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Essai X — Les devises et le change

1/ Introduction

Les devises ne sont qu’une extension de la monnaie nationale, dont une part de son volume est échangé
contre la monnaie d’un autre pays. A 1’extension de la mondialisation des transactions relatives aux ER
et EF a répondu celle des marchés des devises, dont le volume est devenu impressionnant ; a ce propos,

voir la fig. 1.

Fig. No I — Volume des devises traitées en une journée
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source : BIS Triennal Central Bank Survey 2022
net-net-basis, daily averages in April, in billions of US dollars

Les
illustrent toute I’importance du
marché des devises, afin d’assurer

s’agit de moyennes journalicres
érées durant le mois d’avril.

chiffres

de ce tableau

Tr sur le hé des d (Net-net basis) (moyenne journaliére, mois d'avril en milliards de $)
Transactions | 2004 | 2007 | 2010 | 2013 2016 2019 2022
comptant (spot) 631 1005 1489 2047 1652 1987 2104 ,
swaps 954 1714 1759 2240 2378 3202 3810 n'est pas due a un heureux hasard,
autres* 349 605 725 1070 1036 1401 1592 mais grice a la présence d’un
Total 1934 3324 3973 5357 5066 6590 7506

*) opérations a terme pour l'essentiel

$ n’est pas rare.

par trois lettres.

A D’échelle du particulier, 1
produit étranger, se voit oblige
de la facture, I’importateur s’ad
montant exprimé en une devise. N

Un
Pare

ise se définit comme étan
: franc suisse => CHF,

evises

attracteur

que

I’on  pourrait

qualifier de secondaire.

monde par ses importations, la nécessité de disposer
ctures qui en découlent s’impose. Concernant les
onnaies domestiques ; toutefois la facturation en
nité monétaire, désignée conventionnellement
=> EUR, le $ = USD.

in en devises prend naissance lorsque celui-ci, désireux d’acheter un
ayer dans la monnaie du fournisseur hors frontiére. A I’échéance
a a sa banque, respectivement a Postfinance pour en payer le
rs un besoin en monnaie. La séquence qui en résulte se résume

comme suit :
uence 1 — besoins de devises
Variante 1 :
- la banque CH dispose d'un avoir suffisant
, auprés de la DBank pour I'exécution du
virement ;
- la banque CH doit aprés-coup
Paiement de la facture : réaprovisionner son compte en €
- débit du CC acheteur CH de Y
! CHF 92'500.- Variantes 1.1 et 1.2 : G
- cours du change €/CHF = 0,925 Variante 2 : - la banque CH se porte acheteuse de € s
Rée:ft‘:::lf.:cful:e de , 1abanque CH ne dispose pas, auprés de la 500000 sur le marché des devises > ‘I:.énéﬁcc‘d: cg:‘a&‘o’o‘:{#
'000 ¥ DBank, les € pour effctuer le virement sur le ——  afin de disposer d'un volant de trésorerie € rcme: vt ¢ *
la banque exécutante : compte du vendeur suffisant ; ac’ou;! ¢ e- é‘;l;‘;;)““
- vire € 100'000 & 1a Deutsche - cours d'achat €/CHF = 0,92 achat) .-
Bank, Frankfurt, A
- la créance du vendeur est Variante 3 :
éteinte. la banque CH dispose d'un avoir suffisant

v

auprés de la Commerzbank Frankfurt et fait
virer le montant de € 100'000 2 DBank
Frankfurt
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Economie ouverte. C’est grace a ce mécanisme organisé, codifié que ce marché bien spécifique garde
sa cohésion, sa continuité malgré les pressions de rupture exercées par les flux monétaires dont les
volumes sont trés impressionnants.

Un excédent de devises prendra naissance lorsque I’exportateur-CH émet une facture en $ par exemple
au lieu de CHF. La réception du paiement aura lieu selon la séquence 2 :

Sequence 2 — Excédent de devises
Exportations-CH facturées en $

La banque CH est créditée par

l » son correspondant US du
montant de $ 125'000 A4
I'acheteur US paie sa v ;' ln':;::ier g; la banque g:l (actif) m;];rés dela . Xm:nme 1 C L dis ¢ davoirs rtants en
facts d 125'000 . . q a banque posan avolrs importants en
aeuedes La banque CH crédite son client =>le dépot S dela banque CH chez USA vend $ 1'500'000 contre CHF sur le marché des
de ce montant mais converti en augmente de ce montant (+passif chez banque 1 changes afin de réduire son exposition au $
CHEF soit Fr. 113'750 (cours USA) Variante 2 :
$/CHF = 0.91), ou La banque CH maintient ses avoirs $, avec le risque
¢ de change.
- volume § client US
+ volume $ banque-CH
La banque CH crédite le compte si transfert des $ sur le compte $ du client
$ du client de $ 125'000 =>- volume $ banque-CH

+ volume $ client-CH
si volume § changé en CHF par banque-CH
=> volume $ banque-CH inchangé

evés. A partir du moment ou un manque’ de devises est
>dera, par I’intermédiaire de ses cambistes, a des achats

en centaines de milliards d’unités USD. Les
aginer.

jons selon les devises (statistiques de la BNS pour la Suisse)

Des multiples transactions émanant
du public émergent les fonctions

Répartition des opérations sur devises

o 21% 23.6% 212% relatives a I’ER et celles de I’EF.

0% | aers | P | a

60% [ ‘ N .

so% On reléve que les devises $ et €

o représentent le 61,9% du volume

o traité, alors que le CHF s’éleéve a

o% 16,9%. Les autres devises: JPY,
2016 2019 2022

mUSD mEUR mCHF mAutres GBP entre autres.

Volume moyen des opérations par jour ouvrable en avril (en milliards de $)
[ 3128 [ 5283 [ 699.5  |milliards$/jour
Source : https://data.snb.ch/fr/topics/ziredev/cube/ddumfxcr

1 Les établissements du RdM avec lesquels la banque du pays-CH entretient des relations comptables en compte-courant dans leur
monnaie.

