être calculée devise par devise. 

1 4 
Michel DUBERNET, (1997), page 94 
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Les éléments listés dans le tableau ci-dessous traduisent une démarche pour calculer la position 

nette ouverte de change sur les devises d' intervention d ' une banque sur une période d 'un mois, par 

exemple, en tenant compte à la fois des é léments de bilan et du hors bilan. En additionnant leurs 

valeurs, on obtient, la position nette ouverte totale. 

Tableau N°2: positions ouvertes en devises 

Fin de mois USD GBP CHF EUR JPY Total) 

Total des actifs 

immobilisés 

Total des dettes à 

long terme 

Position nette au 

comptant 

Engagement à 

terme décalé 

Fil iales 

Etrangère/opération 

Position nette sur 

produits dérivés 

Position nette 

ouverte effective 

après couverture 

Position nette 

ouverte maximale 

au cours du mois 

Source : Greuning et Sondja, (2004) page 277 

La position de change (PCili ,t) est la position de change de la devise i à un instant donné t. Elle 

s'exprime comme suit : 

PCH i,t = DPOSi,t + DARi,t - DALi,t 

Avec DPOS : devises possédées ; 

DAR : devises à recevoir ; 

5 
Le total doit être exprimé dans une devise forte ou une devise de référence. 
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DAL : devises à livrer 

:devise i 

t : date t 

De cette définition, trois situations peuvent se dégager pour un agent économique : 

-PCHi,t = 0, la position est dite fermée 

Dans ce cas, l 'ensemble des avoirs et des créances couvrent l' intégralité des engagements de l' agent 

économique. Il ne court pas de risque de change lié à l' utilisation de la devise pour laquelle la 

position est fermée. En effet, en cas de fluctuation, les pertes des engagements sont compensées par 

les gain des avoirs et créances. 

-PCHi,t > 0, la position de change est dite longue et ouverte. 

Les avoirs et créances sont supérieurs aux engagements par rapport à une devise donnée. L' agent 

économique court un risque lié à sa position en cette devise. 

Exemple : la BRS-Cl possède ce jour (1er janvier 2011) 4.356.2 13 GBP sur son compte chez un de 

ses correspondant Londonien. Dans deux semaines précisément, la BRS-CI devra payer 976.435 

GBP pour le règlement d 'une facture d'un de ses clients importateurs. La position de change PCH = 

4.356.213-976.435 = 3.379.778 GBP. La BRS-CI se doit de se couvrir contre le risque de change 

pour cette position qui se dégage de peur de voir le cours GBP/XOF baisser. 

-PCHi,t < 0, la position est ouverte et courte. 

Dans ce cas de figure, les avoirs et créances n'arrivent pas à couvrir les engagements dans une 

devise donnée. L'agent économique court un risque de change lié à sa position en cette devise. 

Exemple : la BRS-CI possédant 500.000 USD devra être débitée de 654.786 USD dans quelques 

jours dans le cadre du remboursement d'un emprunt chez un de ses confrères. Sa position de change 

est la suivante : 

PCH = 500.000- 654.786 = -1 54.786 USD. La banque doit se couvrir contre le ri sque de voir le 

cours de I'USD/XOF augmenter. 

La position de change peut être déterminée dans le cas OLJ un agent économique dispose de plusieurs 

devises : il s' agit de la position de change globale. 
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n 

PCHGt = I PCH i,t x e i,t 
i=l 

*- La mesure de valeur 

La prise en compte des instruments fi nanciers dans le bilan et dans le hors bilan ainsi que le ca lcul 

de leur VAN6 permet d'apprécier la sensibi lité de cette VAN face aux fluctuations de cours de 

change d' une part et de taux d' intérêt d'autre part. En effet, pour ces postes, des flux de capital 

(c'est-à-dire le principal) et d' intérêts ont toujours lieu à l' occasion d'opérations en devises . 

..k Fonds propres et risque de change 

Tout comme le risque de taux d'intérêt, le risque de change peut affecter les fonds propres d'un 

établissement de crédit ou financier. C'est pourquoi, pour être en conformité avec les exigences 

réglementaires en vigueur, la banque doit toujours déterminer l'exposition de ses fonds propres au 

risque de change dans le souci d'une meilleure gestion de ce risque. Elle peut à cet effet exprimer sa 

position nette ouverte globale en pourcentage de ses fonds propres éligibles et confronter ces 

valeurs au ratio des fonds propres en v igueur dans son environnement (exemple le ratio «fonds 

propres 1 risques» 2:: 8% dans l'espace UMOA). Des actions de red ressement s'imposeront alors en 

cas de non respect de cette norme de gestion. 

D ' après GREUNING et SONJA, (2004), page 279, « la position nette ouverte globale est la plus 

grande valeur entre la somme des positions nettes courtes et la somme des positions nettes longues, 

plus la position nette (courte ou longue) en or (XAU), sans considération du s igne ». 

6 Il faut entendre par VAN, Valeur Actuelle Nette 
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Graphique N°5: l 'exposition au risque de change en% des fonds propres éligibles 
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Source : Greuning et Sondja, (2004) 

D 'après la citation ci-dessus 

• Sériel 

-Somme des positions nettes ouvertes courtes= -12% (USD)- 2% (JPY) = -14% 

-Somme des positions nettes ouvertes longues= 9% (GBP) + 5% (EUR) + 3% (Autres)= 17% 

-plus grande valeur entre les 2 sommes= 17% (sommes des positions nettes ouvertes longues) 

-position nette ouverte globale = 17% + -4% (XAU) = 21%. Le risque de change représente alors 

21% des fonds propres éligibles. 

.$. L'utilité de la Value At Risk (V AR) 

La Value at risk (VaR) a été développée par la banque d'affaires américaine J. P. Morgan en 1994. 

C'est une méthode d'évaluation du risque de marché. Elle est largement répandue et quasiment 

uti lisée par toutes les grandes banques. La « Value at Risk » ou valeur en risque, sert à mesurer la 

perte potentielle ou globale sur un portefeui lle d'actifs pour un horizon fixé et une probabilité 

donnée. Pour une banque, la VaR va servir à calculer la perte maximale qu' elle pourrait subir sur 

l'ensemble de son portefeuille devises pour un horizon fixé. 

Formule de calcul : soit X, la variable aléatoire qui représente la valeur d ' un portefeuille de devises 

avec X- N (J..L, o-2). 

VaR = E (X)- Q(X, c) = J.l · (J.l + aa) =- aa 

Avec E (X) = J..l, moyenne ; 

x = j..l- O.J..l. 
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d'Ivoire (BRS-CI) 

Q(X, c) = quanti le associé à la probabilité c 

a= seuil critique associé à la probabilité 

cr= écart type annualisé 

Exemple : la BRS-Cl se propose de calculer la VaR de son portefeui lle devises sur un horizon d'un 

an avec une probabilité de 99%. L'écart type annuel de ce portefeuille est de CFA 15.000.000; a= 

- 2,326 pour cette probabilité. 

VaR = - acr =- ( -2,326 x 15.000.000) = 34.890.000 F CF A 

Interprétation : cela sign ifie que la BRS-Cl pourrait perdre au maximum CF A 34.890.000 avec une 

probabil ité de 99% sur un horizon d' un an. 

Cette connaissance du risque maximal possible, en fonction de la volatil ité des cours de change, est 

un outil d'aide à la prise de décision en vue de mettre en place des techniques de couverture de type 

optionnel. 

3 Instruments de gestion du risque de change 

Pour se couvrir contre le risque de change, la banque peut avoir recours à deux types de techniques 

existantes : les techniques internes et les techniques externes 

.j;.. les techniques internes 

Les techniques de couverture internes sont définies comme un ensemble de procédures mises en 

œuvre par les entreprises dans le cadre de la gestion du risque de change sans avoir besoin de 

recourir aux marchés ou aux partenaires extérieurs. Pour ce qui concerne le cas des établissements 

financiers et de crédits, les techn iques internes de gestion du risque de change s'articulent autour de 

la méthode de compensation . 

./ La compensation 

D 'abord la compensation suppose que la banque ait des comptes ouverts dans les livres de ses 

correspondants extérieurs à devises fluctuantes. Ces comptes sont libellés dans les différentes 

devises que la banque utilisera pour ses propres opérations de règlement. 

La compensation est une méthode de couverture contre le risque de change. Elle (méthode) consiste 

à toujours approvisionner les comptes de devises pour des règlements imminents ou futures afin que 

la banque ne soit pas obligée d'acheter ou d' emprunter au comptant sur le marché cette devise dont 

elle a besoin. Cela pourra lui éviter d' être sujette aux fluctuations des cours de change. 

Exemple : dans le cadre d 'un crédit documentaire, la BRS-CT doit régler la dette d'un de ses clients 

importateurs libellé en dollar américain. Le montant relatif à la documentation du crédit 
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documentaire s'élève à 768.986 USD. Dans le même temps la BRS-CI, dans le cadre de ces 

opérations de transferts de fonds avec son partenaire Western Union, doit recevoir 2.436.709 USD 

de la part de ce dernier comme solde créditeur. 

La compensation étant d' affecter le règlement d 'une créance au paiement d' une dette libellée dans 

la même devise que la créance, la BRS-CI va régler la dette de ce vendeur américain avec une partie 

de la créance qu 'elle a reçue de Western Union. Cette opération a pour objectif de limiter ou de 

circonscrire le risque de change. Le risque va porter maintenant sur la différence entre ces deux 

montants, c'est-à-dire : 2.436.709 - 768.986 = 1.667.723 USD . 

./ Le termaillage (ou leads and lags) 

Le termaillage consiste, pour les entreprises, à accélérer ou à retarder les encaissements ou les 

décaissements des devises étrangères selon l'évolution anticipée des ses devise. Cette technique 

vise à faire varier les termes de paiements afin de profiter de l' évolution favorable des cours . 

./ Le choix de la devise de facturation 

Pour certaines entreprises, la monnaie de facturation est la devise dans laquelle est libellé le contrat 

d'achat ou de vente international. Les parties au contrat, qui ont la liberté d'opter pour cette 

monnaie de facturation, peuvent choisir une devise plutôt qu' une autre afin de minimiser le risque 

de change. 

,._ les techniques externes 

Les techniques de couverture font appel à des services extérieurs. La couverture à terme, le swap de 

change et les options de change seront étudiés dans cette partie. 

