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Abstract

No longer, a secret to anyone

interested in social and economic
development in the Arabic States the
importance of productive
investments to achieve development
goals. Demographic point of Arabic
countries has a population of
approximately (340) million,
according to the statistics of 2007,
with approximately 15%
unemployment rate of the labor
force.  Which  requires  further
investments in the coming years to
create more areas of diversification
of sources of income on the one hand
and create more job opportunities on
the other. Local arabic savings
especially if we exclude Arabic oil
States savings.

It without doubt the economic
development, will be needed to
attract foreign direct investment and
indirect investment , from the basics
of financial flows, especially on the
long term development strategies
that benefit the exporting countries,
as well the arabic hosting countries
of such investments. In the
context of the evolution of FDI,
flows and the variety of its forms
make sure some advantages, as there
were some disadvantages as forms of
use these investments (use of natural

resources, join ventures, assembly

operations, and free zones).
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Résumé

Les derniéres décennies ont connu un
essor remarquable dans le domaine du
commerce mondial accompagné d’une
diversité dans la structure des économies
des nations,ceci a conduit les institutions
financieres et bancaires a opter pour des
nouvelles stratégies et a mettre en place
un systéme bancaire complémentaire
ceuvrant  des  services  bancaires
internationaux, les banques doivent se
tourner vers des systémes bancaire
complémentaires et ceci a travers des
nouveaux moyens tels que les moyens de
paiement électroniques .Dans ce cadre
I’Algérie a procédé a plusieurs réformes
pour améliorer la qualité des services
bancaires malgré les obstacles et
I’absence de culture bancaire.ll est
notoire que  plusieurs  opérations
bancaires sont sujettes de risques, et a
plus forte raison lorsque ces opérations
sont réalisées par internet ou par
systemes électronique, cela nécessite la
prise des procédures et des mesures
préventives comme celles citées par le

Comité de Bale sur le controle bancaire.
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‘Résumé:
La question un climat d'investissement est I’une des
questions importantes liées a la compétitivité du pays a
attirer les investissements étrangers directs comme source
de financement des investissements dans les secteurs
économiques productives et pour faire face a la pénurie de
ressources locales ; ainsi que leur impact direct sur la
diminution des taux de chémage et de réduire la pauvreté
dans la société et d'améliorer les conditions de vie des
citoyens, et I'expansion du volume des exportations en vue
de réaliser un excédent économique au fur et a mesure, par

conséquent d'accroitre le taux de croissance économique.
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A proposal for the use of the balanced score card in the evaluation of the

performance of human resources in universities
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Today universities have put in their first priorities, finding
the best ways that allow them an effective evaluation of
the performance of its human resources as an important
means of ensuring the quality of university performance.
It is considered a service institution that works to produce
and transmit knowledge and create an elite that participate
in the progress of local and international communities in
all areas, it is difficult to assess and measure what n is not
measurable (human and intellectual resources) which
brings us to determine the methods that would help the
university to evaluate the performance of its human
resources, a complete and accurate assessment enabling it
to make appropriate decisions regarding the various
human resources management issues and thereafter
ensuring quality in all its achievements .Among the most
accurate and comprehensive evaluation methods: the
balanced score card, These two researchers proposed a
simulation provides for the application of these method to
intangible and difficult to measure performance in this
case human performance, including the assessment
remains problematic and still relevant for specialists and

researchers in this domain .

Key words: University, human performance evaluation ,

balanced score card
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Internet adoption in the context of the strategic alignment of information technologies and its

role in promoting the competitiveness of small and medium-sized enterprises
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“Abstract :

Information technology has changed the way enterprises
manage their business processes, produce their product,
deliver their services and communicate with actuel and
potential customer. Therfore, The alignment of information
technology and business process and strategy is still a
relevant area of concern in many enterprises, it continues
to show up as a top concern for business and information
technology manager. The Internet is one of more important
instrument of information technology but it presents at the
same time opportunities and challenges for enterprises, and
small & medium enterprises is no exception. This study try
to prove that SMEs can gain competitive advantages
through the Internet adoption, but the use of Internet
should be at the level of startegic alignment which helps

enterprises to achieve competitive advantages.

Key words: information technology, Internet adoption,

strategic alignment, competitive advantage, marketing mix.
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/A'\bstract

The study aims to estimate Natural rate Hypothesis of
Unemployment in Jordan Economy through the period
1990-2014 , and by using the following hypothesis: there is
tradeoff between unemployment and inflation in the short-
term and the economy settles at the natural rate of
unemployment in the long- term .The study concluded (by
using econometrics technique) there is no trade-off
between unemployment and inflation in the Jordan
economy and the relation was positive whether by using
static Philips curve equation formula or by using dynamic
formula and the Jordan economy settles in the Long — term
at natural rate of unemployment about 10% - 11%.