2 lorsque la sortie de devises > entrée de devises. A retenir que les opérations en question comportent aussi bien les transactions relatives
a I'ER que celles concernant I'EF.
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IV/ Formation du cours du change

L’origine des fonctions d’offre et de demande de devises étant identifiée, il s’agit de s’intéresser aux
lieux ou celles-ci s’expriment.

IV.1) Formation du change
Au méme titre que les biens et services, rappelons que I’échange de monnaies se réalise sur les marchés
dédiés, selon un protocole précis.

Exemple : le trader (ou cambiste) du groupe banque Z regoit un ordre d’acheter $ 500'000 contre CHF.
Dés lors il contacte un ou plusieurs correspondants avec lesquels il souhaite traiter. Se dégage
finalement un cours convenu USD/CHF = 0,9425, accompagné de [’indication des domiciles de
paiement, respectifs des § 500'000 et des CHF 471'250.
C’est ainsi que se déroulent toutes les transactions par pair
permanente de ces derniéres. L image infra concerne : $/C

s donnant lieu a une cotation

Fig. No 3 — Cours USD/CHF spot

COURS USD/CHF SPOT Ce graphiq i sur les écrans
jons_EJItez les informations sur le cours Etats-Unis (Dollar) - Suisse (Franc suisse) permettant u 3 en VOlume la

lernieres actualités, ... .

paire $/€ est la

1J 5J) 1M 3M 6M 1A 5A 10A an b N 2 On reléve :

— ¢ N .

e les traders dispo

09335 094065 0.94036 0.94036 +0.06% 0 en ternps réel avec e vue

USD/CHF SPOT VAR. : +0.78% 1JOUR - 1MINUTE M

Pri

Zone de variation de Prix

intégrant toutes les pa
couramment.

e les variations de cours résu masse des
opérations conclues sont relativement étroites. L’exemple
cité nous indique les cotations

aut : 0,94065 bas : 0,94036

it une amplitude de 0,00029 entre ces deux

limites.

COURS

V.2 [’offre et la demande

s de la conclusion d’une opération de change,

ent de fagon implicite les offres et demandes

a chaque paire de devises. Toutefois, ces
foncti ’obéissent pas au schéma traditionnel des

quantité » n’entre que faiblement dans la construction du prix convenu ;

ents : rareté et utilité de chaque devise qui déterminent le cours du

05:09 09:35 14:01 18:27 2253

courbes. En effet, le fa
ce sont principalement le
change.

Chaque marché dépend des autr n une relation circulaire conformément a la fig. 4.

Fig. No4- L 'pendance des marchés des paires de devises

Les marchés relatifs aux paires de devises forment un systéme Les points suivants méritent
$/CHF Offre de Prix €/CHF Offre de Prix 3/€ Offre de quelque attenti()n.
Demande de $/CHF A Demande de €/CHF K] Demande de S/€ .
$/CHF 5 €/CHF % se . Tous les endroits de la
4\-/ £ 4\-/ £ 4\-/ planéte ou se traitent les
£ £ devises sont reliés entre eux
_ o 1 | -1 1 | J4
- § - f - en temps réel, de sorte que le
cambiste connait en
Volume Q Volume Q Volume Q 5 .
n Fi permanence 1’évolution des
1

cours du change de chaque
monnaie. L’information ainsi diffusée contribue au caractére systémique de cette activité particuliére,
d’une part, et & son émergence macroscopique, d’autre part. L’homogénéisation des divers marchés a
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lieu, en plus des informations, par les arbitrages effectués par les traders afin de profiter des écarts de
change.

pondération est variable selon la fig. 5.

les fonctions en question existent parce que dotées des caractéres de rareté et d’utilité, dont la

Fig. No 5 — Pondération des caractéristiques : rareté et utilité

I

Point de vue CHF

Utilité d'une devise

Trend

Rareté d'une devise

Exportations > Importations

Exportations < Importations

Autilité¢ du CHF
Vutilité de €
inversé

hausse cours CHF
baisse cours de €
inversé

- la politique de la BNS contribue a régler le volume du franc suisse émis ;
=> Exemple : soutien du CHF contre sa hausse face a 'EUR ;

- valeur intrinséque du CHF conférée par :

ienr > pog Autilité¢ du CHF hausse cours CHF . Qualité des actifs en contrepartie de la monnaie centrale,

I Vutilité de € baisse cours de € . Comportement vertueux concernant le recours a I'endettement,
. ) . . X . Stabilité en matiére économique, politique, financiére, sociale,
lewr < Igr inversé inversé

m

v

Tinfl. ey < Tinfl. gr

Tinfl. i > Tinfl. gr

Autilité¢ du CHF
Vutilité de €

inversé

hausse cours CHF
baisse cours de €

inversé

Excédent budgétaire CH

Autilité du CHF
Vutilité de €
inversé

hausse cours CHF
baisse cours de €
inversé

*) le concept de rareté est applicable aussi, ces valeurs ayant
un colt de comportement par la discipline que s'impose I'Etat

Déficit budgétaire CH

Monnaie refuge du CHF Autilité du CHF hausse cours CHF
v Vutilité de €
Fuite devant le CHF

A = accroissement

baisse cours de €

inversé inversé

V = diminution

¢ristiques participe a la formation du cour endant des
1ssent selon une hiérarchie variable. A cela s’ajoute le fait qu’échanger
résulte d’impératifs plus ou moins impérieux, allant d’un motif de
otifs surplombés encore par les tendances économiques

La combinaison de ces de
contextes [ a V, lesquel
sa monnaie contre un
spéculation a un motif d’in

t sur des marchés globalisés par le biais d’institutions
elation non linéaire, exercent une influence appuyée
informations globalisées, en circulation 24H sur
ces deux fonctions, lesquelles sont: 1) les
rétroactions intermarc -dire I’opposition d’intéréts divergents résolus

par la transaction.