./ La couverture à terme 

Cette opération, qual ifiée de « forward » ou « futures » en anglais, est une opération de « comptant­

différé». Elle consiste à fixer au comptant (aujourd'hui) le cours de change auquel seront 

échangées deux devises à terme. Le terme qui est ici la durée du contrat est fixé en général à 30 

jours, 45 jours, 60 jours, 90 jours ou 180 jours. 

La fixation du cours de change peut se fa ire de gré à gré (OTC) entre les parties contractantes, dans 

ce cas on parle de contrat à terme de type « forward ». Par contre, si la fixation du cours de change 

se fait par le canal d 'un marché organisé, on parle de contrat à terme de type« futures». 

La formule servant à calculer le cours à terme est la suivante : 
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Opérations de transferts internationaux de fonds et gestion du risque de change : cas de la Banque Régionale de Solidarité de Côte 

d ' Ivoire (BRS-CI) 

Soient: 

S 112 :cours au comptant de la devise 1 dans la devise 2 ; 

F112 :cours à terme de la devise 1 dans la devise 2 ; 

11 :taux d ' intérêt sur la devise 1 ; 

l 2 :taux d ' intérêt sur la devise 2; 

J : nombre de jours. 

F112 = Su2 (1 + 
(12 - 11) J 
---) 

36 000 

-USD : devise 2 ; 

Il ya report lorsque le cours à tenne (F 112) est supérieur au cours au comptant (S 112). Le déport est 

quant à lui le contraire, c'est- à dire que le cours à terme (F112) est inférieur au cours au comptant 

(S112). 

Le report et le déport traduisent l'existence d 'un différentiel de taux entre les monnaies de deux 

pays. Le report et le déport peuvent être exprimés soit sous fonne de nombre réel (0,0270 par 

exemple), soit en points (270 points), le point correspondant à un millième de valeur entière noté 

1.10"4. 

Exemple : soit une cotation (au certain) EUR/USD dont on doit calcu ler le cours à terme à une date 

où les données du marché sont connues : 

-EUR: devise 1 ; 

-Sl/2: 1 EUR = 1, 18 USD; 

-Tl :taux d ' intérêt de l'EUR= 3,21%; 

-12 :taux d ' intérêt de l'USD= 4,86%; 

-1 : nombre de jours= 180 jours. 

(l usD - l EuR) J 

FEuR/UsD= SEuR/UsD (1 + ) 
36 000 

(4,86 -3,2 1) 

FEUR/USD = 1,18 (1 + * 180) = 1 ' 189735 
36 000 
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Ce qui veut dire qu' au terme des 180 jours de contrat, 1 EUR va coüter 1,189735 USD. Dans ce cas 

il y a eu un report. Ici, la valeur du report de l'EUR par rapport à l'USD est de 0,009735. 

Le change à terme est la méthode la plus simple et la plus süre pour couvrir le risque de change. 

Elle ne nécessite aucun suivi et permet de fixer la marge commerciale ex ante. En revanche, le 

cours à terme n' est pas négociable et il n 'est plus possible de profiter d'une évolution favorable des 

cours une fois la transaction conclue . 

./ L'avance en devise 

L'avance en devise peut être à la fois une technique de financement et de gestion du risque de 

change. L'avance est un crédit en devises accordé à un importateur ou à un exportateur. Le taux de 

l'avance en devise est celui prévalant sur le marché, taux auquel la banque ajoute des commissions 

et des frais bancaires. L'avance est en général accordée dans la devise de facturation de la société, 

mais un autre choix de devise peut être envisagé si les taux d'intérêt sont moins élevés dans cette 

autre devise ; il faut cependant prendre en compte la gestion du risque supplémentaire, ce qui peur 

réduire l' intérêt. 

Pour un exportateur, qui a accordé un délai de paiement à un client étranger, elle constitue un 

financement en attente d'encaissement d'une créance en devise. Elle permet, d'une part, d'annuler 

le risque de change en convertissant immédiatement les devises reçues de la banque en monnaie 

nationale et, d'autre part, de reconstituer la trésorerie. Le remboursement de ce crédit est effectué 

avec les devises versées par le client ; le risque de change porte uniquement sur les intérêts de 

l'avance et il peut être couvert par ajustement du montant de l'avance en les y intégrant ou par 

opération à terme. 

Un importateur qui obtient un crédit en devise pour financer l'achat de marchandises doit le 

rembourser en devise. Si la vente de ses produ its est réalisée en monnaie nationale, il ne dispose pas 

de devises à l' échéance du crédit et doit les acheter sur le marché des changes. Par conséquent, une 

avance en devises accordée à un importateur ne permet pas de couvrir son risque de change qui doit 

être géré indépendamment de l 'avance. L'avance en devise peut permettre d'obtenir un éventuel 

escompte pour règlement comptant du montant de la créance; cette remise contribue alors à 

minorer le coût de gestion du risque de change . 

./ La couverture par les swaps 

Les grandes banques peuvent utiliser également les swaps comme stratégie de couverture du risque 

de change. Les swaps sont des accords entre deux parties qui décident d'échanger simultanément au 

comptant et à terme des flux monétaires ou financiers à des périodes déterminées d'avance. 
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Deux types de swap se distinguent par leurs usages : 

• les swaps de cha nge ou swaps cambistes 

L'opération de swap de change ou cambiste est une double opération de change s imultanée. Tl s'agit 

d'une opération de change au comptant assortie d'une opération de change à tenne avec la même 

contrepartie. Les deux contreparties s 'échangent les flux financiers, libellés dans deux devises 

différentes à des taux d'intérêt qui peuvent être fixes ou variables. Une des contreparties vend une 

des devises au comptant et la rachète à terme tandis que l'autre contrepartie effectue l'opération 

inverse. 

L 'opération de swap ne modifie pas la position de change initiale, au déport ou au report près. 

Ce tableau en donne une illustration : 

Tableau 3 · position de chancre 

Devises à recevoir Devises à livrer 

Achat(+) Vente(-) 

Comptant EUR USD 

Terme USD EUR 

1 Source : Morisson, (201 0) 

Le coût d'une opération de swap de change est déterminé par ce qu'on appelle les points de swaps 

ou point de report/déport. Ces points de swap représentent généralement le différentiel de taux 

1 d' intérêt entre les devises concernées prorata temporis. 

1 
1 
1 
1 
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Exemple de calcule de points swaps 

Voici les données du marché: 

EUR/USD = 1,3600 1 05 

Taux USD= 0,95%- 1,0% 

Taux EUR = 1,3% - 1,35% 

Durée = 90 jours 

Points swap acheteur = 1,3600 * {0,95 - 1 ,35) * 90/36.000 = - 0,00136, soit - 13,60 pips. 

Points swap vendeur= 1,3605 * ( 1,0- 1 ,3) * 90/36.000 = - 0,001 020, soit- 1 0,20 pips. 
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d' Ivoi re (BRS-CI) 

A terme, 1 'EURIUSD sera coté à : ( 1,3600-0,00 136) 1 ( 1,3605-0,00 l 020) 

Soit EUR/USD = 1,35864 1 1,35948 

L 'EURIUSD cote à quatre vingt dix jours sur un déport. 

Interprétation des points swaps 

Les points swap sur l'EURIUSD déduits des calculs signifient que le marché va prêter I'EUR à trois 

mois avec un déport de 13,60 pips et empruntera I'EUR avec 10,20 pips de déport. 

La cotation des swaps cambistes est présentée en sens inverse de celle des devises, soit avec une 

fourchette de cours vendeur-acheteur (offer-bid) et non pas acheteur-vendeur (bid-ask). 

Exemple: la BRS-CI décide de conclure un swap cambiste avec l' un de ses correspondants I'UBAF 

(Union des Banques Arabes et Françaises). 

Le 01 juin dernier, la BRS-CT dont un client est importateur en dollar, conclut un accord de swap 

cambiste avec UBAF, dont un client est exportateur en dollar, pour une durée de un mois, dollar 

contre euro. 

Procédé : le 01 juin, BRS-CI achète des dollars au cours au comptant et les revend à UBAF au cours 

à terme le 01 juillet. Les opérations réalisées par les deux banques peuvent être résumées ainsi : 

BRS-CI: achat au comptant et vente à terme de l' USD, 

vente au comptant et achat à terme de l'EUR ; 

UBAF: vente au comptant et achat à terme de l' USD, 

achat au comptant et vente à terme de l' EUR. 

Supposons que les cotations du marché soient : 

EUR/USD = 1,1530 175 au comptant ; 

Points swap à 1 mois= 250 1 270 

UBAF qui cote le swap va acheter de l' euro et vendre du dollar à 1,1575 au comptant, puis vendra 

de l'euro et achètera du dollar à terme à (1 , 1530 + 250/10 000), soit à 1,1555 un mois plus tard. 

BRS-Cl vend au comptant de l'euro et achète le dollar à 1, 1575 et un mois plus tard, elle achètera 

de l 'euro au comptant et vendra le dollar à (1,1575 + 270110 000), soit à 1,1602. 

Les swaps cambistes constituent pour l'entreprise une opportunité de mettre en concurrence les 

divers moyens de fmancement, les diverses devises de financement, d 'emprunter et de placer sur le 

marché là où son avantage re latif est Je plus important. 

• les swaps de devises et de taux 
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Le swap de devises est une opération de gré à gré entre deux contreparties qui contractent un prêt et 

un emprunt dans deux devises différentes, pour une même contre-valeur de nominal. Dans ce cas, le 

nominal est échangé. 

Le swap de taux est un contrat entre deux parties qui conviennent d'échanger des intérêts dans la 

même monnaie ou dans deux devises différentes sans pour autant procéder à un échange de 

capitaux. Le montant du swap n'est qu' une référence, appelée nominal théorique, nécessaire pour le 

calcul des intérêts. Les taux échangés peuvent être l' un fixe et l'autre variable ou bien l'un et l'autre 

variable. 

~ Lesoptionsdechange 

Pour se couvrir contre le risque de change, la banque peut également recourir au marché d'options 

de change. Ces options sont négociables aussi bien sur le marché interbancaire (de gré à gré) ou sur 

les marchés organisés tels que : 

-le Chicago Mercantile Exchange (CME) sur lequel marché se négocient des contrats sur les 

principales monnaies fortes à savoir le CAD, le CHF, le GBP, le JPY, l' AUD, et I'EUR; 

-le Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) sur lequel on trouve que du JPY ; 

-le Philadelphia Stock Exchange (PHLX) sur lequel se négocient le CAD, le CHF, le GBP, le JPY, 

l'AUD, et l'EUR; 

-European Options Exchange, Amsterdam (EOE) sur lequel se négocient le CHF, le GBP, le JPY et 

l'USD; 

-London Traded Options Exchange (LTOM) sur lequel on y trouve que du GBP; 

-le London International Financial Futures Exchange (LIFFE) sur lequel se négocient le GBP et 

l'USD. 