Key words:

Natural rate Hypothesis of Unemployment, Unemployment
rate, Jordan Economy.
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3.32 19.6 1993
3.52 15.8 1994
2.35 15.4 1995
6.5 13.1 1996
3.04 14.4 1997
3.09 13.5 1998
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0.61 14.3 1999
0.67 13.7 2000
1.77 14.6 2001
1.83 15.3 2002
1.63 14.4 2003
3.36 14.7 2004
3.49 14.8 2005
6.25 14 2006
5.39 13.1 2007
14.93 12.6 2008
-0.68 12.9 2009
5.01 12.5 2010
4.41 12.8 2011
5.01 1241 2012
5.51 12.6 2013
2.83 11.8 2014
http://ar.trading economic .com/Jordan/inflation —CPI. T dadll

http://www. Index mundi .com/facts/Jordan/ inflation.
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Abstract

Actuellement, le monde connait de
nombreuses variables internationales
qui peuvent avoir un impact
dramatique sur l'avenir des relations
économiques  internationales et se
reflete sur leurs politiques. L’Algérie
étaient pas a l'abri de ces nouvelles
changements au niveau
internationale, ce la nécessite une
révision de la politique fiscale et de
ses instruments comme un outil
important et efficace utilisées par
I'Etat pour atteindre ses objectifs,
afin de maintenir la stabilité et la
croissance de leur propre systéme
économique. Alor, I’Algérie est
obliger d’adapter ses outils fiscale et
sa politique fiscal pour s’intégrée
dans les changements globaux et
réduire les effets négatifs causés par
eux.

Les mots clé: les variables
internationales, Outils de I'impét, la
politique fiscale algérienne.
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<" Abstract

L’investissement Etranger Direct et un
élément essentiel dans le développement
économique par sa participation I’offre
d’emploi, la formation des travailleurs,
Transfert des technologies et I’amélioration
balance de paiement par I’augmentation des
exportations, tous cela ne peut étre réaliser
que I’état peut orienter ces compétences et
évaluer ses bénéfices économiques et
concevoir un cadre législatif qui garantit
I’optimisation des avantages économique

fournit par I’investissement Etranger Direct .

Nous avons essayé dans cette études
d’analyser I’impact des incitations fiscales
pour attirer I’investissement étranger direct
cela comme un moyen de la politique
économique dans I’ Algérie.

Mots clés :

Les incitations fiscales, attraction des
investissements étrangers directs,

les investissements directs étrangers en
Algérie
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<" Abstract

This research aims to indicate the
role of the National Agency for
Investment Development in Algeria in
attract foreign investment by using
fiscal stimulus , Where it under severe
changing global environment
summoned from Algeria to Create
government agencies are using fiscal
stimulus To attract and support foreign
investment to reduce imports and
increase production to achieve economic
development.

The study has resulted that the
National ~ Agency for  Investment
Development in Algeria has contributed
to a few percent in the process of
attracting foreign investment by using
fiscal stimulus, The reason for this is that
the overall investment climate in algeria
does not stimulate on investment.
Keywords :the National Agency for
Investment Development, foreign

investment, fiscal stimulus.
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’/'Abstract

Marketing information are
the lifeline marketing operation nor can
any marketing resolution to take in the
absence of marketing information and
are influenced by marketing decisions on
many factors and environmental
variables internal and external, so the
decision maker marketing in need of
much of the information on these
variables and forecasting the expected
trends and their impacts on the internal
activities of the enterprise and the
market, and marketing intelligence one
of those important sources in obtaining
information and marketing all the
institutions are trying to identify the
nature of and trends in the market needs
and changes therein, as well as its
attempts to know the competitors and
prices and alternatives and other
marketing information, which is the key

to the success of any marketing
resolution.

Keywords: information ~ marketing,
marketing intelligence, business

organizations.
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jAbstract

The Importance of defining
and delaminating the effect of tax policy
attraction is noticed on encouraging
invest met in Algeria, because this
country insert many reforms and laws
which  aims on  promoting the
investment. This study includes three
important chapters, the first chapter aims
at giving some definitions which have a
relation with tax policy attraction;
however, the second chapter includes a
comparison  study  between  tax
concessions given from both Algeria and
morocco; The third chapter is about the
evaluating to the effect of tax policy
attraction on the local and foreign
investment in Algeria and morocco.

This study ends to a result, that tax
concessions is not effective in attracting
the foreign investor, and What matters
investor is the climate encourage
investment. and the bureaucratic and
transparent.

Key Words: tax policy attraction,
Foreign Investment, Domestic
investment.

/UADL‘

RIS U P B
b LY ais e pual) (sl
Jab Al Al 13 ol 5 sl il el
Cangt Al il sal) g CalaSial) (e 2aal)
O ) ) e 3B | lainY) A8 51
SIS sl Chgy bl slaa
dalaial) aplaall ey e g gual) dalus
b G (¢l Caal) Al
ol iaY) (e Ausl 53 D ) gl
Letilias loal (B Aa siaall 4yl
288 A gaall el e jaall 8 L palaiy
& el dall Al i i J 5l
Gl el HLELY) auads
Sl ge S B )Ly
Cye e,
Ay of oAl cuala
el QAATAAS je laoa g 4y
Flhe 5l 1 ag Le ol ¢yl
B A n hses ae o lalinl
BacLusal) Jal sl e el pacaty Calad g
il duber dalidd)  cilals)
D) ol L) ¢y el
sy



