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Résumé
Cet article a pour ambition d’évaluer le degré eesgilité des entreprises face au risque
de change et de mesurer I'importance et I'urgeraaagter les outils de gestion du risque de
change pour améliorer la compétitivité des entsegrialgériennes. L'objectif de notre étude
recherche de faciliter la prise de conscience d&tssité de gérer les incertitudes et aider
mettre en place les actions appropriées pour adéveécanisme de couverture du risque|de
change en Algérie.
Mots clés :Risque de change, techniques de couvertures, tackalge a terme, taux de
change EUR/DZD, USD/DZD, EUR/TND et USD/TND.

Abstract
The aim of this paper is to assess the degreengftséty of firms to currency risk and tg
assess the importance and urgency of adaptinggfokchange risk management tools |to
improve the competitiveness of Algerian comparilé® objective of our study is to facilitate
the awareness of the need to manage uncertaimttkesoahelp put in place the appropriate
actions to activate the exchange risk hedging néshrain Algeria.
Keywords : Currency risk, hedging techniques, forward excharajes, exchange rate
USD/DZ, EUR/ DZD.
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Introduction

L'objet de cet article, comme l'indique son titegnsiste a traiter la problématique de la
gestion du risque de change pour les entreprisg&riahnes. Cet article a pour ambition
d’évaluer le degré de sensibilité des entreprise fau risque de change et de mesurer
'importance et I'urgence d’adapter les outils dsstipn du risque de change pour améliorer la
compétitivité des entreprises algériennes. Nous riotéresse au risque de change est devenu
une préoccupation majeure des institutions finamsiédes gérants de fonds et de nombreuses
entreprises industrielles et commerciales. Ensoites présentons I'analyse empiriqgue ot nous
traitons en premier lieu la volatilité et l'incedile du taux de change du dinar algérien, et en
second lieu leurs impacts sur la compétitivité eleseprises algériennes. Nous cherchons donc a
apporter des éléments de réponse a la questioansaiv Est-ce que la volatilité du taux de
change de dinar algérien affecte significativemiantompétitivité des entreprises algériennes.
La thématique des risques et de leur gestion mguiel’on s’essaie a un état des lieux dans les
entreprises algériennes. A travers cette problémeti différentes questions pertinentes sont
posées a savoir : Se couvrir contre le risque dmgh est-il nécessaire pour les entreprises
algériennes ? Qu’est-ce que le risque de change'&sixe que la couverture du risque de
change et quels en sont les instruments ? Pourjuguand doit-on se couvrir du risque de
change ?

La démonstration sera menée de maniére pédagogiqueépondant a un ensemble de
questions. Pour ce faire, notre travail s'arti@intour de deux parties. Dans la premiére partie,
nous aborderons le cadre théorique et conceptueladché de change et le risque de change. La
deuxiéme partie présentera la nécessité de la emsplace du mécanisme de couverture du
risque de change en Algérie.

Partie 1 : le cadre théorique

Depuis le temps, I'entreprise est entourée de esquu’elle doit identifier, comprendre et
malitriser au mieux. Les risques de change, dedamtérét et de variation des cours boursiers
sont devenus une préoccupation majeure des inatitufinancieres, des gérants de fonds et de
nombreuses entreprises industriélgommerciales.

2- La volatilité dans la mesure du risque

Considérée en finance comme la base de la mesureqdie, la volatilité est par
définition une mesure des amplitudes des vari - o T
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Source : https://www.abcbourse.com/apprendre/1@tite. html

Ainsi, plus la volatilité d'un actif est élevée et plus I'investissement da@et actif sera
considéré comme risqué et par conséquent pluséfaspe de gain (ou risque de perte) sera
important. A I'inverse, Un actif sans risque owstpu risqué aura une volatilité trés faibrour
déterminer le risque, il faut calculer la volaélitPour y arriver, il faut utiliser les notions de
variance.

2-1- la variance

La variance est une mesure de la dispersion déme gar rapport a sa moyenne. En d'autres
termes, c'est la moyenne des carrés des écartmaylenne ou encore la moyenne des carrées
moins le carré de la moyenne. La variance estutiésée dans les calculs de statistiques bien
que l'on utilise davantage I'écart type qui corespa la racine de la variance. La variance est
comprise entre 0 ef'1

La formule de la varianéest la suivante :

Fa "3
vix) = E((x —EX) ) = Z{Xf — X

Fal

X, : coursde l'actif X al'instanit i

X : movenne diut cowurs de I acti £ X

N oz mombre de périodes

2-2 — |'écart-type

La volatilité permet de mesurer le risque. Le ris@st lui une suite de distribution des cours
qui se mesure par I'écart type. L'écart type estraayenne des écarts a la moyenne et c'est ce
que l'on appelle volatilité. En d'autres termeke elesure I'amplitude de fluctuation des cours
(plus haut - plus bas sur une période donnée).Rluslatilité est importante, plus le risque est
important. Il s'obtient en calculant la racine carré dedaiance. La variance étant calculée en
faisant la moyenne des écarts & la moyenne, leatooarré. Mathématiquement I'écart tge
traduit par la formule suivante :

EEI:lI[

P ||E?=1(x:' -2 oux = est la moyenne des variations

alx) =/ Vix) =
- Tt Avec :

! La volatilit¢ mesure l'amplification de la varii d'un cours. Autrement dit, un titre financiemtita
volatilité est élevée signifie que son cours vésieement, voire de fagcon exagérée sur une pédodeée. A
l'inverse, un titre dont la volatilité est faiblégsifie que son cours varie peu et/ou de maniesezas
cohérente. La volatilité s'exprime en pourcentage.