L' option de change est un contrat donnant droit à son détenteur d'acheter (CALL) ou de vendre 

1 (PUT) un montant donné de devises ou de tout autre actif à un cours donné (prix d' exercice ou 

« Strike Priee») et à une échéance définie à l'avance. Par contre, le vendeur d'une option a 

1 l' obligation de vendre s ' il s'agit du CALL ou d'acheter s' il s ' agit d'un PUT. Le détenteur de 

l'option paye une prime alors que le vendeur reçoit la prime et attend la décision de l'acheteur. 

1 
1 
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L' exercice d'une option est un droit pour son détenteur. Celui-ci peut, jusqu 'à la date de 

l' expiration de l' option, opter pour l' exercice, l'abandon ou la revente de l'option achetée. En cas 

d' abandon de l 'option, la prime est conservée par le vendeur et perdue par l'acheteur; elle 

représente la perte maximale que peut subir l'acheteur d'option et le gain maximal espéré par le 

vendeur. 
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Il ya deux types d'options selon le terme d'échéance: 

-l'option européenne pour laquelle l'option ne s'exerce qu'au terme ou à l'échéance du contrat; 

-l'option américaine peut être exercée à n' importe quel moment pendant la durée du contrat. 

Stratégies d ' utilisation des options 

Les options d' achat et de vente peuvent être achetées ou vendues par les agents économiques; par 

conséquent quatre stratégies de base sont offertes aux opérateurs : 

-achat d'un CALL X/Y :achat de la devise X et vente de la devise Y; 

-vente d'un CALL X/Y :vente de la devise X et achat de la devise Y; 

-achat d'un PUT X/Y : vente de la devise X et achat de la devise Y ; 

-vente d'un PUT X/Y: achat de la devise X et vente de la devise Y. 

Chacune de ces stratégie résulte d'anticipations diverses de variation des cours de change des 

différentes devises. Autrement dit, le choix de conclure un contrat d'achat ou de vente d'options 

doit être motivé par la position de change de l'agent économique ou l'opérateur. Ainsi, un opérateur 

n'achètera un CALL que lorsqu'il est en position courte; à contrario, il achètera un PUT que 

lorsqu' il est en position longue. 

Voici la représentation graphique d'une stratégie de base: 

Graphique 6 : stratégie de base d 'options 

Achat de cali Vente de cali 

p!-: --- -.. 
PM 

··········( 

Achat de put Vente de put 

p 

PE 
~-~-------( 

PM 
p 

Source: Gauguin et Sauvée, (2004} 

MBA in Banking and Finance (CESAG-DAKAR) ; 9ème promotion; marchés financiers et finance d'entreprise; gestion bancaire et 

maitrise des risques 
41 

IF 

CESAG - BIBLIOTHEQUE



1 
1 

1 
1 
1 
1 

1 

Opérations de transferts internationaux de fonds et gestion du risque de change : cas de la Oanque Régionale de Solidarité de Côte 
d ' Ivoire (BRS-C I) 

P: prime 

PE: prix d' exercice 

PM : point mort (PE+P pour un cali, PE-P pour un put) 

C :cours du support de l'option, contrat ou devise 

Ces quatre stratégies de base peuvent être gérées indépendamment les unes des autres, combinées 

entre elles ou associées à des achats ou des ventes de contrats sur le marché à terme, à des achats ou 

des ventes de devises sur le marché interbancaire. 

Pour déterminer la prime ou le prix d'une option, un certain nombre de paramètres sont à prendre en 

compte: le prix de l'actif sous-jacent (PASJ), le prix d 'exercice (PE), les taux d'intérêt des 

monnaies utilisées, l'échéance ou la durée de l'option et la volatilité anticipée de l'actifsous-jacent. 

Le prix d' exercice ou « strike priee » est fixé de commun accord entre les parties du contrat. Le prix 

de l'exercice peut être pour l' acheteur d' une option: 

-« at the money » ou à la monnaie lorsque le prix d 'exercice correspond au cours du moment; 

-« in the money » ou dans la monnaie si le prix d' exercice est plus avantageux que le cours du 

moment ; 

-«out of the moncy» ou en dehors de la monnaie lorsque le prix d' exercice est moins avantageux 

que le cours du moment. 

La prime de l' option est composée de la valeur intrinsèque7 (VI), qui représente la valeur de 

l'option à l' échéance et de la valeur temps (VT) qui représente le prix du temps qui reste à courir 

jusqu'à l'échéance. La valeur temps dépend du taux d'intérêt, du temps restant à courir jusqu'à 

l'échéance et de la volati lité anticipée. D'où nous avons : 

-pour un CALL : VI = P ASJ - PE 

-pour un PUT: VI = PE- PASJ 

-VT = Prime - VI 

Exemple : dans un mois, la Banque Régionale de Solidarité de Côte d'Ivoire (BRS-CI) va recevoir 

1 000 000 USD de la part de Western Union (WU) comme solde des activités de transfert d'argent. 

Le cours comptant du jour EURIUSD est de 1,3600. Anticipant une baisse probable du cours 

USDIEUR (hausse de I'EUR/USD) dans un mois, la BRS-CI décide d' acheter des contrats d'option 

de PUT (le droit de vendre) sur le dollar (ou encore des options d' achat de CALL sur l'euro) avec 

un de ses correspondants américains. Les caractéristiques du contrat sont les suivantes : 

-prix d' exercice : 1/ 1,36 = 0, 7353 « at-the-moncy » 

1 7 
La valeur intrinsèque est supérieure ou égale à zéro. 

1 
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d ' Ivoire (BRS-CI) 

-valeur d' un contrat : 20 000 USD 

-nombre de contrats : 50 

-échéance : 3 mois 

-nature de l'option :américaine 

-type de l'option: PUT 

-prime: 2% 

A la conclusion du contrat, la BRS-CI va payer une prime totale de : 

Prime = 2% x 20.000 x 50 soit 20.000 USD soit 14.705, 8824 EUR. 

Dans un mois, trois cas de figure peuvent se présenter à la BRS-CI : 

-si Je cours EUR!USD est de 1,42 (USD/EUR=0,7042), la BRS-CI va exercer son droit pour vendre 

ses dollars contre de l'euro avant l'échéance puisqu ' il s'agit d'options américaines. El le va donc 

vendre ses dollars à 0,7353 EUR l' unité. Le produit global de la vente est: (1.000.000 x 0,7353) -

14.705,8824 (prime versée) = 720.594,118 EUR. 

-si la BRS-CI n' était pas couverte, elle vendrait ses dollars à 0,7042 EUR l'unité. 

Le produit de la vente serait de: 1.000.000 x 0,7042 = 704 200 EUR. 

-si par contre le dollar s 'apprécie face à l'euro avec un cours EURIUSD de 1,35 (soit 

USD/EUR=0,7407), la BRS va abandonner son option pour vendre ses dollars au comptant. Elle va 

également perdre sa prime qu' elle a payée lors de la conclusion du contrat; pour cela: 

Le produit de la vente sera de : (1.000.000 x 111 ,35) - 14.705,8824 (prime versée) = 726.034,858 

EUR. Le point mort est PM = 0,7353 - (0,7353*0,02) = 0,720594 EUR. Il se dégage un gain pour 

cette opération qui est de 726.034,858- 720.594 = 5.440, 85834 EUR. 

Pour abaisser le coût de la couverture par les options, il est possible de combiner des achats et des 

ventes d'options. Sur le marché de gré à gré, certaines banques offre des produits hybrides qui 

permettent de récupérer les primes payées à l' achat de Cali ou de Put. On peut ainsi créer des 

« tunnels », c'est-à-dire se fixer des intervalles de fluctuation des cours. Cela n'est possible qu'avec 

1 la combinaison d 'achats et de ventes d' options. Ainsi, la prime versée à l' achat est directement 

financée par celle perçue lors de la vente. Les prix d'exercice sont fixés de façon à ce qu' il y ait 

compensation entre les deux primes. 

L'achat d' options par la BRS-CI constitue une couverture conditionnelle qui peut être soit 

abandonnée, avec perte de la prime, soit revendue si le marché n' est pas obtenu ; tel n' est pas le cas 

avec la vente à terme interbancaire. La couverture par options est la solution la rn ieux adaptée aux 

1 situations où le risque de change est conditionnée par une décision qui s'impose à l'établissement. 

1 
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Opérations de transferts internationaux de fonds et gestion du risque de change : cas de la Banque Régionale de Solidarité de Côte 

d' Ivoire (BRS-Cl) 

~ La gestion dynamique du risque de change 

Selon Ibrahim Fall, enseignant en finance au MBF, la gestion dynamique du risque de change 

implique à la banque de se poser la question de savoir si elle doit systématiquement se couvrir 

contre le risque de change. Bien évidemment, la réponse à cette question dépend du niveau de 

risque accepté par la banque et de sa capacité à pouvoir anticiper l' évolution des cours de change. 

La gestion dynamique du risque de change implique à la banque de ne pas se couvrir 

systématiquement mais plutôt de procéder à des couvertures sélectives en fonction de ses propres 

anticipations de fluctuation des cours de change. La banque devra pour cela faire des calculs sur 

l' opportunité de se couvrir ou non. Elle pourra comparer le coût engagé pour sa couverture ct le 

risque supporté au cas où elle ne se couvre pas. 

m.Méthodologie de l'étude 

Pour réussir notre étude, nous avons choisi une démarche méthodologique bien claire qui nous 

permettra d' atteindre les objectifs attendus. Nous partirons d 'hypothèses bien formulées qui 

guideront notre recherche 

1 Hypothèses de recherche 

Deux hypothèses guideront notre recherche. Ces hypothèses devront être val idées à la fin de notre 

étude. 

~ Hypothèse 1 : nous allons considérer que la BRS-CI ne se couvre pas contre le risque de 

change 

+ Hypothèse 2 : si l' hypothèse 1 se trouve vérifiée, nous supposons que la BRS-Cl décide 

d' un instrument efficace de gestion du risque de change. Dans ce cas, nous allons lui faire 

des propositions de stratégies de couverture. 