A Gl LS cdian Algl) e i) gl (B oyl cial) dub g0

tdaniall

S 23 (gina Ly Adaall Aligail) Glgall (& abilly gl (53]
D8 Sl s gl oo el allad) ) egall Aaalill Joall (e waedl ol
doati o aelis A Jilasl aal aaf bajlael ol dals ZaiaY) chlénny) e (See
) b Jiaty . gealeal) ola@) b aall il aeas Ll 3l gt
Aabial LY aal sl il calsall Gl dubud) @ilpal o Al LlSa o pual)
Sl aaay Ll Aduaall Jsall aliee i 13gls ccanlial) (gleinl) & il Aigl
238 aal Gy ey (ARER Sl Adliall Lo i alled) leial) Ay oY dadls
pobiiall gl leaias ) G pial) clelieV )y cilianianll 8 Aliaial) ey i)
gl daay )L
Oo el JAh Joall e lapsS Silal cunls cibléna) Qial edl Gl
oY) Jlaal PIA Ge Alud) @il DA gupall sl e cplsally ciladla!
Oe Ay i) sllae) (e oliacad Loy Laiin] sk cpileiall 08-06 5 03-01
A 5l ok Uilens La 135 ¢ ylein) 3 Lall cpanants Jal
Glag Aaal) lalia) poaddl LA jifal) A dagieal) duppal) cfiliey) Ja”
Mo eial) latiay)
PV o Daulid glae EDB ) i) L 5Ll 13a e AlaY) e 3 glaag
crpall Caal Al Joa el Jarel V1 jsal)
Dl e dS (8 LY 385 ()58 (35 Aasiaall Ayl @lilaa ) GG saall
Ll
b Rl g Aahl) ahléna) eyl ciall b B s CIE | padl)
il

235 daiall 2015 ssewsd -l a3l A 1Y) dsalaal 5 Allall il o)l dlae



A Gl LS cdian Algl) e i) gl (B oyl cial) dub g0

(rpdall cial) b Jsa amlia Jasa 1Y) ygaal)

Dliel colaiy) Lladl o clulSal o ol iall Al
dadae ColS elge Aalall chléinny) juiat e aeli Sl Aalell Jilusl) (e il
Adlaial) aalial)l (s o pguall Jalis el 13 DA e Jslaia 13gdy Aaual
Gabnd) o3y
Lpailiady upal) cial) dubiw asgda 1Yl
el cial) dubiw aggda .1

iy il Clehall e degene el o ol Qaall Al Caps
Gastye e BT Cuaty dagese BT Glaa) aal Agall eagin Al pal) aolhll
Slo Al adied G cadinall Lpubilly Lelaal )y Abadyl Gl Gaadl L
) 038 Caloal gaaail 8138 A puall ey
clbal Al lgaias danpn chiliel @l o il Cial) dubn i (Sa WS
bl Ao Jlsa¥) Guggy claal ehel dal e cilal 51 culae 151S elgas o patinnal)
Gleladll (o 3 Olinay) paii AT A s Ren g Gl J3l agllsdl
(27702 2004 ¢ ol 2all o 50 ). Ll saals Asall ansy ) (lalially
(rpdall cial) Aubid Lalal) Gailadl) .2

Lo s oSa Aalall pailadll e dlaay el Q3all dubs Cacan
(4502 <2012 g2V aula Slo bl ae) ¢ L
o Alad daalis palud dus GlelaVls mabdl o dadliies AelSia Ao gone A -
¢3 58yl CilaaY) gan
sl lgara all dppall @blad) dedd copdall ) Aol @l S -
Cllia¥) o3 of Jloe) e @iy cleanin b e s Aola®y) Ahady) s
(3l hall 55l B Lemigat Jaine Byaeaill 3dl) Loy (oaniae Alaine Slelial
A pall abeai®y) Aubid) ol e B30 (g ol 2Blsl) 8 Ll Liad \glews ey -

el il (3 b sl A

236 daiall 2015 ssewsd -l aaall A 1Y) dsalaall 5 Alall il o)l dlae



A Gl LS cdian Algl) e i) gl (B oyl cial) dub g0

idal) iad) Al zlad Jag 1Ll

8 Ayl AhlEaY) (e degana mie i (upall Giall Al g LS )
i allly Gaee 5 ) dubad) sda Flas Gl Gl cAduadl) Algall dadSs ()5S
Aoaleai®y) Aubudl Cilaa) et o aeld 8 dag il (e desena iaY) el
(66-64 1(a o= 2003 cind sl Dludl de) 1L L dagyall o3 G e
dhaall Ghldl Gaeiy skt e oY) @) popddl el o o -
tgsenl oIl anS Ul e 85 iaally 3l
gopiall 1y go 0l dabe o apldnal) pjliall Zpppall chlael) mie -
Cel) 88l o ptial) (on Ll
aial) cOlaall Qs b (linl) g il Taalis -
liaty Lgia 3alinn¥) Jal (g Byshatall LinslsiSall Jai ddadise aliall 038 (5 o =
¢danill

by gorie o 358 @ g Y L) clegie o oY o s -
33y Gk oo pdl elegll aug ol Gl b e gl Y Geadl 0
¢le g pdall 20e 8
e Bl byl pan pa of Ll dgad) Al o cay Sl -
: e i)
tAodaall Gl S 4 bl Alleall e (pae 230 L1l 8)5 v
¢Cma D) Caslly oSIL 5351 cl€ 1Y) Adaall dalad) 3lsall aladind )9 pm v/
i g pdially 7 Y) A8lag ann aany v/
) cial) dubiw cfgd LG