2 La volatilité historique basée sur les variatitistoriques que le cours d’'un titre & connu. Ebeitpétre
calculée sur différents horizon de temps suivantdlyse désirée. Cette volatilité est la plus sndgptalculer
car elle ne nécessite que trés peu d’outils mattigues.

8 Utilisé pour calculer la volatilité d’un actif dart type est relativement simple & comprendaeagipliquer.
Il s'obtient en calculant la racine carré de ldarare. La variance étant calculée en faisant laemog des
écarts a la moyenne, le tout au carré.
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V : est lavariance X;:variationdu coursal'instanti

n : lenombre total de périodes i .
3- Le Marché des changes et I'environnement

international

Le marché des changes est la premiére manifestadimeréte de la réalité internationale. Toute
entreprise qui exporte ou importe, tout préteuemprunteur en devises, tout particulier qui se
rend a I'étranger se heurte immédiatement a unl@mbde change. Le taux de change est une
variable économique d'une importance stratégique el mesure le prix des monnaies
nationales les unes par rapport aux atiti®spuis la disparition du systéme de change fixe d
Bretton woods, les systemes de changes flottantdéseloppent dans différents pays. La
pratique du flottement a mis en évidence un incoieré important lié a I'instabilité accrue des
taux de chandk La volatilité du systéme de change flottant &st Hes grands problémes les
plus difficiles dans I'ere de la globalisation fic#&re. L’environnement monétaire international
évolue rapidement. L'importance croissante des mo@nts internationaux de capitaux exerce
des pressions sensibles sur les marchés de chetnggsla liquidité mondiale. Il importe que les
entreprises connaissent cet environnement, les ms@cas qui régissent les systemes
monétaires, de facon a mieux comprendre les éunlsitie taux de chanie.

4- Définition du risque de change

Avant de commencer les développements qui concetaegestion de risque de change, il
nous parait utile de définir précisent le risquechange. Le risque de change, ou la perte qui en
découle, provient des fluctuations quotidiennestdes de change sur le marché des changes, et
comme I'affirme J.Peyratli, Il rend plus difficile la gestion des entreprisps participent au
commerce international, car les variations de cesmmt incertaines et peuvent étre importantes.
Daouas M. et Chenouf Zenaidi A. (20B7)éfinissent le risquee changeomme suit : « Le
risque de change peut étre défini comme un risgupedte di a une évolution défavorable des
cours de change entre la date de réalisation dipgeation commerciale ou financiére en devise
et la date d’encaissement ou de décaissement » &ifes que, Gargain et Sarvée-Crambert
(20045 notent que le taux de change est particulierement important par son ampleur et sa
probabilité d'occurrence, et affecte sans discration, de taille ou de secteur d’activité, la
valeur et la rentabilité de toutes les entreprigpgelles soient financiéeres, industrielles ou
commerciales». La volatilité des taux de change dmsses par rapport a la monnaie local
affecte les toutes entreprises ayant des relativastes avec I'extérieur.

5- Gestion de risque de change.

L’existence de ce risque a favorisé I'apparitiodestiéveloppement de techniques financiéres
de plus en plus complexes permettant de mieuxrieryd.a forte instabilité des taux de change
demeure un sujet de préoccupation majeure poucHefs d'entreprises qui opérent sur les
marchés internationaux. Selon N.V. Praag « de téuigence, la meilleure stratégie contre le
risque de change est de refuser toute affaireadaisant par des flux en devises étrangred!

y a plusieurs instruments de couverture du risquehdnge. lls sont de deux sortes : internes et
externes. Avant d’avoir recours aux instrumentaritiers et couverture du risque de change, il
existe plusieurs techniques de couvertures intérrestaines appelées naturelles dont les
entreprises disposent pour supprimer ou limiterr lexposition au risque de charie
(termaillage, la compensation interne, le choix ldemonnaie de facturation, les clauses

4 La réduction des délais, la diminution du volumes dréances et des dettes en devises étrangéres, la
compensation en devises, l'influence sur le cha@xla devise de transaction, et l'intégration desists
d’indexation.
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d’'indexation dans les contrats...). En matiére ddigeslu risque de change, I'entreprise peut
également avoir recours a des méthodes de couwertternes ('avance en devises, le change a
terme, I'assurance change, options de devises,.s\vap

Partie 1l : cadre pratigue

Sur le plan international, L'Algérie a accompli dpeogrés considérables en matiére de
libéralisation des échanges. Compte tenu de lanpaliéé accrue auxquelles toute entreprise
algérienne pourrait étre confrontée dans sa dématitientification, de compréhension et de
maitrise des risques, il est nécessaire de s'agerrde maniére particuliere sur la problématique
de la gestion du risque de taux de change. Comnie tmireprise dans le monde ayant des
relations avec I'extérieur, I'entreprise algériermbesoin de recourir a la couverture du risque
de change.