2 Variables d ' intérêts 

Au cours de notre étude, deux variables attireront notre attention . 

.._ La première variable à prendre en compte est le cours de change qui joue un rôle essentiel 

dans le risque de change surtout quand ce cours est fluctuant. 

*- La deuxième variable est le montant exposé au ri sque de change qui doit être couvert. 
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Opérations de transferts intcmationaux de fonds el gestion du risque de change :cas de la Banque Régionale de Solidarité de Côte 
d ' Ivoire (BRS-CI) 

3 Méthodes de collectes des données 

Les données relatives aux crédits documentaires, aux remises documentaires et aux transferts reçus 

seront notre base de données. Ces données primaires seront collectées dans les archives du Service 

des Opérations avec l'Etranger. Toutefois, un entretient de 24 à 48 heures nous sera nécessaire pour 

le mécanisme pratique de fonctionnement de ces opérations. 

Le traitement de ces données va se fa ire avec l'application des techniques ct outi ls exposés dans la 

première partie. Les résultats seront analysés et les conclusions seront tirées afin que des 

propositions adéquates soient fai tes. 
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PARTIE II : OPERATIONS INTERNATIONALES ET GESTION DU 
RISQUE DE CHANGE A BRS-CI 

L'apparition du risque de change à partir de la dérèglementation financière des soixante dix, a été 

difficilement cernée et provoquant ainsi des crises dans le monde de la finance. 

Aujourd 'hui , gérer le risque de change est devenu, pour tout agent économique, une chose aisée 

avec l'apparition d'instruments de gestion du ri sque de change qui n'ont cessé de se perfectionner 

au fil du temps. Les marchés offrent désormais une gamme variée de produits servant à la 

couverture de ce risque et même peuvent (produits) contribuer à optimiser les rendements. L'on 

trouve ces produits de couverture contre le risque de change aussi bien sur les marchés organisés 

que sur les marchés de gré à gré (Over The Counter « OTC »). 

Les contrats à terme, les futures, les options, les swaps et les divers autres fo rmes d' instruments de 

couverture contre le risque de change permettent à chaque agent économique d' anticiper les 

changements des cours de change. 

La plupart des pays africains ne disposent pas de marchés de dérivés, à l'exception de l' Afrique du 

Sud et des économies de l'Afrique du Nord (Maroc, Égypte et Tunisie), où le volume des 

transactions concernant les dérivés est modeste, mais en croissance. Là où il existe des marchés des 

dérivés, ces marchés se trouvent encore dans une large mesure au stade initial de développement, et 

la plupart d'entre eux privilégient les contrats dérivatifs en dev ises. 

En Afrique du Sud, les dérivés sont notamment les contrats à terme de gré à gré et les contrats à 

terme standardisés, les contrats de garantie des taux, les swaps de taux d' intérêt les swaps 

variables-variables, les options, les dérivés des capitaux propres, et les contrats à terme pour les 

produits de base, avec option boursière et option hors cote. 

Pour l'Afrique de l'ouest, principalement pour l'UMOA, ce type de marché est quasi inexistant à 

cause de la sévère règlemcntation des changes qui est en vigueur. 

Cette seconde partie de notre recherche nous permettra en outre de : 

._ Déterminer toutes les activités de la banque qui sont exposées au risque de change ; 

~ D'apprécier les méthodes existantes de gestion du risque de change au sein de la banque ; 

i- Proposer d'autres techniques permettant l'optimisation de la gestion du risque de change en 

renforçant les stratégies déjà existantes. 
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Opérations de transferts internationaux de fonds et gestion du risque de change : cas de la Banque Régionale de Solidarité de Côte 
d'Ivoire (BRS-Cl) 

CHAPITRE 3: OPERATIONS INTERNA TIONALES A LA BRS-CI 

1. Mission et organisation de la BRS- CI 

1 Historiques et présentation de la BRS-CI 

Le groupe de la Banque Régionale (BRS) est né de la vo lonté et de la détermination des autorités de 

l'Union Economique et Monétaire Ouest-Africaine (UEMOA) à faire reculer le phénomène de la 

pauvreté qui prend de plus de l'ampleur dans les états membres. En effet, les conditions de v ie de la 

majorité des populations de l' union demeurent toujours précaires en dépit de la mise en œuvre de 

nombreuses initiatives depuis plusieurs années avec l' appui des partenaires au développement. Ceci 

dans le cadre notamment des programmes d 'ajustement structurel, du développement du secteur de 

la micro finance et récemment de l' initiative PPTE et de la stratégie de réduct io n de la pauvreté. Il 

en a résulté une augmentation du taux de chômage et une marginalisation plus accrue d 'une frange 

importante de la population excl ue du système productif. Pourtant, ces exclus dudit système 

composé majoritairement de jeunes et de femmes ne disposent pas de garanties matérielles à faire 

valo ir pour accéder au financement bancaire, ne sont pas démunis de toute expertise. Pour la 

recherche des solutions aux conséquences et effets néfastes de la situatio n c i-dessus exposée dans 

un é lan de solidarité, deux initiatives fu rent prises : 

- l' une, politique, prise à l'issue de la conférence des chefs d 'Etats qui s'est tenue le 8 décembre 

1999 à Lo mé, à travers une déclaration intitulée « relever ensemble, dans la so lidarité, les défis du 

milléna ire»; 

-l ' autre, technique, à travers un séminaire de réflexion organi sé les 9 et 10 juillet 2001 à Bamako 

sur « la contri bution du secteur financier ; la lutte contre la pauvreté dans les Etats membres de 

I'UEMOA ». Au terme de ce séminaire qui a regroupé une centaine de professionnels, il a été 

retenu de doter I'UEMOA d'un mécanisme financier à l'échelle régionale intervenant comme une 

banque universelle, mais originale par ses procédures opérationnelles. 

Le processus de création de la BRS a été impulsé et conduit par la Banque Centrale des Etats de 

l'Afrique de l' Ouest (B CEAO). En prenant cette initiative en collaboratio n avec la Banque Ouest 

Africaine de D éveloppement (BOAD) et la commission de I'UEMOA, la BCEAO réaffirme son 

engagement à fai re contribuer efficacement le système financier à la lutte contre la pauvreté et à 

1 consolider les bases d ' une monnaie commune. 
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C'est dans cette dynamique que la BRS-CI Côte d 'Ivoire a été créée le 29 décembre 2005. C'est une 

banque de type universel créée sous la forme d' une société anonyme avec conseil d'administration 

au capital de 2 mill iards de FCFA. Ce capital social de la BRS Côte d' Ivoire est souscrit 

essentiellement par BRS-SA (Hold ing du groupe) qui détient plus de 99% des actions, à côté de la 

BOAD, du FAC UMOA et d'une personne physique. Immatricu lée au Registre de Commerce et de 

Crédit Mobil ier sous le numéro abj-2005-B1438, elle est agréée en qualité de banque par arrêté 

n°021 du 11 février 2005 du Ministre chargé des finances et inscrite sur la liste des établissements 

de Crédit de l' UMOA sous le n° AO 121 B. Son siège social est situé à Abidjan - Plateau, angle 

boulevard de la République, avenue Joseph ANOMA. 

BRS Côte d'Ivoire est une filiale du groupe des Banques Régionales de Solidarité, BRS-SA holding 

1 financier ayant son siège social à Niamey au Niger. 

1 
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2 Objectifs et missions de la BRS - CI 

Lutter contre la pauvreté par le développement de l'emploi indépendant. 

La BRS Côte d' Ivoire est une Institution dédiée à la lutte contre la pauvreté. E lle a pour mission 

d'assurer le financement des projets d ' investissements générateurs d' emplois et de revenus. Ainsi, 

nous enregistrons une baisse du nombre d'emplois pour la fin de l'exercice 2010 pour un total de 98 

emplois crées comparativement à l'exercice 2007 qui était de 1 .113 emplois. 

La cible de la BRS-CI se compose des couches de la population dites économiquement faib les, et 

n' ayant pas un accès aisé aux services bancaires classiques tels que: 

• Les diplômés sans emploi de l'enseignement supérieur, général, technique ou professionnel, 

des éco les, des arts et métiers ; 

• Les apprentis ayant achevé leur formation ; 

• Les coopératives non financières d'ouvriers, d'agriculteurs, d'éleveurs, de pêcheurs ou 

d' artisans ; 

• Les opérateurs de micro activités de production aspirant au développement ou à la 

modernisation de leur activité ; 

• Les institutions de micro finance (SFD) pour le refinancement des projets d' investissement 

de leurs membres ou clients ; 

• Les jeunes déscolarisés. 
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d' Ivoire (BRS-CI) 

L'action de BRS Côte d' Ivoire vise ainsi à renforcer la contribution du secteur financier dans la 

lutte contre la pauvreté dans les pays de I' UEMOA, en agissant sur le binôme «emplois -

revenus ». Elle fait appel à toutes les bonnes volontés souhaitant exprimer une forme de solidarité 

agissante au bénéfice des plus nécessiteux. 

3 Organisation et fonctionnement de la BRS-CI 

L'organisation et le fonctionnement des banques BRS sont régis par les dispositions des textes ci­

dessus: 

-l ' acte uniforme de I'OHADA ; 

-la loi bancaire de l'UMOA ; 

-les directives et instructions des autorités monétaires et de contrôle (BCEAO, Commission 

Bancaire de I'UMOA); 

-le plan comptable bancaire de l'UMOA 

-les manuels de procédures, dont notamment le manuel des opérations de dépôt, de crédit et de 

contrôle interne ; 

-le gouvernement d'entreprise du groupe BRS. 

Les organes délibérant et exécutif de chaque filiale comprennent : 

-l'Assemblée Générale des actionnaires 

-le conseil d'Administration ; principal organe de gestion de la société 

-la Direction générale; assurée par un Directeur Général nommé par le consei l d'adm inistration. 

Mandataire social, le Directeur Général reçoit les délégations de Consei l d'Administration pour 

assurer la gestion quotidienne de la banque. 

La BRS-CI a la même organisation que les autres filiales. Ses structures sont les suivantes : 

-un secrétariat Général ; 

-une direction des ressources humaines, de la formation et du patrimoine (DRI IFP) ; 

-une direction du crédit, de clientèle et du partenariat (DCP) ; 
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-une direction des opérations et de la trésorerie (DOT). 