Ly Wie Hpea & ) e Aegana o upall Qial) Gl e

237 daiall 2015 ssewsd -l a3l A 1Y) dpsalaall 5 Alall il o)l dlse



A Gl LS cdian Algl) e i) gl (B oyl cial) dub g0

il il b i) Gans e Al Gal Lliul o Al cieliey) L1
B s B LS adae gyl 8 e bl Aujlens agalill ilie Leads canlsl)
[(173:02 <2005 ¢ 3ol 2 ) 5 ol Lils ¢ i 5l S clic)
L) DL 8 L) Lapeal) i) SST e dgal) Ayl @lelic¥) ey
fsll e Aegena o (g5int O VI BIAY) (b Al Leas)
Gl (padghy il peiall deamo Wylate e Ol (mi 2N cle) o -
(el e i) pa ()€ AL
ol adiind Cum oyl el o L Dils Al cleliel) A -
P e eal)l slinad) Gliviall pe doolail) Gl 8 Joaall Clyall daalal)
Oo i) alud) Jilee 4 flle e gy Jie cAblaall el Jle Gl el
(8 fTise Cileshre Bsea (8 Waalainl o (gAY AS,H)
Oe iy cigall el o) 558 o BEYL Cppeiadl Jilatl dap i -
K Dy Lhe 4 360 s popde ) Wl (gLl g piall disas DA
¢Sl i) Calita ausly Al salely &g il
Balall (8 o (s ol Byl chlénn) il A35d) SlelieV) e il -
2011 (58 dmall de ) JaV) Algh il g pially A5jlae SLa®U € aki iy e
.(119: =
Lyl E¥and) 8 pmedall L sal (Ayaadl) c¥aall) dupal) claeist) 2
el gdaly ¢yl elegll 8 auail) ey 8 Al @V ddadl)
L de Laialy Apaboatl daal L) lly Adagiveall ajliall cuiliasianll o3a aay

by Ampall C¥2eall Johaa maana Gk o dpppall Glapianl) Galas o
@) poriadl aaan ae Ao W lusi o) (Se Cun gl Ciblaas Badaa il
pn LalS Allea) s ae 5f A el A piall ¥ anal) Clf LalS g il aaa ol LalS

238 daiall 2015 ssewsd -l 23l A 1Y) dsalaall 5 Alall il o)l dlae



A Gl LS cdian Algl) e i) gl (B oyl cial) dub g0

fua 2009 (s (LB ) B Lyl cY el cal WS ST Alle 2y gl
(121
Oz Ol Glsaall (e A3 Bl oy Sliel Ge Ble s Il padl .3
Lyl aelgdl HlaeW) G 1380 g giaal dupal) plie i B Jieg cdald dag
Ay Aininall Ayl dad o pmiddl) oyl el dend (gl AL
1 et Wy o npda s 3D ) a5 4]y Ayl daalall salall Al el
L laill g Uiy ald leg i il

13 A pall (pe Leniasdas wid Aaatiaal) G pall (e S8 cpial) 80 OIS 1303
QB paf Al G Jseall 058 Anieall dupall e ST el Gall oIS
2o ). Jsadl) pllial 4nddl Yiae ay Zaatiesal Gupall olaty 531 gjally o lajiudl]
(121 = 2011058 2l
) Aalel) Jilugll (gas) Al sda e tARSY Glgia ) Sludd) Jiai ddlsa 4
Lalall hli) gty dga e oihuall Zulud) HEY) Galaid 2y ik oo
dini 0S5 el Aea e Busyal) Bala@®) Asil) olat) b e &SI 50L5s
el el &aaY clin ) lebasts LY e leaad 3k e iluall
2005 ¢ sJme s ). A 3ysall 1 Aaatis L alely paniil JSV) jaad)

o JS B L) Adg s (3 Aagieal) Al i) AU saal
Squaally Sad)

[SPSG- VR SRSV U | VAT I P VAR WO Ry R (VAR VEL I
o Onaiall J81aS 8508 A cilinuitty Clelie) e @l ()5S chlenay)
in (9AY gy e (A3 A L) ilsal) sda (S5 e L) L) agais Jaf
lolly G2l a5l
cquially il o JS diph e Lasiall L) o Al Al 1Yl

239 daiall 2015 ssewsd -l a3l A 1Y) dsalaall 5 Allall il )l dlse



A Gl LS cdian Algl) e i) gl (B oyl cial) dub g0

Lol L) ogl 1

AU L Jad el Gl e aaall (gl oyl il agd S8
Eu5al 03-01 i adially Jurall 2006 4w dalga 15 A ¢ 540 08-06 &
ady Ayl Whall sl ble 85 L) sl alall; 2001 <l 20 b
oeianall (gl gyl lgaia Al A enlly Al