Leurs antagonismes4, C

V/ Les devises et I’Econo

nciere suscite des échanges avec I’Extérieur, et par conséquent,
des transferts de capitaux im e plus souvent le change d’une monnaie par une autre sur les
marchés ad hoc. Les impacts pr. és par les effets change sont de plusieurs ordres que nous nous
proposons d’illustrer par des exemples.

L’ouverture de I’économie réelle €

V.1 Ordre du compte d’exploitation

Toute entreprise dont la clientéle est domiciliée hors de nos frontiéres est soumise au risque de change,
c’est-a-dire un gain ou une perte. La fig 6 fait référence a une société suisse dont la totalité¢ des ventes a
lieu dans I’'UE. Deux contextes sont présentés, le premier relatif & une appréciation du CHF, le 2° 4 une
dépréciation.

3 De ces fonctions découlent les cotations : spot, a ximois, années, a terme, swap
% Les antagonismes forment la dynamique d’un systéme ; il convient de les réduire et non pas de les annihiler.
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Fig. No 6 — Le change et [’exploitation
Influence sur le revenu exploitation appréciation du FS dépréciation du FS
Change ex ante 0.9091 €/CHF 0.9091 €/CHF
Change ex post 0.985 €/CHF 0.839 €/CHF
Part origine étrangére 0.75 du PRMV
Part origine étrangére 0.2 des frais fixes
Vtes exportées totalité
Nbre d'unités Témoin
vendues : Appréciation du FS Dépréciation du FS
Ventes 6400.0 Ventes 5906.8 -493.2 6934.7 534.7 I
PRMV 1600.0 Taux PRMV 025 PRMV N 1507.5 2 1700.3
Marge brute 4800.0 Marge brute 4399.3 5234.5
Frais fixes 3000.0 Frais fixes N 2953.8 2 3050.1
CFBIT 1800.0 CFBIT 1445.5 2184.3
Amortiss. 387.5 | Taux moyen Amortiss. 387.5 387.5
EBIT 1412.5 22.1% EBIT 1058.0 17.9% 1796.8 25.9%
Intéréts 272.1 Taux moyen Intéréts 272.1 272.1
EBT 1140.4 EBT 785.9 1524.8
Impéts 285.1 Taux 0.25 Impots 196.5 381.2
EAT 855.3 13.4% EAT 589.4 10.0% 1143.6 16.5%
Prix vente unitaire 32.0 en CHF Prix vente unitaire 29.5 en CHF 34.7 en CHF
EAT unitaire 43 en CHF EAT unitaire 2.9 en CHF 5.7 en CHF
Appréciation : le prix exprimé en € subit une augmentation que le Cette fi g
Goligé de rédue son prix do vente nitare do CHF 3204 CiiF 305, | ®  dans | ventes
afin de conserver le prix € inchangé. On reléve que I'EAT du vendeur est de 6'400 se t avant
impacté négativement de 31,1% ,
le montant s’¢ t pas
Do Nouw sl drs b e vnder COF - enyisageabl que ¢ sur les
11 en résulte un effet change trés favorable sur les exportations du acheteurs. Afin de ¢ de vente

vendeur. L'EAT obtenu par cette opportunité est de plus de 33,7%

quantité vendue (soit -
soit un recul de 31% ce

inchangé en

considér
i retrouve souv

L’intégration des économies
entretenant des relations avec le

Fig. No 7 — Le patrimoine (inw

Référence :

Trésorerie
Débiteurs CH
Débiteurs €

Stock march.
Créances fin. €
Préta Aen FS
Investissements CH
Investis. €
Machines

nts) et ses revenus

Référence
Cours €/CHF[__0.9090909 | Cours CHF/€
Actifs Bilan en Suisse Passifs
€ FS FS €
25.0 299.0 Fourniss.
754.0 276.2 Bques vue
175.0 159.1
650.0 2500.0 Emprunt b. CH
575.0 522.7 1509.1 1660.0 Emprunt b. €
250.0
650.0 2500.0 Cap.-act.
3500.0 3181.8 424.4 report PP
1316.0 0.0 Neutre
4250.0 7508.6 7508.7 1660.0

€, le vendeur € S contraint de

réduire ses ventes & CHF 5'906.8 pour une méme
93.2). Il en résulte une réduction de 'EAT de CHF 855.3 a CHF 589.4,

ent dans le sens qu’une part des frais

s. En D’espéce, et sans cette particularité, ’EAT aurait

, tout le déroulement des effets change en découlant est
iation du FS » de la fig. précitée.

es relations croisées du change dans I’une ou

ce dans une certaine mesure la structure du bilan des entreprises

La fig. 7 a pour objectif de montrer
les incidences d’une modification
du change €/CHF sur les actifs et
passifs du bilan d’une société
suisse. On observe :

I’appréciation du CHF opére
une hausse des actifs et passifs
libellés en €, mais comptabilisés
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Fig. No 7.1 — suite de 7
Appréciation du CHF
Cous eCHF[ 0955

. 985 appréciation du CHF

Actifs Bilan en Suisse Passifs
€ FS FS €
Trésorerie 25.0 299.0 Foumiss.
Débiteurs CH 754.0 276.2 Bques vue
Débiteurs € 175.0 172.4
Stock march. 650.0 2500.0 Emprunt b. CH
Créances fin. € 575.0 566.4 1635.1 1660.0 Emprunt b. €
Prét a A en FS 250.0
Investissements CH 650.0 2500.0 Cap.-act.
Investis. € 3500.0 34475 424.4 ort PP
Machines 1316.0 196.6 n de chang
4250.0 7831.3 7831.3 1660.0
Dépréciation du CHF
Cours €/CHFdépréciaxion du CHF
Cours CHF/€
Actifs Bilan en Suisse Passifs
€ FS FS €
Trésorerie 25.0 299.0 Fourniss.
Débiteurs CH 754.0 276.2 Bques vue
Débiteurs € 175.0 145.8
Stock march. 650.0 2500.0 Emprunt b. CH
Créances fin. € 575.0 479.1 1383.1 1660.0 Emprunt b. €
Prét a A en FS 250.0
Investissements CH 650.0 2500.0 Cap.-act.
Investis. € 3500.0 2916.2 424.4 eport PP
Machines 1316.0 -196.6
4250.0 7186.1 7186.1 1660.0