II. Opérations transferts a la BRS - CI 

Les clients de la BRS-CI ont la possibilité d 'ouvrir des crédits documenta ires, des remises 

documentaires, de faire des transferts courants ou en capital directement à partir de leur banque. A 

travers la BRS -CI, les clients peuvent avoir des re lations avec les non résidents. 

1 Présentation et fonctionnement du service en charge des opérations de transferts 

Comme dans tous les établissements de crédits, la BRS-CJ a un service spécial dont la 

responsabilité est de traiter exclusivement les opérati ons de transferts de fonds. Ce service s' appelle 

« Service des Transferts Etrangers». Tl s'agit bien évidemment des transferts émis et des transferts 

reçus. Il est animé par une opératrice qui est sous la direction du Directeur des Opérations et de la 

Trésorerie. Le Service des Transferts Etrangers utilise le «Society for Worldwide lnterbank and 

Financia l Telecommunication », (SWIFT8
) et le « Teleprinter Exehange » (TELEX~, comme 

moyens pour envoyer des fonds à l'étranger et en recevoir de l'étranger. Pour l'exécution de ses 

ordres, ce service travaille en parfaite collaboration avec ses correspondants qui se trouvent à 

J'extéri eur. 

2 Opérations de transferts Western Union 

Western Union est une société de transfert de fonds à travers le monde entier. Elle a été créée en 

185 1 aux Etats Unis. Au bénéfice de la dérèglementation financière des années 70, Western Union a 

vu ses échanges se développer à travers le monde entier. Ainsi, la société a trouvé des partenaires 

qui exercent l'activité en son nom partout ai lleurs. Au nombre de ces partenaire, figure la BRS-CI 

qui a e lle-même son propre réseau. Au nom de Western Union, la BRS-CI offre à sa clientè le son 

réseau de transfert de fonds. Les clients envoient et reçoivent des fonds chez les sous-agents qui 

forment le réseau de la BRS-CI. A la fin de chaq ue journée, Western Union tire le solde des 

opérations d'envois et de paiement. Si au cours de la journée, il ya plus d'envois que de paiements 

dans tout le réseau alors la BRS-CI reverse le solde à la société Western Union. Mais si c'est le 

8 La société SWIFT existe depuis 1973. L'objectif de cette société est d' établir une liaison directe ct instantanée entre les adhérents 

du réseau. A ce jour le réseau regroupe environ 9853 institutions dans 209 pays. 

1 9 Le TELEX est un moyen de communication que l' on appelle également FAX 

1 
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contraire, c'est-à-dire que le volume des paiements effectués dans le réseau est supérieur au 

montant global des envois, alors Western union est obligé de reverser le solde à la BRS-Cl en 

créditant un de ses comptes chez un de ses correspondants. Rappelons à cet effet que le règlement 

de ces soldes se fait exclusivement en devises à cours de change flottant, d'où l'existence du risque 

de change dans ce type d'opération. Au-delà de ces soldes, la BRS-CI reçoit également des 

commissions de la part de Western Union également li bellées en devises. 

3 Opérations de transferts étrangers 

Toutes les autres formes de mouvements de fonds sont concernées par ce type de transfert. Les 

opérations courantes entre résidents et non-résidents sont à l'origine de ces transferts. C'est le cas 

des intérêts et dividendes ; parts et bénéfices des sociétés de capitaux ou de personnes ; intérêts 

hypothécaires ou de titres immobiliers ; loyers et fermages ; bénéfices d'exploitation des 

entreprises ; pensions et rentes découlant d'un contrat d'assurance-vie ; de même que toute autre 

rémunération périodique d'un capital ; transferts d'émigrants et de rapatriés ; droits et redevances de 

brevets, licences et marques de fabrique ; droits d'auteurs ; redevances d'exploitation 

cinématographique et autres; impôts, amendes et frais de justice ; frais d'études, d'hospitalisation, 

d'entretien et pensions alimentaires ; salaires, traitements et honoraires, cotisations et indemnités 

des assurances sociales ; pensions et rentes résultant d'un contrat de travail ; frais et bénéfices 

résultant du commerce de transit ; commissions, courtages, frais de publicité et de représentation. 

Certaines opérations en capital font partir de cette catégorie de transfert. Le transfert de sommes 

vers l'étranger ou venant de l'étranger destinées à l' investissement, ou à toute forme de réalisation. 

Le transfert du produit de la liquidation d'investissements ou de la vente de valeurs mobilières 

étrangères par les non-résidents. 

III. Crédit documentaire et remise documentaire 

Le crédit documentaire et la remise documentaire sont deux (2) opérations du commerce 

international. Ces deux (2) opérations sont réal isées avec l'étranger, d'où leur exposition au risque 

de change. Elles sont traitées au sein de la BRS-Cl. 
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1 Remise documentaire 

La remise documentaire (ou encaissement documentaire) est une opération par laquelle un 

exp01tateur mandate sa banque de recueillir, selon ses indications, une somme due ou l'acceptation 

d' un effet de commerce par un acheteur contre remise de documents représentatifs de marchandises. 

Tl s'agit de documents commerciaux (factures, documents de transport, titre de propriété). Cette 

opération se déroule dans un cadre international et met en scène plusieurs acteurs : 

-le client vendeur ou exportateur appelé« donneur d 'ordre»; 

-la banque du client exportateur ou vendeur dite « remettante » ; 

-le bénéficiaire ou importateur encore appelé tiré ou acheteur ; 

-la banque de l'acheteur, dite« banque présentatrice». 

La remise documentaire peut prendre deux (2) formes : 

-documents contre paiement (D/P) : la banque remet les documents uniquement si le paiement est 

immédiat. Ce type de remise documentaire est sécurisant pour l'exportateur mais il n'est pas à l'abri 

que l'acheteur refuse les documents et la marchandise. 

-documents contre acceptation (DIA): la banque ne délivre les documents à l'acheteur que s'il 

accepte une ou plusieurs traites qui seront payées plus tard. 

La remise documentaire est soumise aux Règles et Usances unifonnes relatives aux encaissements 

(RUE) de la Chambre de Commerce Internationale (CCl). 

La remise documentaire ne repose sur aucun engagement bancaire quant à la bonne tin du paiement, 

les banques sont uniquement du processus documentaire. Elle (remise) ne garantit pas contre le 

risque politique et la qualité de l'encaissement dépend de l' importateur. 

Déroulement de la remise documentaire à la BRS 

La remise documentaire se déroule à la BRS-CI conformément aux dispositions internationa les 

prévues pour ce type d'opération. La BRS -Cl joue le rôle de« banque présentatrice ». En général 

ses clients qui demandent la mise en place d' une remise documentaire ne sont que des importateurs. 

La BRS-CI est seulement mandatée pour le règlement de la facture de son client importateur dès 

qu 'elle reçoit les documents. Elle n'est nullement engagée dans l'opération commerciale. La forme 

de remise documentaire pratiquée à la BRS-Cl est le (0/P) : documents contre paiement. 

2 Crédit documentaire 

Le crédit documentaire se définit comme une technique de paiement par laquelle une banque, dite 

banque émettrice, s'engage pour le compte de l' importateur ou acheteur (donneur d'ordre) à payer 
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Je prix de marchandises contre une remise de documents, sous réserve de leur conformité. Cet 

engagement pris à la demande de l' importateur est transmis à la banque du vendeur ou exportateur 

(bénéficiaire), dite banque notificatrice, qui en informe Je vendeur et réglera les marchandises au vu 

des documents conformes avant d 'en demander Je remboursement à la banque émettrice. 

Au-delà de cette définition, Je crédit documentaire est un instrument de crédit car le bénéficiaire 

peut recevoir les fonds de sa banque avant que celle-ci ne soit remboursée par la banque émettrice 

ou de règlement. 

Le crédit documentaire est soumis aux Règles et Usances Uniformes (RUU600) publiées par la 

CCI. 

A la BRS-CI, seul le crédit documentaire irrévocable est en vigueur car il utilisé par les RUU600. 

La BRS-CI demeure la banque émettrice pour ses clients qui souhaitent ouvrir un crédit 

documentaire. Les banques Union des Banques Arabe et Française (UBAF) et UNICREDIT SPA 

sont les banques notificatrices et en même tant confirmantes dans cette opération . 

._ Ouverture du crédit documentaire à la BRS-CI 

Le crédit documentaire suppose tout d'abord l' existence d' un contrat commercial entre le vendeur 

et l'acheteur dans lequel le CREDOC est choisi comme moyen de paiement à utiliser. Le CREDOC 

est adossé sur ce contrat commercial. Le client dési reux d'ouvrir un CREDOC s'adresse à son 

gestionnaire de compte. Il remplit avec ce dernier la fiche d'ouverture du CREDOC en fournissan t 

toutes les informations exigées pour le bon déroulement de l'opération . 

._ Déroulement du crédit documentaire à la BRS-Cl 

Pendant la période du crédit documentaire, l'une ou l' autre des deux parties peut demander la 

modification de certaines clauses du contrat. En général, on distingue deux types de modifications : 

-la modification touchant à la nature des engagements de la banque comme : 

./ la prorogation de la validité, ou 

./ la modification du montant (augmentation ou diminution) 

-la modification ne touchant pas à la nature des engagements de la banque. 

Dans les deux cas, la modification sera faite par MT707 et les corrections nécessaires â 

l'autorisation de remboursement sont faites par MT747 

._ Dénouement du crédit documentaire à la BRS-CI 

A la réception des documents de la banque présentatrice, la (banque émettrice) BRS-CI dispose de 

cinq (5) jours ouvrés pour lever les documents ou les rejeter pour cause d'irrégu larités. L' étape de 

contrôle des documents est des plus importantes dans le traitement d ' un crédit documentaire. Les 
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documents doivent être conformes aux termes de la lettre de crédit, il s doivent être cohérents entre 

eux et conformes vis-à vis des RUU. L'opérateur en charge du dénouement est regardant sur les 

points suivants qui constituent une liste non exhaustive pouvant aider à préparer et examiner les 

documents requis : 

./ la lettre de transmission ; 

./ le crédit documentaire ; 

./ la traite ; 

./ la facture ; 

./ les documents de transport ; 

./ le certificat d'origine; 

./ la liste et le certificat de poids ; 

./ la liste de colisage ; 

./ les documents d'assurance ; 

./ le certificat d' inspection. 