(20156 Jlatin¥) 48 i dsihasl) ANS 51 - 3 galt alad) allait) v/

syaiall Auialls Lulagll chlenay) e ) salad) ) ol HUail) 13 gy
o ainnall Aagiaal Ll ety lesally abull Aavid) Apobady) cllblidl b
PN Alaye & ISy Al Blag oo piial) Slady V) dalal) o aUail) 13
Do hlenu ) uid g

iy Aaje b
O syl dam ally 8yl alull s Led ASHeal) Gaall e clieY) -
¢l
sl e clendlly alall (ady Lad Ailad) Ledll e )l 0o slieY) -
Olena) Slail b 5ibe Jas Sy Wae @il 5l 5355l
D) ) & ) dlead) bl S e ASLD B 3a qds (e slieY) -
el

ilall mllad) saxs M LU 8 g5y Ailes 2o 1A Aaje 2 L0

 odiiaal) ol

(I ZU) e Lyl (e Clsin EDE B clicY) -
il Blad) e aull e st D B el -

240 daiall 2015 ssewsd -l aaall A 1Y) dpsalaall 5 Alall il o)l dlse



A Gl LS cdian Algl) e i) gl (B oyl cial) dub g0

(5:0= <2005 s sl il o 5i8) :jasall SUEWY) allall) v
L G chleiind) oo guest bl e clelinug) ol b cblae)) mie oy
s e Ll (S0 dagieall Whall aal Sla) Jslains 10 53l b ola
et el A ghliall A i A chladiodl dagieal) Lial)
L) el e L) o3a i tALgd) (e dualh doadlose
Dolaiesl Slaiy) fa dage B .1
@ a0 A Al Glitall JS Gady Lad (s LSkl JB (G5 ads (e liel) -
¢ sl Ual
Gl Lanlill agall (ady Lad %0 2layd Aiasda Aot il Ga Gula -
Il Gl 8 Ll
JutY) Gady Lad G e leans 2 chpbaalh Wi 5l LIS alpall Jiss -
L) ey (gy5 el Al clinaly Zaleiall
Jas Al Ll e sl e cleaslly aludl ety Led TVA e slieY) -
Cialaall Gondl (e Blike gl 53 )sine il ehgus Sl Slail 8 5pile
sysisall bl ey Led cloadlly alull (ady Led AS5eall Ggaall (e clie¥) -
ol a8 5ydle Jaxn Ally Lhall (e Ul 2
s Qi) dlaye B .2
Gas QAN ALY e Aupall e ladll Llaidl) e Sy (10) 32l elicy) -
¢ o) Bladl) e )
Gl e laadl )l o oY) sl e el g (10) saal sliey) -
bl ) & Jax 1) e
JaT S sasd JaS L) Jeus o st of et G Rdln) Wpa e -

D!

241 daiall 2015 ssewsd -l 2aall A 1Y) dsalaall 5 Allall il o)l dlae



A Gl LS cdian Algl) e i) gl (B oyl cial) dub g0

rlgl) ALaB Al sl Auaal) @) cldiudl dagieal) Wil Lo
(6: = sl JLaiiall () 5ilE)

Lailas o) leals e Lagde€s o aaian colénud) sda cul€ o)y Lald |

[

Glaplisse Al ) oy ALl jaxs dpepadal) 3)lsall ceads A3l o
230y Aagiaall Wiall G (sa
:Clgina (5) Saaly ¢Glad¥) Adaye B L1
Sl mllall @iy (gAY el o by s ilpally Goialls asufll (e slic) -
leaally alall dgdadl Goull o 5 2haw) Guh o el clbiid) e dddad)
¢ laiia¥) lasy da)g pall
Dl 1385 L Aiaadall 4jleall lSLall Jaiy Adlsial) Jsal) (3gia (ga slie) -
tlade Gk o aaa (53 35308
tOl Oy (8 chaliplly AN il agial) (ady Lad Jonal) (3gka (e slic] -
B Aaadd) dlaal) LS (i Lo (glaall au )l e clic] -
& gl Alas Fls e el lgin (10) aaly (JNaIN) ddaga B .2
el e by £3kal) mllaal laaes Al D)
() ZLl e Ayl e cliey) -
el BLal) e an ) e clieY) -

il L) (o 5ild ;L

Dsta L) paail Aujiall ASled) e dagall @lghdll Gl o
acially Jaxall 96-43 a8y ALl ()58 (40 5 salall g siall clyuall Hlall (5ilal
Silall aal age s bl g bl liue At iiel (sM1595-18 ¢l
T 138 Ly sla ) (o paiasall M)