trois autres variantes sont

Fig. No 8 — Investissem

Cours CHF/€

Données

variante 1

es, objet du tableau

revenus

a
Influence sur le revenu externe
ex ante ex ante
€/CHF[___0.9091 cure 11|
appréciation du FS dépréciation du FS
€/CHF)| 0.985 €/CHF
cre[ Tomm ] cune[ _iomi ]
Dividendes a recevoir en € : 250
dividendes € regus changés en CHF 227.3 _ |avant dépréciation du CHF
dividendes € regus changés en CHF 246.3 aprés dépréciation du CHF
plus-value : 19.0 CHF
Si appréciation du CHF, moins-value -17.5 CHF

variante 2

variante 3

Revenus financiers CH a verser 2 un|
ressortissant € :

revenus versés en CHF, mais traduit en
€ par le bénéficiaire :

Emprunt en CHF par débiteur €

montant en € a mobiliser pour
rembourser l'emprunt en CHF :
Supplément de coiit 2 payer pour

CHF

€ apres
appréciation du FS

1489.9 € aprés

No 8.

page 6

dans la monnaie CHF comme il se
doit. Il en résulte un gain de change

de CHF 196.6; ce gain ne
constitue pas un  bénéfice
d’exploitation. Il s’agit d’une

valorisation qui n’a pas a étre
comptabilisée (art. 960b CO).

e relevons qu’une hausse du
CHF exerce une influence plutot

coative

Toutefois,
emprunt

I’exploitation et

ive concernant les actifs.
le passif, soit un

en € subit un

renchérissement en capital CHF de

Fr 1'509.

dépréciation du FS

€ aprés
dépréciation du FS

CHF
119189.5 € aprés plus-value change| 101 522.8
appréciation
-9189.5 |€ le débiteur paie un 84772

pouvoir rembouser le prét de CHF 100000

Suite & une appréciation du CHF, I'€ s'est déprécié d'autant.
=> le débiteur titulaire de la dette en CHF doit la rembourser
au nouveau change. Il doit acheter CHF 100'000 au cours

CHF/E = 1.1919

€

montant inférieur l'achat des CHF 100'000

CHF/€=1

Suite & une dépréciation du CHF, I'E s'est apprécié d'autant.

=> le débiteur titulaire de la dette en CHF doit la rembourser
au nouveau change. Il doit acheter CHF 100'000 au cours

.0152

ableaux sous analy,

1'635.1, soit un

section

Les variantes 1 et 2

sont suffisamment
explicites, d’ou
I’absence de
commentaire les
concernant.

La variante 3 mérite
d’étre mentionnée.

1 s’agit de
I’exemple typique
du risque de change
qu’un débiteur
quelque peu
imprudent peut

encourir. Une telle

situation s’est
produite il y a
quelques années
(crise des
subprimes), des

débiteurs polonais et francais ayant emprunté en CHF, les mettant aprés-coup en grandes difficultés
financiéres.

La prise en compte des mécanismes spécifiques au change vient encore élever le degré de complexité
du systéme économie, 1’intensité des interdépendances circulaires, pour déboucher sur un attracteur de

5 La dépréciation est au méme taux que I'appréciation d’ol le résultat identique mais de signe opposé.
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I’équilibration rendu encore plus sensible aux moindres perturbations du cycle P/R=>R/C, des
informations actives du moment et des anticipations qui en résultent.

Le prochain chapitre est consacré a ce théme que j’aborde avec beaucoup de prudence pour les raisons
évoquées sous mon Essai No VIII.

V1/ Préalable a la recherche d’un attracteur

Les caractéristiques des fonctions d’offre et de demande sur les marchés des devises ont été décrites
plus haut. Ces marchés ont une utilité parce qu’ils permettent aux ER et EF nationales non intégrées, de
communiquer entre elles par les échanges. A cet effet, les cours du change par paires de monnaies, soit
un rapport de valeurs, sont censés refléter 1’évaluation fait eteurs/vendeurs des données
¢conomiques fondamentales des pays concernés. Il s’agit ence d’un point de vue a la fois
englobant et approximatif. Pourtant les cours en question confinés dans des marges de variation
étroites comme en témoignent les graphiques quotidiens a amment publiés en instantané. Sur le plus
long terme, de 12 mois par exemple, se dessinent des ances plus affi plus signifiantes.
Diverses théories ont été avancées afin d’expliquer cette r ¢ cohérence <

V.I) Change et balance commerciale
Les échanges avec le RdM apparaissent dans la BalCom de

manifestant une tendance :

export < Zimportg => Solde Balcom négatif
CHF

Avec raison, la théorie e alors la séquence suivante :

AD devises CHF => A de Sl 1e SOlde de
achat du CHF par I'appréciation du CHF et
les imporl?teurs UE dépféciation de la devise Aprix des export. CH ajustements des flux et la B alcom
BalCom (+) implique —» = exportations CH des importateurs Vprix des import. du |~ tendance i la réduction de eSt négatlf
\V4 RdM I'excédent de la BalCom £ ?
H les signes
vente du CHF par les
exportateurs UE Remarque : les relations de cause a A et v de la
= importations CH ACours du change effet sont d'intensité variable suivant , .
€/CHF les circonstances du moment. Sequence C1-
S oo e inflation..) contre  sont
inversés.
» Fig. No 9 - résumédes séquences
Entrée Entrée r .
Entrées = emes=  Cette  représentation  est
Sopries Sory .
Excédent entrée toutefois valable dans de