En cas d' irrégularité, la BRS-CI (banque émettrice) informe la banque présentatrice en indiquant 

toutes les réserves pour lesquelles elle s'abstient d' honorer ses engagements. Généralement, un 

MT734 (avis de refus) est émis et les documents sont tenus à la disposition de la banque 

présentatrice sous son entière responsabi lité. La BRS-Cl peut dans ce cas informer le donneur 

d' ordre des irrégularités et demander ses instructions. 

Si les documents présentent l'apparence de conformité, ou si les irrégularités sont acceptées par le 

donneur d'ordre, un MT754 10 (avis d' acceptation, de paiement, de négociation) est émis avec 

autorisation de la banque présentatrice de se rembourser conformément aux termes du crédit. Les 

documents sont remis au donneur d' ordre. 

Cette opération sous-entend que la BRS-CJ a déjà la valeur de la facture auprès d ' un de ses 

correspondants avant d' autori ser le règlement. La contre-valeur est débitée au compte du donneur 

d'ordre majorée des frais et commissions au titre du règlement. 

3 Conclusion partielle 

L'analyse des opérations internationales effectuées par la BRS-Cl montre qu' il n'ex iste que quatre 

opérations qui sont susceptibles d'exposer la BRS-CI au risque de change. Le crédit documentaire, 

10 Les MT sont des messages standardisés dans le cadre du crédit documentaire. Chaque numéro correspond à un type précis 
d'opération. 
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la remise documentaire, les transferts de fonds à travers Western Union et les autres types de 

transferts en sont les principales opérations. 

1 Par des données chiffrées, nous allons montrer dans la suite de notre étude en quoi est ce que ces 

opérations que nous venons d 'énumérer exposent la BRS-CJ au risque de change. Cependant, il 

1 conviendra à la BRS-CI de prendre toutes les dispositions utiles afin d'éviter d'enregistrer des 

pertes dues à ce risque 

1 

1 
1 
1 

1 
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CHA PITRE 4 : GESTION DU RISQUE DE CHANGE A LA BRS-CJ. 

1. Risque de change dans les opérations interna tionales de la BRS-CI 

Les données que nous avons pu recue illir dans le cadre de notre passage à la BRS-CI seront traitées 

avec des outils existants et analysées afin d'en tirer une conclusion. 

1 Recueil des données de l'étude 

Les données que nous avons pu recueill ir dans le cadre de notre séjour à la BRS-CI, eu égard au 

secret bancaire, sont les suivantes : 

Le crédit docum entaire pour l'année 20 10 

La rem ise documentaire pour 1 'année 201 0 

Les autres transferts émis au titre de l'année 2010 

Nous n'avons pris en compte que les données dont les montants sont libellés en devises. Toutes les 

opérations chiffrées en F CFA ont été simplement m ises à l'écart. Le ri sque de change n'étant lié 

qu 'aux opérations en devises. 

2 Présentation et analyse des données 

Les données seront présentées en fonction de la devise utilisée et de la nature des opérations sur la 

période de l'analyse 

*- Présentation des données 

Tableau N°4: présentation des données en fonct ion de la nature de l'opération 

Nature Nombre Devise Montant 

Rem.lloc 06 EUR 178.969,40 

Crcdoc 07 
EUR 
USD 

393.202,55 

22.968,00 

EUR 879.347,54 

Transferts 102 GBP 6.862,00 

USD 145.062,70 

Source : archives de la banque 
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Tableau N°5: présentation des données en fonction de la devise utilisée 

Devise Montant 

EUR 1 45 1 519,49 

GBP 6 862,00 

USD 168 030,70 

Source : archives de la banque 

Graphique N°7: représentation des mon/anis 

Montant 
GBP 

Source : é laboré à partir des données recueillies . 

..._ Analyse des données 

Les données recuei llies nous montrent que l'activité internationale de la BRS-CT est dominée par les 

transferts. Sur 115 opérations traitées en 2010, il n'y a que six (6) opérations de remise 

documentaire, sept (7) de crédit documentaire. Les opérations de transfert sont de cent deux ( 1 02) 

Trois (3) devises principales sont utilisées pour le dénouement de ces opérations : l'euro (EUR), le 

dollar américain (USD) et le pound britannique (GBP) 

Rappelons que le F CF A est arrimé à I'EUR. Le cours de change entre ces deux monnaies est donc 

fixe. Il est de 655,957 F CFA pour 1 EUR. Par conséquent, il ne peut y avoir de risque de change 

entre les deux monnaies. Par contre, le cours de change entre le F CF A et les deux autres devises (le 
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GBP et 1 'USD) est fluctuant. Il existe donc un risque de change pour toutes les opérations libellées 

dans ces devises. 

Le diagramme en secteur montre que les opérations libellées en euro représentent 89% de la valeur 

totale des opérations internationales. Les opérations libellées en USD ne représentent que 10% et 

celles libellées en GBP 1%. S'il doit y avoir couverture des opérations contre le ri sque de change, 

cela ne portera que sur Il% de la valeur totale. Cet état de fait pourrait justifier le comportement de 

la BRS-Cl à ne pas se couvrir systématiquement contre le risque de change ou de juguler ce ri sque 

avec l' utilisation des comptes correspondants . 

.._ Mesure du risque 

Pour déterminer l'exposition au risque de change dans chaque devise, nous allons utiliser la mesure 

de volume qui nous permet de déterminer la position de change de la banque dans chaque devise. 

PCH i,t = DPOSi,t + DARi,t - DALi,t 

./ Le dollar américain (USD) 

PCH = - 168 030,70 USD 

La position de change de la banque est courte en USD car PCH < O. La banque devrait se couvrir 

contre une éventuelle hausse du cours du dollar . 

./ La livre sterling 

1 PCH= - 6 862,00 GBP 

1 
1 

La position de change de la banque est également courte dans cette devise. La banque doit craindre 

une éventuelle hausse du cours EURIGBP 

./ L'exposition globale de la banque (détermination de la VaR) 

Au 3 1 décembre 20 10, le cours de change entre le dollar (USD) et le F CFA était de : USD/X OF = 

489,87 ; celui du GBP/XOF = 764,45 après croisement des cours. Ces cours sont disponibles sur le 

site http:/ /fr.exchange-rate.org/Rate. 

La conversion à ces cours de tous les montants exposés au risque de change nous donne une 

moyenne de 6.735.296,53 F CFA, un écart type de 10.338.577,80 F CFA et un écart type annualisé 
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de 35.813.884,06 F CFA. Pour annualiser l' écart type, nous l' avons multiplié par racine de 12 parce 

que les données sont mensuelles. 

Supposons d'abord que cette distribution suit une loi normale. Supposons également que la BRS-CI 

s'est fixée un horizon d' un an avec une probabi lité de 99%. La probabilité de 99% veut dire que la 

marge d'erreur ayant trait à cette perte maximale n'est que de 1%. Pour une probabilité de 99%, a 

est égale à -2,326. La VaR de ce portefeuille est de : 

VaR=- acr, avec cr égale à l'écart type annualisé; 

VaR= - (-2,326 * 35.813.884,06) = 83.303.094,3 F CFA. 

3 Conclusion partielle 

Les données qui nous venons de traiter montrent qu 'au cours de l'exercice 2010, seul Il% des 

opérations traitées en devises étaient susceptibles d 'exposer la banque au risque de change. 

La Value at Risk (VaR) de cette exposition est de 83.303.094,3 F CF A. Autrement dit, la perte 

maximale que la BRS-CI pourrait supporter, si le risque se produisait, est de 83.303.094,3 F CFA. 

La décision de se couvrir ou pas revient aux dirigeants de la BRS mais le montant exposé n' est tout 

de même pas négligeable. 

Au vue de ces résultats, nous conseillons vivement aux dirigeants de la BRS-CI de songer â se 

protéger contre ce risque qui peut â tout moment leur causer des pertes importantes. 

II. Schéma de gestion du risque de change à la BRS- CI 

Tout établissement de crédit et financier exerçant dans l'espace économique UEMOA doit respecter 

tous les textes et lois régissant l' activité bancaire dans la zone. La BRS-CI ne saurait donc ramer à 

contre courant de ces textes. 

1 Cadre institutionnel et réglementaire de BRS- CI 

La gestion du risque de change à la BRS-CI nécessite le respect de la règlementation de change N° 

1 0911998/CM/UEMOA en vigueur dans notre zone d'échanges (UEMOA). Cette règlementation 

confère aux établissements de crédits et financiers, des droits et des obligations en matière de 

change. En contrepartie, les dits établissements de crédits et financiers élaborent des procédures qui 

1 
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tendent à s' insérer dans le respect de cette règlementation de change. Nous citerons quelques 

articles de cette règlementation qui sont en rapport avec l'activité internationale de la BRS-CI : 

-l' article 2 du règlement stipule que les opérations de change, mouvements de capitaux et 

règlements de toute nature entre un Etat membre de I'UEMOA et l'étranger, ou dans I'UEMOA 

entre un résident et un non-résident11
, ne peuvent être efTectués que par l'entremise de la BCEAO, 

de l'Administration des Postes, d'un intermédiaire agréé, ou d'un agréé de change manuel, dans le 

cadre de leurs compétences respectives définies ; 

-l' article 3 précise que les devises étrangères détenues dans un Etat membre de l'UEMOA, doivent 

être cédées ou déposées chez un intermédiaire habilité, ou le cas échéant à la BCEAO, que ces 

avoirs appartiennent à un résident ou à un non-résident ; 

-concernant les opérations au sein de l' UEMOA, l'article 6 stipule que les opérations 

d'investissement, d'emprunt, de placement, et d'une manière générale tous les mouvements de 

capitaux entre Etats membres de I'UEMOA, sont libres et sans restriction aucune ; 

-l ' article 4 précise que les paiements courants à destination de l'étranger sont exécutés selon le 

principe de la liberté, par les intermédiaires cités à l'article 2. À cet égard, sous réserve de la 

présentation de pièces justificatives à l'intermédiaire concerné, sont autorisés à titre général 

Poursuivant, le point 3, concernant les pièces justificatives, précise en substance que l'exécution des 

transferts dont le montant n'excède pas trois cent mil le (300.000) francs CF A se fait librement. Dans 

ce cas, aucune pièce justificative de l'opération n'est requise. Les intermédiaires agréés s'assureront 

de l'identité du demandeur et du bénéficiaire afin que cette disposition ne soit pas utilisée pour 

procéder à des paiements fractionnés ou pour constituer des avoirs à l'étranger ; 

-l 'article 7 va plus loin et complète l'article 4 en stipulant que les paiements à destination de 

l'étranger autres ceux prévus à l'article 4 doivent faire l'objet d'une demande d'autorisation de 

change, soumise au Ministre chargé des Finances. Chaque demande d'autorisation doit être 

accompagnée des pièces justificatives attestant de la nature et de la réalité de l'opération. 