:Mj.ﬁ\ doad Lsa il

242 daiall 2015 ssewsd -l a3l A 1Y) dslaal 5 Alall il o)l dlae



A Gl LS cdian Algl) e i) gl (B oyl cial) dub g0

99-26 8 dlall ()38 (je 29 salall Conger L) o (3sdim Lt 3 33

U (8 Ll A iaall clline) AaK Asall g Akeiall cililaal) Gl Ciagy
s A Aadl) L) G IS8 i) 95-18 43, JLY) 56 e 17 salal
Gllaall Glua N Geaiall 13a Giag 5 . (eall cusSally al¥) ehdis cadsal
Sy agie alai HUa) g LD Aa giaall cljlieY) 2dKs Alpal) gy Al
sSall llans aldlly aoliialls Aalil) aal¥) s dum)lal Al el ddasisall
1 Gk oo Asall aed (e saliia) @i€a Al L) alie o iy L Sigal)
agmiyas sSal Glsall 3k oo Byl L AEY) sulas o Jien o (@sanall
! gl

tan)3 (sile 200 Gs sl Jalag laa léid v

¢ 5S1 o Jac 2m3 250 Gla V7

thagdall Ji glaa v/

s Llea 8 Laludl v

23N hlaeY! (e 5ysSiall Jag pill A gial) CNl) Aisivg
Sy Ayl pmbY) Ll Chplias & A aaliin o omhYL Gl Lad -
i) e aliin Sl G )V) dad e Bl 20 35aa 8 ey lenul) galiy
Gl Sl 8 sl ol Aganl il Gl Led Aol dealae -
L 5 agan 8 @ldy ¢ Linal) maliy Slad Gus pall A lal) daal
ASlaally Adlally SLsBY) 55155 ). L) melipd syl bl
(www.finances.gov.ma i sl

Adliaal) dasdl) Ay pa Jira (auids 2

) 3iad A spsall piladl leans Al @ilexdlly Glaall o auail) 05y
Code Générale Des Impots, ).as il Alawad e Ja 5l Gslaw (g5t Jlac
2013, p:123).

243 daiall 2015 ssewsd -l 23l A 1Y) dsalaall 5 Alall il o)l dlae



A Gl LS cdian Algl) e i) gl (B oyl cial) dub g0

Tl Al Y anal) (e plsil 3D 2a 535
720 salal) Jarall -
san e 710 5 Ay clatidl (e 77 dawi (amidall Jad) -
( Code Générale . gAY cilamiall 2uall 147 5 (Al claiall
Des Impéts, 2013, p:115)
(Ibi, p: 9) 1@lHAN Lo dupal) Jua (e clis) .3
toady Lad dafly dday clAN Ao iyl e sliey)
shidisenll Oy bl o
thadisanll gyl bl o
¢S.F. 1) Jisail) dsniza @
¢ lalaal)l Jldl Gy Sléial clusge o
(Ibid, p: 11) :d83a dbas A Ao Qilpiall (e slieY) .
1ade Sgin 5 sl iAo duyall KU eyl e
¢ panaill IV Al ey 5855 leadlly aludl paaig bl ol Al GISE) o
Galud 28l @l o

cquially Sl e JS (B daglaal) Lo pdall bl o Al G

Tl G A siaall LAY A laar a4l Bkl 23 L DA (g
@ cuaall o) Bl talEl) AL e il e gl plieYl Bl Lad -
Caalh hall gun el il (e Ty Sl 05 o Baame slie) Baays Canal)
bl L) e Ty lgin 10 el @SN L)) e Ayl e elisY
Jaee (s o5 el dually tdiladll dedll o au)ll o clially Glay led -
S @AY Glaiiall Gaey AW Glatid) Gaed 2ilad) dedl e 3oyl

244 dsiall 2015 jsewsd -l a3l A 1Y) Lpsalaal 5 Alall il o)l dlae



Aﬁ’ubéy{)‘é}ugﬁbﬂ “cJ\AﬁuY‘ Mg@ﬂ\ g&@i\ a.ugu 299

o il Ja5 A alull ady Led TVA 0 sliels sl cals 3 <9614 5 %7
ALl (e Aan b gt s 1) hliall b i) Slad)

U AL Al gl lange e il sliel el cuald 1A slieYl Gl Led -
Oe gl 13 i) cilaa) cps (8 clale ) Baial) Al il gy o5

sl
Lo Y] efisall Zaalus coanad o) of an A1l Slaabus oty lad -

gl 13 el claal cpa B caigall zyla Al Gl Gy alY) el glay

seanl) e

Adlal) dasdl)

Sl Gselalls
%8 24 092 %3 67839 %1 443 2002
%7 20533 %9 235 944 %4 1369 2003
%5 16 446 %8 200 706 %2 767 2004
%6 17 581 %5 115 639 %2 777 2005
%10 30 463 %13 319 513 %6 1990 2006
%17 51 345 %14 351 165 %13 4092 2007
%17 51 812 %26 670 528 %20 6375 2008
%10 30 425 %9 229 017 %22 7013 2009
%8 23 462 %5 122 521 %11 3670 2010
%8 24 806 %6 156 729 %11 3628 2011
%3 8 150 %3 77 240 %6 1880 2012
%100 299 115 %100 2 546 840 %100 32004 gsanal)