1-La politiqgue du taux de change en Algérie

Depuis1996, la Banque d’Algérie a adopté un syst@engestion du taux de change mais sans
annoncer au préalable la «trajectoire» de son &woluOn sait cependant que dans le cadre de sa
politique de change, la Banque d'Algérie poursubbjectif du taux de change réel effectif
(TCRPE) stable. Depuis 2003-2004, elle considére, appayéeela par le FMI, que ce taux est a
son niveau d’équilibre ou, du moins, il en sen@istproche. D’ou la nécessité de le stabiliser a ce
nivead". Ce régime a été mis en vigueur au moyen de séatediing entre la Banque
d’Algérie et les banques commerciales. Un marchérliancaire a été établi en 1996 pour
permettre une libre détermination du taux de change

2- Etude empirique sur la volatilité du taux de changeEUR/DZD, USD/DZD,
EUR/TND et USD/TND.

Notre étude empirique est basée sur des donnéesdugs couvrant la période 09/12/2005 au
25/04/2017. L'analyse empirique de notre étude @ igbplémentée a des fréquences
quotidiennes. Dans cet article on tente de metiréwdence la volatilité comme la base de la
mesure du risque de change. Nous essayons exataingla présente étude le niveau du risque
de variation de taux de change de dinar algérigie einar tunisien.

2-1- Le Choix de Variables

Les variables utilisées sont respectivement, lex tde change EUR/DZD, USD/DZD,
EUR/TND et USD/TND. Nous avons choisi le taux dendede I'euro et de dollar par rapport
au dinar algérien et au dinar tunisien pour deisore suivantes. D’une part, le dollar des Etats-
Unis est la devise la plus utilisée au monde pearttansactions. D’autre part, I'euro vu les
accords de libre-échange entre la Algérie et lg's pgembres de I'union européenne. L'UE est
le principal partenaire économique et financierl'dégérie. L'avenement de I'euro, est un
événement économique et monétaire majeur pour dteuropéenne mais également pour ses
partenaires, notamment les plus prothes

Tableau N°1 : évolution du taux de change EUR/DZD é§SD/DZD du 24/09/2016 au

25/04/2017
EUR/D USD/D
Ne Date ZD zb
Cloture | + Haut - Bas | Cléture ‘ + Haut - Bas

® Le TCRE est la résultante de trois variablestale de change nominal du dinar (TCN) par rappamé
devise étrangere (euro, dollar...), le différentighfthtion (entre l'inflation en Algérie et I'infldon dans les
pays dont relévent les devises concernées) etpigorades échanges entre I'Algérie et ses pringipau
partenaires.

REVUE NOUVELLE ECONOMIE 63 N°:18 —vol 01-2018




LA NECESSITE D’ADAPTER LES OUTILS DE GESTION DU RIS QUE DE CHANGE POUR AMELIORER
LA COMPETITIVITE DES ENTREPRISES ALGERIENNES.

1 09/12/05 83,6882  83,982b 82,9150 73,135 73,944 ,7000

2 12/12/05 83,9214 83,985} 83,6890 72,630 73,643 ,4100

3 13/12/05 83,9967 85,033p 83,6690 72,680 73,407 ,3800

4 14/12/05 84,5726/ 85,078b 84,0720 72,510 73,225 ,4000

5 15/12/05 84,5897 85,0828 83,9050 72,570 73,262 ,9870

6 16/12/05 84,5033 85,0642 83,8890 72,490 73,242 ,9940

7 19/12/05 83,9835 85,0798 83,9700 72,520 73,255 ,6800

8 20/12/05 83,7580 85,0590 83,5600 73,000 73,744 ,0781
2967 11/04/17 1176159 1176291 116,7620 110,534 110,959 109,937
2968 12/04/17 1176674 1170’674 116,8070 110,475 110,828 109,820
2969 13/04/17 1176188 1176707 116,9400 110,259 110,669 109,820
2970 18/04/17 1176890 1186065 117,1580 110,421 110,713 109,646
2971 19/04/17 1176646 1180’027 117,5250 110,247 110,423 109,811
2972 20/04/17 1176590 1186259 117,5730 110,062 110,622 109,654
2973 21/04/17 1176851 1176851 117,4220 109,885 110,533 109,478
2974 24/04/17 1186593 1190’241 118,4280 109,842 110,349 109,383

Source : https://fr.investing.com/currencies/usd-dar-dzd-historical-data
Le tableau N°2, décrit I'incertitude du taux de mpa de 'TEUR/DZD et de 'USD/DZD. Cette
variation tend & la hausse essentiellement au ¢étg#2014. Selon la banque d’'Algérie , le taux

de change du dinar vis-a-vis des principales devest déterminé de maniére flexible sur le
marché interbancaire des changes, en fonction aleditons de I'offre et de la demande et de
préciser que la valeur externe du dinar est fau¢éaux du marché interbancaire des changes ou

la dépréciation de la valeur du dinar, par rappdi¢uro et le dollar, est le résultat du différeint

entre le taux d'inflation enregistré en Algérieelui constaté dans le reste du monde.

Figure N° 2: évolution du taux de change EUR/DZD d24/09/2016 au 25/04/2017
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Source : élaborer par I'auteur sur la base desékmdu tableau 1

La figure N°2 ci-dessus donne cours l'historiquetalex de change EUR/DZD du 09/12/2005
au 25/04/2017. La situation EUR/DZD est problémagignotamment, depuis I'été 2014, le taux
de change moyen annuel du dinar algérien s’estédiépm’'ordre de 13.28 %, passant de
107,528 EUR/DZD en 2014 a 121,80BUR/DZD en 2016. Aprés l'introduction de I'eirde
dinar algérien n'a pas cessé de se déprécier paomaa la monnaie unique européenne. Le
dérapage du dinar continue. Tout cela renvoieretare de I'économie rentiére et a la faiblesse
d'un tissu productif local, la rente des hydrocaesudonnant une cotation officielle artificiélfe

Le glissement continu du Dinar algérien par rapporfeuro a pesé lourdement sur la
compétitivité des entreprises importatrices. Cesepnises ont enregistré d’'importantes pertes ou
gain de change selon les fluctuations du taux de chabgeeffet, le dinar s’'est situé sur une
pente descendante, il a perdu 71,87% de sa vadmuisisa mise en circulation en 20Qar
rapport & 2018.