11 Personnes physiques ayant leur principal centre d'intérêt à l'étranger. 
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La BRS-CI et la règlementation des changes. 

La BRS-CI fonctionne comme tous les autres établissements de crédit de la place de I' UEMOA. 

Elle est donc sous le coup de la règlemcntation des changes en vigueur. Par conséquent, elle traite 

toutes ses opérations internationales dans le strict respect de cette règlementation dans la lettre et 

dans la forme. 

Lors de notre passage à la BRS-CI dans le cadre du stage professionnel, nous avons eu l' honneur 

d'exploiter un certain nombre de dossiers qui traitent exclusivement les opérations internationales. 

Parmi ces opérations, il y a celles des transferts émis hors de I'UEMOA qui ont attiré notre 

attention. Tout transfert hors de I' UEMOA dont le montant est supérieur à trois cent mi lle (300.000) 

francs CFA fait l'obj et d' une demande d' autorisation de change. Cette demande est fournie par le 

Trésor public qui représente le M in istère des fin ances. Ce n'est qu 'après acceptation de cette 

demande d' autorisation que le transfert peut avoir lieu. Egalement, tout achat ou vente de devises 

sur place se fait exclusivement avec la BCEAO. 

La BRS-CI respecte la règlementation des changes dans toute son entièreté. 

2 Stratégie de gestion du risque de change à BRS-CI 

Aucune stratégie formelle de gestion du risque de change n'existe à la BRS-CT. Elle (BRS-C I) 

s'expose au risque de change en effectuant des opérations en devises à cours de change flottant ; et 

dans le même temps, e lle a choisi de ne rien faire face à ce risque dangereux. Cependant, dans le 

souci de respecter la règlementation des changes, la technique utilisée pour la gestion du risque de 

change de façon passive à la BRS-CI est la méthode basée sur la compensation. Cette méthode, 

disons pour le moment, parait très bien adaptée à la situation de la BRS-CI. Cela est possible grâce 

aux relations qu' elle (BRS-Cl) entretient avec ses correspondants, l'un en France et l'autre en Ita lie 

Nous avons constaté par ailleurs que la BRS-CI ne sc soucie pas de sa position de change qui est 

l'élément de départ dans toute stratégie de gestion du risque de change, qu 'elle soit formelle ou 

informelle. Au nombre de ces correspondants, nous al lons énumérer ceux qui ont des comptes en 

devises: 

v' UNICREDIT SPA : dans cet établissement, trois (3) comptes sont ouverts dans trois (3) 

devises différentes : EUR - GBP - USD. 

v' UBAF : dans cet établissement, deux (2) comptes sont ouverts dans deux (2) dev ises 

différentes: EUR - USD. 

Ces comptes sont encore appelés comptes nostro. 
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Notons que le franc CFA est arrimé à l'euro. Aucun risque de change n'existe entre ces deux 

monnaies car le cours de change est fixe 12
• Il existe par contre un risque de change pour les devises 

telles que le GBP et l'USD car les cours de ces devises fluctuent par rapport à I'EUR. 

La disposition de comptes auprès de ses correspondants est 1 'instrument de gestion du risque de 

change privilégié par la BRS-CI. 

* Définition d ' un compte de correspondant. 

Un compte de correspondant est un compte courant ouvert par la BRS-CT auprès d'une autre banque 

qu'on appelle banque correspondante. Ce type de compte est aussi appelé compte « nostro » Les 

comptes de correspondant libellés en devises sont utilisés pour les mouvements de cette devise. 

Exemple : le compte UBAF libellé en USD sera utilisé uniquement pour les transferts libellés en 

USD; il en sera de même pour les comptes libellés en EUR et en GBP. 

Lorsque la BRS-CI reçoit des transferts de l'étranger, les montants sont virés dans ces comptes 

avant un éventuel rapatriement. C'est au moment de la vente de ses devises contre du CFA que la 

BRS-Cl court le risque de change. 

Supposons que la BRS-CI a reçu 100.000 USD de Western Union comme commission sur son 

activité de transfert d'argent. Le jour de la réception des fonds, le cours de change était de 480 F 

CFA pour 1 USD. Après avoir utilisé une partie de ce fonds pour le dénouement de certaines 

opérations de crédit documentaires libellées en USD, la BRS-CJ décide de vendre Je solde (qui est 

45.000 USD) ; cela un mois plus tard. Le jour même de la vente, le cours USD/X OF est de 475. Le 

résultat de cette opération est de: 45.000 * (475-480) =- 225.000 F CFA. 

Sans aucune couverture, la BRS-Cl perd 225.000 F CF A le jour de la vente de ces devises. 

* Fonctionnement d ' un compte correspondant 

Lorsque la BRS-CJ doit recevoir un transfert venant de l'étranger dans une devise, elle le fait par le 

1 biais d' un de ces correspondants. Elle ordonne à son correspondant de recevoir les fonds sur son 

compte en attendant de les utiliser plus tard pour d'autres opérations. De même lorsqu 'elle (BRS-

Cl) doit faire un règlement en devises, elle donne l'ordre à un de ses correspondants de débiter son 

compte qui se trouve dans ses livres à la hauteur du montant du règlement. Ainsi fonctionne un 

compte de correspondant. 11 permet à l'établissement de se couvrir contre le risque de change. 

Exemple: la société DISTRlCOM est un client de la BRS-CI. En Mai 2011, elle (DISTRICOM) 

1 décide d'importer du matériel fragile des Etats Unis d ' Amérique avec son fournisseur STANLEY 

12 1 EUR = 655,957 F CFA 
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Trade. Le compte de STANLEY Trade est domicilié dans les livres de J P Morgan. Pour cela, 

DISTRICOM ouvre un crédit documentaire pour un montant de 60.500 USD et l'obtient. 

Déroulement : la BRS-CI va donner l'ordre par exemple à UBAF de virer les 60.500 USD sur le 

compte de STANLEY Trade à J P Morgan après réception de la documentation afférente. Elle va 

ensuite débiter le compte de DISTRICOM de la contre-valeur des 60.500 USD majorée des frais et 

commissions au titre du règlement, en franc CFA. 

Schématiquement, voici comment se présente l'opération : 

Les étapes suivantes constituent l' essentiel du déroulement du crédit documentaire : 

-1 :l'existence d' un contrat commercial entre Districom et Stanley; 

-2: l'ouverture du crédit documentaire ; 

-3 : le dénouement qu i conduit le correspondant de BRS-CI (UBAF) à effectuer le virement à 

J.P Morgan (banque de Stanley) ; 

-4 : UBAF adresse un avis de débit à BRS-CI après le virement ; 

-5 : BRS-CI adresse un avis de débit à Districom qui comprend outre le prix d'achat, mais 

aussi les frais et commissions liés à l 'opération. 
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Graphique N°8: schéma de fonctionnement d 'un compte correspondant 

Côte d'Ivoire 

Districom 
1- Contrat Commercial 

2- Ouverture 

Crédit Documentaire 

BRS-Côte D' Tvoire 

Correspondant 

3-Dénouement du crédoc : 

Virement (devises) 
UBAF 

4-A vis de débit : 

BRS-Côte d' Ivoire 

15-Avis de débit : contre-valeur 

Districom 

Source : confectionné par l 'auteur 

Etats-Unis d 'Amérique 

Stanley 

Domici liation 

J P Morgan 

J.P Morgan 

En définitive, les comptes de correspondants se présentent comme l' instrument de gestion du risque 

de change à la BRS-CI. Les approvisionnements réguliers de ces comptes en devises sont faits pour 

MBA in Banking and Finance (CESAG-DAKAR): 9.,.. promotion; marchés financiers et finance d' entreprise; gestion bancaire et 

mai Irise des risques 
64 

CESAG - BIBLIOTHEQUE



1 

1 

1 

Opérations de transferts internationaux de fonds et gestion du risque de change : cas de la Banque Régionale de olidarité de Côte 
d'Ivoire (BRS-CI) 

éviter de les acheter directement sur le marché, avec tout ce que cela comporte comme risque, à 

chaque opération de transfert. Le fait de disposer de devises auprès de ses correspondants met la 

BRS-CJ à l'abri de toute fluctuation des cours de ses devises. Néanmoins, avec l'apparition des 

produits dérivés et l'évolution des stratégies de couverture contre le risque de change, la BRS-CI ne 

saurait rester en marge de leurs utilisations. C'est pourquoi nous avons le devoir de faire des 

propositions dans le but d'optimiser la gestion du risque de change à BRS-CI. 

3 Instruments de gestion encourus par la BRS-CI 

Les clients de la BRS-CI, en initiant des opérations dont la monnaie de règlement est une devise à 

cours de change flottant, lu i transmettent systématiquement le risque de change. La BRS-CI à en ce 

moment l'obligation de se couvrir contre le risque de change. 

Compte tenu de son activité internationale, la BRS-CI au ra recours soit aux futures ou aux options 

pour sa couverture contre le risque de change. Le recours aux options de change garantira une 

flexibilité dans la gestion sa trésorerie en devise se trouvant chez ses correspondants. Elle pourra 

exercer son option lorsque les cours de change lui seront favorables. Dans ce cas, les options 

américaines devront attirer l'attention de la BRS-CI. 

*- Les futures de devises 

Les futures sont des contrats dont les clauses sont standardisées, c'est-à-dire connues des 

utilisateurs. Ils sont traités sur les marchés organisés. En misant sur l'évolution parallèle du cours au 

comptant et du cours à terme ; la banque, en adoptant une position à terme contraire à sa position 

au comptant, pourra annuler tout ri sque sur les fluctuations. 

Les contrats futures bénéficient de la garantie d' une bonne fin à cause de l'ex istence de la chambre 

de compensation. L'adhésion à un marché organisé nécessite un dépôt de garantie ou deposit et de 

bénéficier d'appel de marge. 

Les contrats futures serviront à la banque de couverture par exemple pour les crédits documentaires. 