245 daiall 2015 ssewsd -l 23l A 1Y) dsalaall 5 Alall il o)l dlae



A Gl LS cdian Algl) e i) gl (B oyl cial) dub g0

%85,63 256 156 %68,4 1743 840 98,71 31594 3| AN

7 % dalaal)
%14,37 42 959 %31,5 803 000 %1,29 410 bl
2 aaaly

Ay Ay clelie) mie o @) hall of W iy o e DA o
@AY all Gans claaly el Ll Leiaie A e demdl Anpy A
Gujra el ull) Bl Sl YL dual) GG a5, Anlal) clgall
inall 3 dal e LY G518 8 bl e il Lenpae) Sl
b Auia¥) g bl i) Ao oyl cial) Aubw S andi TEIEY ) gaal)
il
bl B Saiall AjLdia) aliall s ghai 1Yl
& el Al i Sl GLOLAY) e aall L) Al culs
M Qg ela g2 08_06 1Y) Wyl OIS ¢ SN o Jal (e 5 clsid)
e Gun i) ek alatiall 03_01 jeY) 4 ads (dll Hgmdll (salés Jal (0
oiaY) QS Aalal) Adaal) alial) ilansl clilacally cilaey) (e 2l ¢ i)
& Db Baial) L) aliall sk dilas (01)Jsand) DA e Jslainsg
(2012 -2002 ) 55l Dla il
2012-2002 538l b sjaial) dyladind) guliall jghai 1(01) a8 Jgaall
Toblare o ol Galld) slac) e 1 gl
rdsall e i L) aolie Aluas " ¢l A8l ksl A1)
http://www.andi.dz/index.php/ar/bilan-des-investissements
sdll a5 (2005_ 2002 ) 55l of W s odhel Joaall lilaadle A (1
Aolin) apliall aaa (B € Ciaca iags 03 01 eV Jlacal s ciela A
%04 Gpgindl el G (e Al G haial g ol ddae elon Jihal) S Baial)
@Al Zen (s den Ga il asuall 18 abe QM) Gaiilly peaill (iSay 13

246 daiall 2015 ssewsd -l 23l A 1Y) dsalaall 5 Alall il o)l dlae



A Gl LS cdian Algl) e i) gl (B oyl cial) dub g0

Oulsall o3gd (lalgall Cilefind axel ool Lo taag LVl Aabeiall Gl bl axe
el JalS aihalaly

Oe waadl Jid cde Al (2012 ) 2006) (e sieall 3rall danills L
4 oels b L) 8l Gady Ld 03 01 Y e cladiayly el
50 il s el iaie b lu) aaa el Bl ¢uai08_06 !
2010 oidall ol S pafd) aall e Lliall ae 2009 daw %22
(2015 « laiin¥) 48 il Ak 5l 1S 511). 2011

a8 Al 4ty (32004) 2012 Ziw by shaial) i) Jasse of WS
25 s %9879 s Sl Adadll alial led cbial s sl2 546 840
ooty lad Ll caloall Lgnadd Al ciladlally bl cabisdd il Jsall) g0 Ll
803 000 a8 alle dastss 901629 Ausiy g5 yie 410 Cialy 388 Laia) lénaY)
Glladas dupn @lad ge Agall 4 Loy 45)lke haa dda daus A5l (sile
YL sge e oY) deall o G Losas ulaY) Gudiuall dagies
Ayl
cquially il (e JS B aial) WAL LgiBle g L pdal) cilad) (Ll

Lapall @hlaey) o balie lly Gle Ll Llay Al dasd) DA e
Oads Lad el 8 Aagiad) @l e Jumdl el 8 ALenn) aliall dsgiedl
Oe Anial) Aubad) CulS g 8 A lelieY) e by GGAN e (il
Glasall slie) 3iyb e aliall digatl LASY Agd) 585 & Luyrall Alludl U8
O il Aijee Joaall 130 DA e asiins il (o aoylia) el A gadl) 2L
ol e IS 8 i) Lena) il Gyl i)

Sl (e IS A Llgl) pdliall el jLaiio) il A5)la 1(02)ad) Jgaal)
(S Nsd O salally Saagll) jially

201 | 201 | 201 | 201 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | Js
3 2 1 0

169 | 149 | 258 | 230 | 2746, | 2593 | 1661, | 1795, | Lad

247 daiall 2015 ssewsd -l a3l A 1Y) dsalaall 5 Alall il o)l dlae




A Gl LS cdian Algl) coeolalind) auadd & el Glad) Aubw g0

| O || 0 Y 4 8 4 5

335 | 272 | 256 | 157 | 1951, | 2487, | 2804, | 2449, | il
8 8 8 4 7 1 5 4 <

redsall e e Y] (laal A el Aussgall Glslan) 1 jaal)
http://www.iaigc.net/?id=7&sid=21
ST Corall ) sl ia) L) @l aaa of otel Jgaad) DA
Gl ) K5 L1y Auhall cilgin clel DA el ) saylsll calssl) e
DA e Aatiall dnbaad) o WS ilall ) in¥) el Gida 8 Gawpall cilial
Jisas o ALl Al clasge aiats Amatll Al st (8 Al Ul
e LS Jlaall 138 8 Copaal) Lgiapl 3 LLEY) sae IS, call) Jaly bl
R il oy oaY) L) Gl aaa 53b) s e el (103) Jyaal)
Aol Jeall (e aaally 455lae
2009 <2008 wisivs yilall & ia¥) L) s aaa i) of WS
e e Lol saa clelad xid ) ool Lee dphaal) @il afp ) aal)
D€ lsai g allad) (ggivaddl Ao pilial) a1 L) of LS cileadl)y dgail
(8 1= <2015 (3la (sala ) 5yl sa PlA