" de capitaux

«pures » conditions® que

réduction
des
expor

9 r M4
l angmentation 1’on ne retrouve pas, la réalité
des A
o) oo rtations étant plys complexe. . La
L ——— 7 COI’IlpOSlthIl dGS exportatlons
zonne dindétermination des Excidentsoris+ €t des importations n’est pas
ajustements de la BalCom itauy \ .
Appréciation de la (ne concerne que de capitaux homogene 5 elles sont
ie A I'Es ie réell Dépréciation de 1 . . .
ap o peeeen conomie récle) monnaie A par rapport formées de biens/services
/ /a 8 dont le cycle P/R=>R/C
s
augmentation :— Sortie réduction — Sortie S etend du court terme au
des importations des importations moyen terme Si (& n’est
Le rééquilibrage de la BalCom n'est pas automatique. S'il a lieu, ce sera par interactions entre les agents ’ 1 3
importateurs et exportateurs. Par conséquent, I'ajustement du change est une option et non pas une certitude. permanent comme ICS blens

indispensables (par ex. le
pétrole en CH). A partir d’un solde positif ou négatif des échanges, un ajustement du change ne se

5 Le facteur temps n’est pas pris en compte.
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produira pas obligatoirement, un temps d’inertie étant le plus souvent observe. Sur un temps plus long,
le change devrait reproduire les séquences €évoquées, dans le sens d’un rapprochement par les prix,
respectivement par le change, a moins que des rigidités ne I’empéchent. Les composants de la BalCom
s’articulent avec les fonctions devises selon le schéma No 10.

Fig. No 10— BalCom et les devises

Les déterminants de la BalCom : La these exposée en
- géologie, démographie, ressources primaires ; page 7 est

- développement et orientation économiques, ouverture au RdM ;

- stabilité politique, sociale ; rationnelle, fondée

- produc‘lll‘vité’, R&;D, ﬂexlbi:lté de I'offre ; sur une 10gique
- p es mé smes & iques ;
- qualité intrinséque de la MC ; robuste. Pourtant

=> intensité des échanges, structure de la production (industrie, dans 165 faits 11 est
artisanat, services...) . .

difficile de Ia

Les impératifs des besoins en devises : reconnaitre. En
- importations de biens, services, ressources ;

- entrée, sortie de capitaux de ou vers le RdAM pour des opérations effet, on constate

a caractére financier (bourse, préts, crédits au RdM) ;
- investissements, participations a 1'étranger ; uc i les pays
allés dans un

- politique de soutien a 1'économie (inflation, taux d'intérét, concurrence)
=> bouclage(1) du cycle P/R => R/C et création de boucles de rétroactions

circulaires
la
Bd ont
eDevises (demande des agents) Excédent de devises (offre des agents)
- importations ; - exportations ; a
- sortie de capitaux pour opérations - entrée de capitaux pour opérations leur
financiéres ; financiéres ;

r des

émergences(2) des fonctions O et D devises raisons

tructurelles.

Offre et demande de devises Marchés(3) des devises (Londres, N.Y., Zurich, D’autres théories
- regroupement et unification Tokyo, Paris, Francfort,.....) o N

de ces fonctions par les banques ; - Offres et demandes de devises traitées par ont été avancées. 11

- expression de ces fonctions le trading électronique sur le réseau mondial, en s’ agit dela parité du

par grandes sociétés agréées ; temps réel ;
- Exécution des transferts de monnaies de compte a
compte entre les correspondants bancaires afin

de couvrir les positions ;

pouvoir d’achat et
de la parité du taux

d’intérét.
environnement de 'information(4) : Reuters, Bloomberg, CNN, CMBC, les BC(5), ... Seule la PPA sera
évoquée  briéve-

1) Sans la possibilité de participer au ROP des importateurs,

respectivement des exportateur, les échanges avec le
RdM seraient impossibles.

2) Emergence par agrégation des fonctions en question
s'exprimant sur le marché des changes :
- par intermédiation concernant les particuliers, les entreprises ;
- directement par les : BC, Bsub, Etats, Multinationales ;

3) Tous ces marchés sont interconnectés en permanence, formant
ainsi un marché unique a caractére macroscopique.
Ce caractére lui est conféré par les interactions en boucles :

/ L |
micro-composants du marché : expression de : marché macroscopique
“Tes agents se TER, ) - DdeDevises lormation des cours du change
- les agents de I'EF. - OdeDevises des monnaies exprimés par

5 pairs, principalement $, €, £,

*\ N CHF, Yen... .

~———__interactions circulall;é ——

4) Les informations sont essentielles a la cohérence des comportements
des traders, en temps réel, et pour les anticipations. Le facteur TEMPS
[passé, présent, futur] est pris en considération, facilitant le déroule-
ment des cycles de 'ER et de IEF.

5) Dans le but de mener a bien leurs interventions en matiére de taux
d'intéréts, de cours du change, de lutte contre l'inflation.

ment dans la prochaine section. La PPI a fait
I’objet de nombreuses études, lesquelles
laissent une trop grande part d’indétermi-
nation, génante pour un lecteur attaché a
retrouver la réalité des faits. Or ’Economie
intégre, comme je 1’ai exprimé a maintes
reprises, un espace d’incertitude propre a un
systéme de fonctions non linéaires ; il faut
donc s’y accommoder.

VI1.2) La parité du pouvoir d’achat

Cette tendance conduira a faire coincider le
pouvoir d’achat intérieur de chaque pays
concerné, traduite par les termes de parité du
pouvoir d’achat ou PPA.
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Cette parité s”écrit sous la forme : pSH,;., = ( CHF /o x p€ o).