Le 01 juin 2012, un euro cotait officiellement OOEUR/DZD avant de glisser régulierement
jusqu’a atteindre son bas niveau 125,593 EUR/DZB guin 2016, un niveau record jamais
atteint par le dinar face a la monnaie unique e2eope. Au 28 mars 2017, il se situe a 118,587.

Figure N° 3: évolution du taux de change USD/DZD d@4/09/2016 au 25/04/2017

® Average Exchange Rates : Devise de base: USD,deadébut: 1/1/2014, Date de fin: 31/12/2014.
” Average Exchange Rates : Devise de base: USD,deatébut: 1/1/2016, Date de fin: 31/12/2016.
8 4 janvier 1999 : EUR/ USD = 1,1680 26 oceoP0O00 : EUR/ USD = 0,8252

15 juillet 2002 : EUR/USD = 1 8 #écembre 2004 : EUR/ USD = 1,3633

20 septembre 2007 : EUR/ USD = 1,4051 15 judeA8 : EUR/ USD = 1,6038

? Le taux de change moyen annuel EUR/DZD en 20025187

1% | e taux de change moyen annuel EUR/DZD en 202658D3.
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Source : élaborer par I'auteur sur la base desékmdu tableau 1

Le graphe résume I'évolution du couple USD/DZD @41@/2005 Au 24/04/2017. La figure
N° 3 ci-dessous donne cours l'historique de tauxtiinge EUR/DZD. Le profil tres heurté du
graphique indique des cours trés volatiles notamirdepartir de I'été 2014. Le glissement
continu de dinar algérien ainsi que les fluctuaticactuelles ont pesé lourdement sur les
entreprises algériennes qui activent au niveaurriat®nal. Ces entreprises ont enregistré
d’'importantes pertes de change.

Le taux de change du dinar s’est fortement dépicanére le dollar américain. En effet, au 22
aodt 2014, il était de 80.180. Au 23 décembre 2@14,atteint 87,465. Il est passé dessus la
barre de 100 DZD pour la premiére fois, le 17 @013 , pour atteindre le atteindre son bas
niveau 111,355 USD/DZD, le 16 décembre 2016, umaivrecord jamais atteint par le dinar
face au dollar américain. Au 28 mars 2017, il seesh 109,276.

Le taux de change moyen anritfetiu dinar algérien contre le dollar américain sksibli a
81.0022 USD/DZD en 2014 contre 110,08@SD/DZD en 2016, soit une trés forte dépréciation
de I'ordre de 35,83 %.

On constate, d’aprés ces figures N°2 et N°3, qaed&ix courbes EUR/ DZD et USD/DZD
sont symétriques, ce qui nous améne a dire quéuakition croissante du cours EUR/ DZD lui
correspond d’'une maniére complétement identique gwolution croissante du cours USD/DZD.

Voici maintenant le tableau N°2 ci-dessous présgrgavolatilité journaliere du EUR/DZD et
USD/DZD entre 09/12/2005 et 24/04/2017.

Tableau N° 2: Calculer la variance et I'écart type ER/DZD et USD/DZD.

Variation la moyenne Ecart de la Carré de I'écart'®
N° Date EUR/DZD des variations | variation )
Y (M™) & la moyenne (V-M)

1 UsSD/DzD= 100,145.

12 Average Exchange Rates : Devise de base: USD,deadébut: 1/1/2014, Date de fin: 31/12/2014.
13 Average Exchange Rates : Devise de base: USD,deadébut: 1/1/2016, Date de fin: 31/12/2016.
14y : variation = (C1-Cn-1)/Cn-1

® M= moyenne (somme V/N)
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(V-m)
1 09/152/200 0,440065% 0,0144460% 0,425619% 0,001812%
2 12/1:/200 0,278653% 0,014446% 0,2642% 0,00069806%
3 13’1:/200 0,089727% 0,014446% 0,0753% 0,00005667%
4 14/152/200 0,685622% 0,014446% 0,6712% 0,00450477%
5 15/152/200 0,020219% 0,014446% 0,0058% 0,00000033%
6 16/1:/200 -0,102140% 0,014446% -0,1166% 0,00013592%
7 19’1:/200 -0,615124% 0,014446% -0,6296%) 0,00396358%
8 20/15/200 -0,268505% 0,014446% -0,2830%) 0,00080061%
9 21/152/200 -0,208816% 0,014446% -0,2233% 0,00049846%
10 22/152/200 0,121795% 0,014446% 0,1073% 0,00011524%
2967 11’0;”201 0,035862% 0,014446% 0,0214% 0,00000459%
2968 12/0;”201 0,439574% 0,014446% 0,4251% 0,00180733%
2969 13/0;”201 -0,413005% 0,014446% -0,4275% 0,00182715%
2970 18/0;”201 0,599037% 0,014446% 0,5846% 0,00341747%
2971 19/0;”201 -0,206973% 0,014446% -0,2214% 0,00049026%
2972 20’0;”201 -0,047600% 0,014446% -0,0620%| 0,00003850%
2973 21/0;”201 0,221958% 0,014446% 0,2075% 0,00043061%
2974 24/0;”201 0,629609% 0,014446% 0,6152% 0,00378425%
2975 25/0;”201 0,623983% 0,014446% 0,6095% 0,00371535%
La variance de | 0,004988
I'EUR/DZD 503%
L'écart type de | 0,070629
I' EUR/DZD 340%
N° Date USD/DZD (V) (M) (V-M) (V-M) 2
1 09/15/200 0,00204415 0,01529710% 0,18911827% 0,00035766%