Si un client ouvre un crédit documentaire, la banque va utiliser, achat ou vente selon sa position, des 

contrats futures de sorte à ce que la durée des contrats soit de même longueur que la durée du créd it 

documentaire. L'inconvénient sur ce type de marché est la standardisation des clauses : la valeur du 

contrat et l'échéance du contrat. Généralement, la valeur du contrat est de 1.000.000 USD et 

l'échéance est de 3 mois. Ces éléments constituent en fait une barrière à l'entrée de ces marchés. 
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._ Les options de change 

Le principe fondamental de l'option consiste à exercer son droit lorsque le cours de change sur le 

1 marché est favorable par rapport au prix fixé dans le contrat. L'option est fl exib le car la banque peut 

exercer ou pas son option. Cette technique de gestion du risque de change est bien adaptée à la 

1 situation de la BRS-CL 

1 

Deux stratégies de base orientent le fonctionnement des options. L'option « CALL » et l'option 

« PUT». 

./ L'option CALL 

Le CALL est une option d'achat qui donne à son détenteur le droit d'acheter des devises à un cours 

donné. L'acheteur du CALL paie une prime. S' il abandonne l' option alors il perd la prime. Sïl 

décide d'exercer son option alors le vendeur à l'obligation de céder les devises. La stratégie 

voudrait qu'on achète une option CALL quand on a une position courte c'est-à-dire quand on doit 

livrer la devise dans un futur proche. 

Pour la BRS-Cl, l'achat d' une option CALL peut facilite r la couverture d 'un crédit documentaire. 

La BRS-CI, qui par moment verse des soldes de compensation relatifs aux transferts de Western 

Union, peut aussi acheter des options CALL pour se couvrir contre une éventuelle évolution 

défavorable du cours de change EUR/USD. 

La BRS-CI gagnerait mieux à régler les soldes de Western union directement en dollar américain au 

1 lieu de les régler en euro. Elle pourrait par moment bénéficier de gains de change. 

1 

1 

Voici comment fonctionne une option CALL 
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Graphique N°9:fonctionnement d'une option CALL 

Profit 

Cours EURIUSD 

Prime 

Pas d'exercice Exercice de l'option 

Perte 

Source: Morisson, (2010). 

A partir du point mort, l'exercice de l' option devient intéressant. Le profit est illimité. La perte ne 

se résume qu'à la perte de la prime . 

../ L'option PUT 

L 'option PUT est une option de vente. L'acheteur d 'un PUT achète le droit de vendre. Il craint donc 

la baisse des prix. Si le détenteur d 'une option PUT décide d'exercer son option, alors l' acheteur a 

l' obligation d' acheter le sous-jacent. 

Ce type d'option semble bien indiqué à la BRS-Cl pour couvrir par exemple les commissions 

qu 'elle reçoit de Western Union par rapport à l' activité de transfert. La BRS-CJ pourra à cet effet se 

couvrir contre la baisse des prix du dollar américain. Acheter des options PUT amène la BRS-CI à 

verser une prime mais en retour lui permettra de ne pas vendre ses dollars à un prix aussi bas. Une 

fois que les prix baissent, e lle exercera son option. Mais si les prix montent, elle abandonnera son 
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option puis ne va perdre que la prime engagée. Cette stratégie de gestion est valable toutefois que 

ses comptes en devises sont créditeurs dans les livres de ses correspondants. 

Voici l' illustration du fonctionnement d'une option PUT 

Graphique N°10 :fonctionnement d 'une option PUT 
··-·······-·-·····--·····- ········--··--·--········-················· .. ·····-···················-··--· ... 

Profit 

···············-····················-------·····~········-··-·······-·································------ .. 

1 

1 

' 
' 

1 Cours EUR/USD 

Î · -- ------- ----- --------- i 
1 1 Perte Exercice de l' option Pas d'exercice 1 

~ ............................................................................................................................. - ......................................................................................................................................... _,,, ............................. ..: 

1 

1 

1 

Source: Morisson, (2010). 

m.Bilan et recommandations de la gestion du risque de ebange à la BRS- CI 

1 Bilan de la gestion du risque de change à la BRS-CI 

L' étude que nous venons de mener nous a fait ressortir les faiblesses de la gestion du risque de 

change à la BRS-CI. La gestion du risque de change est quasi inexistante. En effet, sur les quatre 

types d' opérations à l' international du portefeuille activité de la BRS-Cl, seule la gestion de la 

trésorerie internationale avec les comptes correspondants existe. L'analyse des données collectées 

vient de nous montrer que malgré la faiblesse de l'activité internationale de la BRS-CI, elle est tout 

de même exposée au risque de change. C'est pourquoi, après la validation de nos hypothèses 

émises, nous allons faire des recommandations à l'endroit de la Direction Générale pour qu 'elle 

puisse prendre les dispositions adéquates pour se couvrir contre le risque de change. 
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2 Validation des hypothèses 

L' hypothèse 1 selon laquelle la BRS-CI ne se couvre pas contre le risque de change est largement 

vérifiée. Pour pallier ces insuffisances dans la gestion de la banque, nous avons proposé quelques 

méthodes de gestion du risque de change. En plus de la méthode de compensation qui existe déjà, 

nous avons proposé pour la couverture de la banque des futures de devises qui ont l' avantage de se 

dérouler sur des marchés organisés. Nous avons également proposé les options de change qui se 

caractérisent par leur souplesse dans 1 'utilisation . 

Ces propositions viennent val ider l' hypothèse 2 conformément à son énoncé. 

3 Recommandations 

Nous saluons les efforts que fait la direction de la BRS-CI pour maintenir en vie l' institution car les 

moments qu'elle traverse sont délicats. 

Pendant notre séjour, nous avons remarqué qu' il n' existe aucun service, aucune structure qui a pour 

rôle la gestion du risque de change au sein de la banque. Pour éviter que ce risque affecte gravement 

un jour ou l'autre l' activité de la banque, nous allons faire des recommandations à l'endroit de son 

top management : 

1/ Nous recommandons à la direction générale de la BRS-Cl de mettre en place une unité de gestion 

du risque de change. Cette unité peut être logée au servi ce de la trésorerie. 

Le rôle de cette unité sera de passer au scanner toutes les activités de la banque susceptibles d 'être 

exposées au risque de change. Cette unité aura également pour fonction de déterminer les stratégies 

de gestion du risque de change adaptées à la banque. En outre, elle sera un pilier central de la 

gestion de la trésorerie. Enfin, l'unité doit être pilotée par des agents compétents en la matière ou la 

direction devra former l'équipe actuelle qui gère la trésorerie de la banque aux techniques de 

finance de marché. 

2/ Une fois l'unité créée, la direction générale devra la doter de procédures relatives à la gestion du 

risque de change. En effet, la gestion du ri sque de change par les instruments financiers peut induire 

d'autres risques non moins importants. Il faudra donc mettre en place à travers un manuel, des 

règles de procédures claires. Ces procédures vont guider l' action de l' unité et pourront concerner 

aussi bien le choix des contreparties, les montants autorisés, le choix des instruments et le reporting. 
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3/ Pour que l' unité soit efficace, nous recommandons à la direction générale de la doter (un ité) de 

matériels informatique de pointe et de logiciels adéquats pour la gestion du risque de change. 

4/ Nous recommandons à la direction générale de permettre à cette unité de participer au marché 

financier local de l'UEMOA. La BRS-CI est présente sur le marché monétaire (interbancaire) mais 

1 n'est pas sur le marché financier. La participation au marché financier local pourra générer des plus 

values à la banque. 

1 

1 

1 

1 

1 
1 

1 
1 

51 Eu égard à la faiblesse du crédit documentaire dans les opérations internationales, nous 

recommandons à la direction générale de redynamiser ce secteur d ' activité. 
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CONCLUSION GENERALE 

1 L'international isation de l' activité bancaire expose inexorablement les acteurs au risque de change. 

1 

1 

Les banques ont en portefeuille de nombreux clients qui efTectuent des opérations en devises. Les 

clients exposent les banques au risque de change chaque fois qu'ils ordonnent des opérations en 

devises dont les cours de change sont fluctuants. 

Pour réduire leur exposition au risque de change, les banques et établissements financiers mettent 

en place une politique de change. Le sujet de mémoire de fin d 'études à traité le cas de la BRS-CI. 

JI s'agissait de dégager les voies et moyens à mettre en œuvre pour permettre à la BRS-CI de 

renforcer sa politique actuelle de change. Le renforcement de cette politique de change vise à 

optimiser le risque de change auquel la BRS-Cl est exposée lorsqu'elle traite les opérations 

internationales comme le crédit documentaire et les transferts émis en devises à cours de change 

flottants. Les travaux qui ont été menés dans le cadre de ce mémoire de fin d'études ont montré la 

nécessité de se couvrir 

La problématique qui était au centre de notre étude consistait à déterminer les moyens à mettre en 

œuvre à la BRS-Cl pour circonscrire le risque de change lié aux opérations internationales. 

Nous avons, à cet effet, émis deux hypothèses pour guider notre démarche. La première hypothèse 

était de considérer que la BRS-CI ne se couvre pas contre le risque de change. La deuxième devrait 

nous permettre de faire des propositions de couvertures si la première hypothèse est vérifiée. 

La collecte, le traitement et l'analyse des données recueillies nous ont permis d'établir à l'évidence 

que la BRS-CI ne se couvre pas contre le risque de change ; du moins elle utilise la méthode de la 

compensation pour juguler le risque de change. Ce qui a permis de valider la première hypothèse. 

Sur cette base, nous avons proposé quelques méthodes de couverture contre le risque de change. 

Les futures de devises et les options de change semblent bien convenir à la BRS-CI pour se couvrir 

contre Je risque de change. 

Le fa it qu ' il n'y ait même pas de structure adéquate au sein de la banque en charge de la gestion du 

risque de change pose un problème majeur. Nous avons adressé à cet effet une série de 

recommandations à l'endroit de la direction générale. La mise en œuvre de ces différentes 

recommandations reste un préalable à la gestion du risque de change. 
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Cette étude n'a pas été menée sans difficultés. Le secret bancaire en est le principal obstacle. 

D 'autres pistes de recherches doivent faire l'objet d' une attention particulière dans de te lles 

1 recherches. Ainsi certains é léments méritent un approfondissement et sont de nature à compléter 

notre étude. Nous proposons d'étud ier l'incidence des opérations internationales sur le produit net 

1 

bancaire (PNB) de la BRS-CI. 
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ANNEXE 
Régime de change et cadre de la politique monétaire. Données à partir d'avri l 2008 

Régime de change Cadre de la politique monétaire 
(Nombre de pays) 

Ancrage du cours de change Ob;cctif Cadre de 
d'agrégats ciblagede 
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