Cette égalité signifie que la PPA entre CH et UE existe lorsque le colit du panier CH est équivalent a
celui de I’UE (sous condition d’une composition identique) corrigé du change. Par conséquent, ce taux

correspond au rapport : IPCcy /IPCyg = CHF/€ _
Par exemple les paniers d’un cotit de CHF 1'288, respectivement € 1'400 nous donnerait le ratio de
1288/ 1400 = 0,92 soit le change a la PPA. En fait, le cours quotidien de €/ CH F De suit pas fidelement

celui de la parité avec des écarts d’amplitude variable. Toutefois, des recherches a ce sujet tendent a
confirmer, sur le long terme, cette corrélation assortie d’une zone d’incertitude, due a :

e la comparaison retenue fait appel aux indices des prix a 1
de chaque pays. La premicre difficulté réside dans le ¢

e la composition et la pondération de ces deux indices
que les différences qualitatives entre les produits con

e le change entre ces deux monnaies inclut plusieurs ¢l

le différentiel de I’inflation ;

le différentiel des taux d’intérét ;

les mouvements et volumes des capitaux flottant

les rumeurs et anticipations ;

la capacité, la volonté de respecter les principes €l

économique et finangicre.

ion ou a celui de la production
inent de 1’un ou ’autre indice ;

nt pas strictement identiques, de méme
¢s comme étant similaires ;

VVYVYYVYYVY

Fig. No 12 — La lente appr, du CHF
Change €/CHF mens. et écarts par rapport a la courbe de tendance La fig. No 12 laisse deviner sur le long
terme et tendrait ainsi @ montrer que la
théorie de la PPA n’est pas dépourvue de
pertinence.
Commentaires :
e depuis 2018, une lente appréciation du
CHF a eu lieu, comme en témoigne la
courbe de tendance a pente négative, a
fource b aa b it raison de 0,28 points par mois.
O - o le graphique révéle une évolution
EEEEEEES558855 0CCEEEEEHHEEEEEE irréguliére (axe droit), mais dans une
étroite amplitude (0,06 a -0,06), marquée

Change mens. (11h00) €/CHF

Ecarts du change par rapport a la tendance

par une tendance de fon
D’un point de vue macr
déroulement éruptif a cause
e Le prix de vente d’un article
CHF, que l’acheteur trad

> - . PV
I’expression : " ¥ CHF /€
CHF

tive a partir d’avril 2021.

ique, ce marché trés fluide ne manifeste que trés rarement un
ccanismes exposés au chapitre VIII.

¢, par exemple de Suisse vers ’'UE, est exprimé en monnaie
propre monnaie pour obtenir le prix de vente en €, selon
€ Le change est donc le trait d’union des fonctions d’offre et

de demande des biens/services tant intérieures que du RdM.
Ces considérations nous font pressentir I’existence de 1’attracteur PPA.

VI.3) La finance

A I’ER vient s’ajouter I’EF en mode planétaire. Les flux financiers qui en résultent exercent aussi une
influence marquée sur le cours du change-devise, impactant I’ER. Les séquences précitées sont
applicables aussi a ce domaine, quoiqu’en plus court.

7 tiré de I'excellente étude : La parité du pouvoir d’achat, instrument d’analyse des taux de change. Secrétariat d’Etat a
I’économie, Direction de la politique économique — Tendances conjoncturelles, printemps 2016
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Bal. des Capitaux . ADemande de CHF
. . — | Flux d'entrée > Flux de sortie —» — > iati L
excédentaire implique contre autres devises Appréciation du CHF N

sur les échang, ‘/

soit la BalCom

i

Une BalCap® déficitaire aura des effets inverses. Précisons que les mouvements de capitaux sont
susceptibles de perturber les échanges en suscitant une hausse plus intense du CHF que I’ER ne peut
supporter. Selon les circonstances, des effets contrariants sont recherchés par la BC, dans le cadre de sa
politique des taux d’intérét.

VII/ Le change en interaction avec ’Economie

Les échanges et les mouvements financiers de et vers 1
appel au méme marché des changes. Les cours des p
opération effectuée par les cambistes, et publiés sur les ré
résulte le schéma infra, lequel résume les forces participan

, indépendamment de leur nature, font

de devises apparaissent lors de chaque

i la journée. Il en
estion.

Fig. 11— Formation du cours des devises (par paires)

Attracteur du cours des devises vers la PPA

*) données techniques :

solde + ou - de la Balcom,

Influenceurs de I'antagonisme Offre et Demande ~ solde + ou - de Ia Balca, »,
- données techniques™ relatives au contexte; - différentiel de I'inflation,
- volume des opérations; - différentiel du taux d'intéréts, :
- degré d'excitsﬁon du l;larcllé; - politique monétaire de la BC, fonctions
L n - politique budgétaire de I'Etat, .
- positions acheteurs > vendeurs ou l'inverse; - différentiel de productivité, antagonistes
- anticipations; - conflits politiques, . .
- coagulation des comportements; - anticipations des agents, part101pant
- intelligence collective, . \
essentiellement a la
i Jusi érati tabilité marché
den;;;gr_coél;lé‘s de Ch; nge manifestation de I'offre et de la - e des op s b e du % .C
pu o ;r m:“ € = | demande relatives 2 la pairede = | - publications des cours, des devises. Toutefois
AT EOET devises €/CHF par exemple - hausse ou baisse du cours, T
d'entrer sur le marché - confirme ou infirme la tendance, leurs caracteristiques
- flux financiers engendrés, (intensité élasticit é
b b
donneurs'dlordre; persistance...)  sont
- agents de I'ER; . , . .
C- agents de I'EF; influencées, a divers
-BC, éme b ire pour p ,
prop:'e (trésorerie interbanques); degres, par les
données techniques
périmétre des informations du moment

e Les anticipations (alim
¢galement leurs empreintes
e A noter les interactions réct

par les données précitées) faites par les cambistes impriment

s fonctions précitées

es des opérations issues de ’ER et de I’EF. En effet, les
motivations des agents de I’E essentiellement consacrées a la réalisation du ROP, c’est-a-dire
au retour de cash dans leur roulement. Les acteurs de I’EF participent plutdt a la formation
de I’offre et de la demande de Tonds prétables. Le concours de ces deux catégories d’opérations
est indispensable au bouclage du cycle P/Ry => R/C.

e La somme de tous ces comportements antagonistes contribue au fonctionnement cohérent de cet
attracteur. La fig. 11 I’atteste.