16 Grossiérement on peut la voir comme la moyennecdegs moins le carré des moyennes. Cette formule
intégre des carrés dans le but d'éviter que les<$pasitifs et les écarts négatifs par rappoa @byenne ne
s’annulent.
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12/12/200 -
- 0, 0, 0,
2 5 0,43519652%| 0,01529710 0,45049362% 0,00202945%
13/12/200 -
- 0, 0, 0,
3 s 1,05176888%| 0,01529710 1,06706598% 0,01138630%
4 14/ 1:/ 200 0,02760906% | 0,01529710%  0,01231196% 0,00000152%
15/12/200 -
- 0, 0, 0,
5 s 0,22081148%| 0,01529710 0,23610858% 0,00055747%
6 16/ 152/200 0,12448133% | 0,01529710%  0,10918423% 0,00011921%
19/12/200 -
- 0, 0, 0,
7 5 0,17958282%| 0,01529710 0,19487992% 0,00037978%
8 200 1:/ 200 0,06919458% | 0,01529710%  0,05389748% 0,00002905%
9 2u 1:/200 0,37339234% | 0,01529710%  0,35809524% 0,00128232%
11/04/201 -
0, 0, 0,
2967 ; 0,00636983% | 0,01529710 0,00892727% 0,00000080%
2968 12/ 0;”201 0,11646952% | 0,01529710%  0,10117242% 0,00010236%
2969 13 0;”201 0,09815683% | 0,01529710% 0,08285973% 0,00006866%
18/04/201 -
- 0, 0, 0,
2970 ; 0,18159367%| 0,01529710 0,19689077% 0,00038766%
19/04/201 -
- 0, 0, 0,
2971 ; 0,17191821%| 0,01529710 0,18721531% 0,00035050%
20/04/201 -
- 0, 0, 0,
2972 ; 0,03006916%| 0,01529710 0,04536626% 0,00002058%
21/04/201 -
- 0, 0, 0,
2973 ; 0,28619866%| 0,01529710 0,30149576% 0,00090900%
2974 241041201 0,15265082% | 0,01529710% 0,13735372% 0,00018866%
7 )
25/04/201 -
- 0, 0, 0,
2975 ; 0,63979118%| 0,01529710 0,65508828% 0,00429141%
La variance de | 0,004006
'UsSDb/DZD 786%
L'écart type de | 0,063299
I'USD/DZD 185%

Source : élaborer par l'auteur sur la base des d@mnrde_www.finances.net/devises
https://fr.investing.com/currencies/historical-data
Figure N° 3 : Ecart de la variation a la moyenne déEUR/DZD
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Figure N° 4 : Ecart de la variation & la moyenne d6EUR/DZD
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Source : élaborer par I'auteur sur la base desékmndu tableau 2

Les figures N°3 et 4, décrient la forte volatilitdé taux de change de 'EUR/DZD et de
'USD/DZD. La politique de change adopté en Algétapuis 1996 se traduit par une variabilité
excessive du taux de change a court terme.

Voici maintenant le tableau N°3 ci-dessous présengavolatilité journaliere du EUR/TND et
USD/ TND entre 09/12/2005 et 24/04/2017.