Ajoutons que les fonctions en question s’expriment dans le cadre d’un volume de monnaies relativement
constant sous la régulation des BC. La masse de ces derni¢res ne fait que de se déplacer d’un détenteur
a ’autre sans variation de son volume. Lors de la transaction opérée sur son marché, le cours du change
€/CHF, par exemple, est déterminé par 1’utilité respective de chacune des devises, autant pour I’acheteur

8 BdesCap comprend : capitaux ct terme (cap. flottants) + capitaux Ig terme pour investissements en titres et/ou biens
immobiliers.
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de € que de CHF. On a donc un échange d’utilité sous I’influence des mécanismes décrits, tandis que la
rareté est gérée par la banque faitiére. A noter que le change fait partie du prix d’achat concernant les
importations, et du prix de vente pour les exportations, et a ce titre il s’intégre dans les ajustements,
aussi bien en tant qu’élément perturbateur qu’amortisseur. Cependant, les mécanismes de confinement
du change dans une marge maitrisée (notamment par les mesures de la BC), réduisent ainsi les
perturbations que celui-ci pourrait occasionner si laissés a sa propre liberté. Ce théme fait ’objet de
I’exposé ci-apres.

VIII/ De I’équilibration a ’attracteur

Ce chapitre se veut un approfondissement des concepts d’équi
mes essais, d’ou cette approche plus technique accompa
mathématiques facilement accessibles. Commengons par
dessous.

d’attracteur déja évoqués dans
utilisation de diverses expressions
ibration du systéme, selon le schéma ci-

s seulement les
interactions

Apparait a sa lecture la complication des mécanismes éco
fonctions de I’Offre et de la Demande, mais aussi tous les
circulaires comprenant plusieurs phases du cycle et inclua
d’équilibre macro du systéme {Economie} constitue la définiti
affectée a la conservation du systéme en équilibre. Ce mainti

r

correction et de rattrapage exer
d’équilibre. Entrent en jeu ¢
modifications de I’enviro
stabilit¢ de I’Economie

es par les agents dans le but de

iné en permanence selon le déroulement du cyc m = R/Cin+1);
nt de ce point. A ce propos, je cite volontiers la métaphore du couple :
scille constamment autour de son centre de gravité, a condition de

zone constitue un attracteur'® a | 1 quel la chute est évitée, sauf obstacles, perte de vitesse,
crevais . Par analogie, I’Econo ille aussi a I’intérieur de son périmetre de stabilité, lequel

. ’ . .. . \
Fig. No 13 — mécanism uilibration du systeme
t,, Offreent, B [ * Yuy*(@-Texpn)/(A-Timpy))] + [(@*Yo) -Y1)*(-Texp)/(A-Timp)]+[(@%* Yo) +Y1)*(@-Texp,)/(1-Timp,))] = Offre domestiquey
“g’ 5 => les variables du systéme sont déterminées 3) 1
S
3 ? E £ Dépenses effectuées lors des échanges
; & Demande et 5 % Demande ménages + Demande des Ei +  Demande Etat =Dglobale,, (4) (2
.22 échanges en t, 3 o * (Bu* (1+(Tch, - Tehyy, -Tf)) *Yo3  or* (B * (1-Tf)) *Yp 3 o* (Tfy* B+ Tf * By +B)* Yo,
o
5 : (€] (2) => les variables du systéme se déterminent au fur et 2 mesure
E des échanges
t; Offre en t3
Solde charges sociales Solde RAM Flux RnonD et [acte E-] 5) 3
Bu * (Tehymy+Tehyyy) - Tehyy)) * Yig3) ((-Texpum,,)/(1-TimpmyJ)) * Y2y (- 6) * Rm (I-o) *RI (1- &) * Retfiscalité
- si Offre t3 > Offre t2 => impulsion de croissance : Y3 - Y, = DY3, Légende (rappel) :
- DY3 induit des écarts de valeur des variables du systéme, m,Le ménages, entreprises, état
- La structure de la d de en t2 ne correspond que a celle de I'offre, méme si Yy, = Y3, e part de la production selon affectation
- Les échanges et les flux de fonds (ROP) ne dissolvent que rarement I'offre, Tchy, Taux charges sociales versées aux ménages
(1) le PIB en t3 génére les revenus constituant le support de la demande en t2. Ainsi, le bouclage du cycle Tch,y, Taux charges sociales prélevées des salariés
des échanges est réalisé par le retour des revenus sur la production, Tchg, Taux charges sociales prélevées des entreprises
(2) Les valeurs des variables du systéme sont déterminées par les échanges effectifs, ROP Retour de cash dans le fonds de roulement des Ei
(3) Structure de 1'Offre = SO, acte [E-] Acte désépargne/emprunt

(4) Structure de la demande = SD,
(5) Flux de cash, solde des échanges, et permettant le bouclage financier du cycle P/R=>R/C.

% donné par la formule : V = D/t. On retrouve le temps dans cette formule.
10 yn attracteur est un ensemble d’états vers lequel un systéme complexe évolue en I'absence de perturbations. Ce point est donné par
I'égalité de base du modéle P/R=>R/C. Réf. :(https://fr.wikipedia.org/wiki/Attracteur)
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Fig. No 13a — Les cycles sont imbriqués

Imbrication du cycle des échanges Ces figures sont assorties de commentaires utiles a leur
Revenus=> Demande t1 , .
PIB 1, compréhension.
> Offict2 e Le cycle P/Rii,»=>R/Cp est présenté séparément alors qu’il se
s Dcmma. o| |, déroule en continuité. Il repose sur I’imbrication des phases qui le
PIB t; £ compose, soit la 2° phase de ti,, laquelle constitue 1’offre en t,. La
S % premicre phase du cycle t3 forme les revenus qui serviront de
Revenus—~ Demaiies | |2 support a la demande se présentant en t,.
PIB ta ofiers e L’offre issue du PIB en t, une macrostructure dont
Remarque : le cycle des échanges est ouvert et ne I’expression est formu de la fig. 13, tandis que les
se ferme que par la relance du cycle suivant. demandes s’écrivent ne au méme instant to.

e Lajonction des deux fonctions en t; donne lieu aux ¢
vente conclu) dans la trésorerie des entreprises : le R
du systéme est assurée en interrompant la continuité

e Associ¢ a ce reflux de cash, le solde des échanges indu
C’est a ces deux conditions que le cycle en question se
phase avec la relance d’une autre.

es avec le retour de cash (soit le prix de
Ce retour est obli s quoi la paralysie

Ceci exposé, il convien miner les causes contribuant a stabiliser le systéme, alors que les agents,
par leurs comportements nés individuels, sont strictement guidés par leurs seuls intéréts. En fait,

r

est activée et
que les écarts de
e Aux caractéristique
d’équilibration. Ces d
I’ensemble auquel elles a
il constitue un exemple larg
e Compte tenu des intéréts diver

e par les entreprises, les sollicitent leur fonds de roulement. C’est alors
et de la demande sont ¢ ¢s incitant ces derniéres a réagir.

pres 4 ce systéme s’ajoutent les antagonismes'* en tant que forces
, par leur opposition, participent a la dynamique et a 1’équilibre de
nnent. Le vivant fonctionne sur ce théme, quel que soit son ordre ;
répandu dans notre Univers.

qui animent les agents, les ajustements offrent en régle générale
une tendance a s’annuler, s résidus absorbés par la flexibilité des processus. Dés I’instant
ou les comportements se m a 'unisson, et en boucles de rétroactions positives, émergeront
alors des événements macroscopiques tels que : I’inflation, ou son contraire, la hausse exubérante
de la bourse ou sa chute, un change inapproprié, ou méme des mouvements sociaux. Ce contexte de
ruptures non temporisées exigera alors I’intervention des régulateurs BC et Etat.

Les composants de 1’attracteur sont interdépendants, circulaires, et en capacité de s’influencer
réciproquement au fur et a mesure que leurs interactions se densifient pour se projeter dans la sphere
macroscopique, ce que montre la fig. 14.

11 Soit le retour de cash dans la production, en d’autres termes dans le fonds de roulement du vendeur.

12 stat. de 'OFS (réf. : wps@bfs.admin.ch. 30.08.22) Sur 30 ans, la variation du PIB-CH réel présentait une moyenne de
0,839% avec un écart-type de 1,337%.

13 Rétroactions circulaires, complexité, variabilité, viabilité, entropie, finalité, inclusion du temps, I’émergence....

14 Offre-Demande, Répartition sous tension des revenus Bm, BI, Bétat, la fiscalité, dette-capital, etc.
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Fig. No 14 — Les composants de ’attracteur

Par sa nature, I’Economie est

BNS (bque centrale)

boucl ol. dintéréts r .
interactives (1) 2 un ensemble doté de plusieurs
ito-organistiol e [N e fonctions mutuellement
des marchés ttation / rilnialontid A . .
(i) feirmert smessanan | 1NdISpensables, agissant de
L A . .
I TS Benauessubordomndes  [¢— concert, subissant ou faisant

Col . . .
B "Fequiibre fs ajustemenul / subir I’impact de leurs actions
‘ (:ﬂ ()

spécifiques, définies par leur
finalité.

IB: contre-pouvoll Contraintes exercées sur les L’Economie forme donc un
) fonctions {Prod, Cons.} \
‘ ‘ (v) ‘systeme Complexe, sans CESSe

en mouvement tout en se

I) les boucles de rétroactions sont le plus souvent négatives, allant donc vers une stabilisation A 3

du systéme; reorganisant constamment
1I) les relations: (acheteurs © vendeurs), (revenus © cofits), (rareté © utilité), (dépenses © épargne); aﬁn de COI’nb attre son
IIT) Ajustements par les prix (dont le change), par le volume, par le marketing, par la concurrence; .

1V) limites de productivité, d'approvisi nents, de formation;

V) les partenaires sociaux;

VI) loi sur le travail, sur la santé, etc.

VII) les fonctions de I'entreprise sont en constante évolution par les législations, la concurrence,
les contraintes de production, la technique, la RetD;

ans ces conditions,
toutes les forces

pensée encore €n cours.

valeur fait partie du prix de re de vente des biens et services ayant fait I’objet de
transactions entre deux pays. Gra ternational des devises, I’isolement des Economies est
; elle se refléte au vu des mouvements ¢élevés de capitaux
ncore par les flux a caractére financier.

otamment la concurrence et la diversité augmentée
de I’offre, il n’e as négligeable, conformément a la description

que nous €n avons

que le risque de chang
chapitres précédents.

La complexité de 1’organi
sur le systéme bancaire com
ont pour tiche de réguler, dans |
de confinement des cours du chan
d’intéréts contraires dont les ach
contraires se confrontent en
d’ampleur modérée.

de I’espace international de négociation des diverses monnaies repose
¢galement les banques centrales, lesquelles par leurs interventions
re du possible, le marché en question. Toutefois, le principal effet
s leurs étroites limites est dii aux mécanismes des antagonismes
t vendeurs sont porteurs. Au niveau macroscopique, ces forces
nce, se traduisant par 1’oscillation des cours des monnaies

Comme tout secteur économique, celui-ci comporte aussi sa part d’ombre dans le sens que des pratiques
réprouvables'® sont susceptibles de se produire, d’ou la nécessité d’une régulation sévére et d’une
surveillance de tous les instants.

15 spéculation accentuant la baisse ou la hausse d’une devise par des attaques ciblées.