Tableau N° 3: Calculer la variance et I'écart type E®R/TND et USD/TND

Ne pae | FVRMN ) ™) (V-M) (V-M) 2

1 28/12/2005 1,6128 0,2860341% 0,019579% | 0,2664549%| 0,00070998%

2 06/01/2006 1,6307 1,1098710% 0,019579% | 1,0902918%)| 0,01188736%
| 0 0, - 0

3 17/01/2006 1,6165 0,870791 0,019579% 0,8903709% 0,00792760%

4 18/01/2006 1,6175 0,0618620% 0,019579% | 0,0422828%| 0,00001787%
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5 19/01/2006 1,6182 0,0432767% 0,019579% | 0,0236975%| 0,00000561%
. o 0, - 0
6 20/01/2006 1,617 0,074156% 0,019579% 0,0937357% 0,00008786%
7 23/01/2006 1,6289 0,7359307% 0,019579% | 0,7163515%| 0,00513159%
N 0 0, ) [
8 24/01/2006 1,6258 0,190312% 0,019579% 0,2098917% 0,00044054%
2967 11/04/2017 2,441 0,5437021% 0,019579% | 0,5241229%| 0,00274704%
2968 12/04/2017 2,4487 0,3154445% 0,019579% | 0,2958653%| 0,00087536%
2969 13/04/2017 2,4896 1,6702740% 0,019579% | 1,6506948% 0’021247933
- 0,007039007
- 0, 0, '
2970 18/04/2017 2,4692 0,819408% 0,019579% 0,8389879% %
2971 19/04/2017 2,4789 0,3928398% 0,019579% | 0,3732606% 0'00%293234
2972 20/04/2017 2,581 4,1187624% 0,019579% | 4,0991832% 0’16?33025
(]
2973 21/04/2017 2,6814 3,8899651% 0,019579% | 3,8703859% 0’142/398872
- 0,534986334
- 0, 0, '
2974 24/04/2017 2,4858 7,294696% 0,019579% 7,3142760% %
2975 25/04/2017 2,7443 10,399066% 0,019579% 10’3;)94875 1'071/::37607
La variance de 0,002018618
'EUR/TND %
L’écart type de 0,044929039
'EUR/TND %
N° Date USD/TND V) (M) (V-M) (V-M) 2
1 0,02068897 -
09/12/2005 1,3549 -0,338360% % 0,3590487%| 0,00128916%
2 0,02068897
06/01/2006 1,3561 0,088567% % 0,0678785% | 0,00004607%
3 0,02068897 -
17/01/2006 1,3514 -0,346582% % 0,3672711%| 0,00134888%
4 0,02068897 -
18/01/2006 1,3478 -0,266390% % 0,2870794%| 0,00082415%
5 0,02068897 -
19/01/2006 1,347 -0,059356% % 0,0800450% | 0,00006407%
6 0,02068897 -
20/01/2006 1,3465 -0,037120% % 0,0578085%| 0,00003342%
7 0,02068897
23/01/2006 1,3613 1,099146% % 1,0784570% | 0,01163069%)
8 0,02068897 -
24/01/2006 1,3584 -0,213032% % 0,2337206% | 0,00054625%
2967 11/04/2017 2,3461 0,4925909 0’02368897 0,4719008% | 0,00222690%
(]
0,02068897 -
- 0, ’ 0,
2968 12/04/2017 2,3072 1,658071% % 1,6787598% 0,02818235%
2969 13/04/2017 2,3138 0,286061% 0'02;)68897 0,2653721%| 0,00070422%
0,02068897 -
- 0, 0,
2970 18/04/2017 2,3049 0,384649 % 0,4053376% 0,00164299%
2971 19/04/2017 2,3138 0,386134Y 0’02368897 0,3654449%| 0,00133550%
(]
2972 20/04/2017 2,4082 4,0798699 0’02;)68897 4,0591796%| 0,16476939%
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2973 21/04/2017 2,5166 4,5012879 0'02;]68897 4,4805983% | 0,20075761%
0,02068897 -
- 0, 0,
2974 24/04/2017 2,2875 9,1035529% " 012424149 0:83251781%
2975 25/04/2017 2,3733 3,7508209 0'02368897 3,7301307%| 0,13913875%
(]
La variance de 0,003123657
I'USD/TND %
L’écart type de 0,055889686|
I'USD/TND %
Source : élaborer par l'auteur sur la base des d@mnrde_www.finances.net/devises

https://fr.investing.com/currencies/historical-data

Figure N°5 : Ecart de la variation a la moyenne deEUR/TND
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Source : élaborer par I'auteur sur la base desékmdu tableau 3
Figure N°6 : Ecart de la variation a la moyenne deUSD/TND

6,0000000%
£,0000000%

-

2,0000000%

0,0000000%

0,

L Nl

& A
v

-4,0000000 /bQ)

Nl Q\)
h’b\w Ar»\’l’

)
O Q
{L h’b\w h’»\w

ArL

T
o

A Ay ) A A
o'l Q7 g o7 I\
Ar»\’l’ A’»\w h’b\w Ar»\ A, \rL Ar»\’l’

W
A,ooooopﬁé
QQ

¥
>o;\

¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ \, ¥
¢ & ¢ & ¢ & & ¢ & ¢

-6,0000000%

-8,0000000%

-10,0000000%

Source : élaborer par I'auteur sur la base desékmdu tableau 3
71

REVUE NOUVELLE ECONOMIE N°:18 —vol 01-2018



LA NECESSITE D’ADAPTER LES OUTILS DE GESTION DU RIS QUE DE CHANGE POUR AMELIORER
LA COMPETITIVITE DES ENTREPRISES ALGERIENNES.

2-2- Résultat de I'Etude empirique sur la volatilité du taux de change EUR/DZD,
USD/DZD, EUR/TND et USD/TND.

L’Etude empiriquedécrit I'incertitude de la série du taux de chaegémée. D’'abord, nous
avons constaté I'existence d'une volatilité danséaie temporelle qui détermine le taux de
change des variables utilisées dans I'étude emygrogci s’explique par le systéme de flottement
dirigé appliqué par la Banque d’Algérie et La Banqaetrale de Tunisie.

L'évaluation des ces séries, EUR/DZD, USD/DZD, ETN®) et USD/TND, est attachée a
une grande incertitude qui influence l'activité domique. Si les tendances de la volatilité
apparaissent similaires entre le dinar algérienustsien, des différences sensibles entre les
niveaux de volatilité peuvent étre mises en évidenc

L’application empirique sur des données historiqagesivrant la période, 09/12/2005 au
25/04/2017, montre la forte volatiliftédu taux de change dinar algérien par rapport aardi
tunisien, ce qui affecte de maniére significatimecbmpétitivité des entreprises algériennes.
L'utilisation des variances et I'écart types, nauspermis de confirmer les volatilités des
variabled® utilisées dans le cas pratique.

Le résultat de notre étude est présenté dansléatabuivant :

Tableau N°4 : Le résultat de I'étude empirique &88/12/2005 et 24/04/2017.
EUR/DZD EUR/TND usD/DZD USD/TND

Variance 0,0049885039 0,002018618p0 0,004006786% 030IB657%

Ecart type 0,070629340% 0,044929039% 0,063299185%0,055889686%

Source : élaborer par I'auteur sur la base desé@smndu tableau 2 et 3.

Ces résultats peuvent étre constatés en examesafiglirer N° 3, 4, 5, 6 et les tableaux 2, 3 et
4 qui représentent respectivement les variancks étcarts types des variables estimées du taux
de change des variables du cas pratique. En comségunous constatons que notre étude
empirique présente des fortes variations du difgéri@n par rapport au dinar tunisien qui
tendent a la hausse, traduisant une forte variaionniveau de la variance EUR/DZD et
USD/DZD supérieure la variance EUR/TND et USD/TN[R. tariance de 'EUR/DZD s’établit
ainsi a 0.004989 %, contre de 0.002019% pour 'ElNRITL'observation de la variance et de
I'écart type des taux de change de dinar algérienI'dSD/DZD et du dinar tunisien
'USD/TND confirme le méme constat d’'une haussed&mwielle de la volatilité du dinar
algérien, la variance de I'USD/DZD s’'établit airgsi0,004007%, contre de 0,003124% pour
'USD/TND. L'analyse de I'écart type de la volatdli du dinar algérien tend a confirmer le
constat d’'une augmentation de l'incertitude desepmises algériennes au cours des derniéres
années. Comme vous pouvez le constater, c’est 'E@BR/Bui est les plus volatiles. Le risque
de change lui sera bien évidemment plus grand.

En effet, la forte volatilité du taux de changeatialgérien affecte négativement la compétitive
des entreprises algériennes. Le objectif de ndtrdeé réside au fait qu’elle peut expliquer et
saisir les enjeux du risque de change dans une#@terde plus en plus ouverte et mondialisée
ou on adopte une politique de change flexible. Géttide a été réalisée pour faire apparaitre un
point essentiel : I'importance et I'urgence d’aéapds outils de gestion du risque de change pour
améliorer la compétitivité des entreprises algéran En effet, on remarque que le dinar algérien
présente un risque de volatilité fort par rappartiamar tunisien.

7 La volatilité est 'amplitude moyenne de variatitiane paire de devise. Plus la volatilité est éeet plus
le potentiel de gains et de perte est important.

8 EUR/DZD, USD/DZD, EUR/TND et USD/TND.
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3-Exemple : Evolution du taux de change EUR/DZD du 209/2016 au 01/04/2017
Figure N° 7: évolution du taux de change EUR/DZD d24/09/2016 au 01/04/2017

EURO/DINAR ALGERIE = Cours
1225

116.5

oet 16 Nov 16 Dec 18 Dec 18 Jan17 Feb 17 Mar17

Source : http://www.boursorama.com/bourse/courphjopies/historique.phtml.

Supposons que nous avons deux cas (P1+B2=P)

Cas N° 1:L’appréciation du dinar algérien favorise I'impateur et pénalise I'exportateur.
Considérons la période P1 de 120 jours allant dsepdembre 2016 au 24 décembre 2016.

. Un importateur Al qui se serait engagé, le 24semipte 2018°, dans une opération
d’importation d’'une valeur d'un million de dollardpnt le réglement interviendrait dans 120
jours soit le 24 décembre 2G16subirait un gain de change de : (122,0897-116,099 000
000 =122 089 700 — 116 099 700= +5 990 000 DA.

. Pour une opération équivalente, un exportateurdt s serait engageé, le 24 septembre
2016 Aodt 2016, dans une opération d’exportatiame’ valeur d’un million de dollars, dont
I'encaissement interviendrait dans 120 jours s®i4# décembre 2016, subirait une perte de
change de : (116,0997-122,0897) * 1 000 000 =1%700 - 122 089 700 = - 5 990 000 DA.

Cas N°2 :La dépréciation du dinar algérien pénalise I'intpteur et favorise I'exportateur.
Considérons la période P2 de 120 jours allant ddé2émbre 2016 au 24 mars 2017.

. Un importateur A2 qui se serait engagé, le 24 décer@016? dans une opération
d’'importation d’'une valeur d'un million de dollardont le réglement interviendrait dans 120
jours soit le 24 mars 203% subirait une perte de change de : (116,0997 5087)* 1 000 000 =
116 099 700 — 117 508 100 = -1 408 400 DA.

. Pour une opération équivalente, un exportateuriE3e|serait engagé, le 24 décembre
2016, dans une opération d'importation d’'une vakun million de dollars, dont le réglement
interviendrait dans 120 jours soit le 24 mars 2@Libjrait un gain de change de :

(117,5081 - 116,0997)* 1 000 000 = 117 508 1006 Q99 700 = + 1 408 400 DA.

%p=p1+P2, P1 la période de 120 jours allant dueptesbre 2016 au 24 décembre 2016 + P2 la périmde d
120 jours allant du 24 décembre 2016 au 24 marg.201

2 ysb/DzD= 122,0897.

2 ysb/DzD= 116,0997.

2 sD/DzD= 116,0997

#ysb/DzD= 117,5081
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Il est clair que les importateurs qui ont opté pone facturation en dollar américain ont dd
subir d'importantes pertes de change. A contrdes,exportateurs ayant recouru a la méme
devise de facturation devaient avoir réalisé d’irtguats gains de change.

Ainsi, un importateur qui se serait engagé, en 14UtA2018% dans une opération
d’importation d'une valeur d'un million de dollardpnt le réglement interviendrait dans 120
jours soit 17 décembre 20?Bsubirait une perte de change de (108,595-11)}*35600 000 =
108 595 000 — 111 355 000 = - 2 760 000 DA (un déeaent supplémentaire). A contrario, les
exportateurs ayant recouru a la méme devise derédittn devaient avoir réalisé d’importants
gains de change.

Le risque de change peut s’avérer trés problématiguir nos entreprises. L'opérateur algérien
ne peut pas connalitre avec précision ses chatgesgae toute variation de cours Devises /DZD
entre la date de contrat et la date de transferiaiee des pertes considérables qui peut
facilement influencer sa position concurrentiefdors que le besoin de couverture du risque de
change se fait sentir avec plus d'acuité, a laduende développement précédent.

4-Nécessité de mise en place du mécanisme de cotwrerdu risque de change en Algérie

L'absence de produits de couverture contre le eésde change est devenue un sérieux
handicap qui freine le développement et le fonct@nent des entreprises algériennes a
l'international. Comme toute entreprise dans le deoayant des relations commerciales et/ou
financieres avec I'extérieur, I'entreprise algérienqu’elle soit importatrice ou exportatrice, a
besoin de recourir a la couverture du risque daeghaar le taux de change du dinar ainsi que
ceux d’autres monnaies étrangéres.

L'Algérie accuse un retard significatif en matiéde développement des instruments de
couverture des risques de change. Dans ce contexteléve I'existence de facteurs de blocage
se situant a différents niveaux pour une économieqrrive pas encore a opérer sa mue et a se
réformer deux décennies aprés la mise ceuvre dstéapent structurel.

6- les Recommandations

La problématique de la gestion du risque de chalegeexigences de mutations du systéme
bancaire restent des préalables a régler impénagine si I'on vent mettre au diapason des
normes et standards internationaux la gestion fetnletionnement de I'économie algérienne qui
n'a cessé de cumuler des retards et des insuffisanc

La Banque d’Algérie devra aussi revoir la réglemgémapour permettre a ces institutions et
établissements financiers de se préter des desiges eux, et non seulement des dinars comme
c'est le cas actuelleméit. De ce qui précéde, la Banque d’'Algérie n'a qu’enl schoix :
dynamiser le marché interbancaire. En effet, lasgbes doivent avoir la possibilité se préter
mutuellement des devises, moyennant des taux rBisté pour couvrir leurs besoins de
financement. C’est un des leviers possibles poungtre aux banques de mettre en place d'un
mécanisme contre les risques de change.

Conclusion

La question de la gestion du risque de change se geec une acuité particuliere au vu des
fluctuations récentes du taux de change de diranmment depuis I'été 2014. A partir de ce
qui précéde, la question de la mise en place d'écamsme de couverture a terme se pose avec
acuité. Si la question de la gestion du risque ltEnge dans les entreprises a été largement
utilisée par les entreprises tunisiennes, il n'éasthpas de méme pour les entreprises

2 EUR/DZD= 108,595.
% EUR/DZD= 111,355.
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algériennes. Le résultat empirique sur la volatitlti taux de change du dinar algérien confirme
I'incertitude dont vive les entreprises algérienessentiellement au niveau international. Les
résultats auxquels nous avons abouti, montre quel&ilité du taux de change est associée
négativement a la compétitive des entreprisesialyées. Aujourd’hui, nombreux sont les chefs
d’entreprise qui ont pris conscience de I'impor@mes retombées positives de la gestion du
risque de change dans la vie de leur entreprise.régponsables d’entreprise revendiquent la
couverture du risque de change, pour pouvoir fonogr dans un environnement plus ou moins
stabilisé et certain. Par deux reprises, en 20@h €012, les entreprises privées, a travers leurs
associations professionnelles avaient interpel@desoirs publics (banque centrale et ministére
des finances) pour faire ouvrir le guichet du cleaagerme.

La politique de change adopté en Algérie depuissig9traduit par une variabilité excessive
du taux de change a court terme. Ce qui ressoredgucprécede, est le fait que le dollar et
surtout I'euro fluctuent encore d’'une maniere intgote par rapport au dinar. Ces tendances
volatiles induisent un risque de change non néglige Ces quelques exemples montrent que la
situation de non-couverture peut étre plus coltebkrs opérateurs du commerce extérieur
réalisent des pertes et des gains selon les fhimhsadu taux de change. En effet, dans le cas
d’'une perte de change, I'entreprise peut se troavesurt de trésorerie. Ainsi, la bonne gestion
de I'entreprise ne peut s’accommoder de cette teitua’incertitude colteuse. La gestion du
risque de change devient alors un élément fondaheetla stratégie globale de I'entreprise car,
de son aptitude a s'adapter a son environnemenfaisl complexe, instable et turbulent, dépend
sa survie. A partir de ces exemples, il apparaftroe étant vital pour I'entreprise d'avoir la
capacité de gérer son risque de change si elleagsuter sa pérennité. La question peut se poser
alors quant a la mise en place de la couvertunésdue de change qui peut s’avérer nécessaire
afin de protéger la valeur des flux de trésorerie elsde\étrangéres de nos entreprises contre les
effets négatifs des fluctuations de change de diEarfin de compte, La gestion du risque de
change participe notamment a la bonne gestion tfésarerie et a la rationalisation de ses colts
en dehors de toute incertitude liée au risque degd En effet, la dépréciation du dinar face au
dollar mais aussi face a I'euro présente des répsi@ns négatives sur la balance des paiements
extérieurs.
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