248 dsiall 2015 jsewsd -l 23l A 1Y) Lpsalaall 5 Alall il o)l dlse




dlubg,@‘e}ugﬁbﬂ “cJ\A:-'\:\uY\ @.“‘““gég'.‘:'ﬂ‘ g&@i\ a.ugu 299

2013 4l Aa cAaal) Joal) e jlaiay) clily) e ((03) ad) Jgand)

) WA Lgal) ety cilblay Adgal ety i)

-

A5

Total (OtherllAs) (BITs)
113 13 100
72 9 63
64 9 55
55 8 47
46 11 35
27 7 20

Lt AN aigall o jisie ¢ leial] placal Lupall Lzl cilebias) 1 jrad)
http://www.iaigc.net/
Gl Jlae 8 5abie e cilial el o Baadl olel Jsaall DA (s
) 113 @AY Anye) cibin) U s pe 35lhe 28l 55 gene leiuY)
(Sl e 3l 645 72 o puisis cprall Ll

-daalald)
sing S Y Gl il U 85 ) W ay e b PA e

Oe waall Jlaak Ayl desSall A8 e ae il Qilall a1 L) Gllagiul
sk gliall 08-06 V) leaal oS5 LimaVL Adleidd) gl cdbaal)

249 daiall 2015 jsewsd -l 23l A Y Lpsalaal 5 Alall il o)l dlse



A Gl LS cdian Algl) coeolalind) auadd & el Glad) Aubw g0

Lot ilae Ay i) mien oy 35 03-01 el acially Jaedd) L)
Lo Lyl by Leban ol ol o) oda of V) sdl) @ile o ad il e
o Al el e saadl dsasl hlas ¢ Gl dals Al apliall Qs pads
Oe BNy Al & luY) Flal Cpeat etin Lo 1y o inl) e
ppall Slsally GHLaY) Gul el aer lo Y Jlaall 138 b Zaalill Jsall Goany
pard) L ae Ahaisally Aluliad)l Giladly dalsedl (e daellidige saad Jy oo
T L Ll (e (Alls ¢yl Qaall Aslis diedi o sac Ll
tale Ay 55ylly Sluadlly Aaals pull (g0 Lol yedas v/
Auaidie Sy bl ol o pagill o Jsanll cOleus i v/
eobiall Al APl cluhally Cisad) ehal dal e Alle Claclue aas v/
¢l & Gl sill
() Gl ot e o s
(B oy dtmall Ay oaal Y AuiaY) KA 0y
) Jaly g pdilly (gabea@¥ly o) Jhaal) e Llial)
2y Sl vie Alalial) e 8,08 ¢ painal ity peadaly oapen plas g
S|

W N

Jaalmal) daild

Agel) sty oy

) cempal) il e W S5 A sall Alall <l shaill ¢ sam 3l anls e Tl de-
2012 ¥ caysill sl a5l o A3l dllas A )

ol A e Aia) ol jlain D) Aabisal) calubund) 5 JISEYT cCand sl a3l e
2003 ¢ pan ¢y ,uSuY) daalall

2005 g5l s il yosm Hla il juall ale ¢ (538 daal) ae-

‘:\:\u\;ﬂ a_al.c).\j:m]\ O s ‘:\:ﬂﬁ\ :\ﬁﬁ\..aﬁ\ﬂ kllhm\:\ud‘ ‘;\ BEEW ‘Lﬁﬁ A:\;AJ\ e-
2011 « i3

(il slaall L o) 5381 €] b ualrall gy yuall Lliail) 5 adaill ¢s Jlaall dpusll s yo-
2004 ¢« pan Ay yaisuy)

250 daicall 2015 ssewsd -l 23l A 1Y) dpsalaall 5 Allall il o)l dlse



A Gl LS cdian Algl) e i) gl (B oyl cial) dub g0

LCDlAdally @ Siall Ll

Al Lal 50 ) DabeaBY) Al gall cl 3180 Jla 8 oy o) plail) Allad e 5y o306

& b Al o slel) 8 jrisale da )y Jid dedia 3 S3a o 50l Jadl (oa peall alal)
-2008:iumalall 280l ¢ il 3all ¢ uld yasu 3 8 sn daal Aaala (gl g Adlal) bl
: 2009

EUENP ISR IR T EN P EN ) D N NG W REN R TR P P PR -ATRAS

& b Al aslel) 8 jrieale da > Jid dedia 3 S0a o il A il 3ad)
.2005 ‘BJ:\LJL) c._\l;.b 2z Azala ‘d).'\:\} ‘:\:\R.A ¢ g8l

gl = A ol jaliall poaiil 31418 Ay yuall Al (peal) 2o Caide (Balia sala-
b ana dadia A132e (2014 2006) 50 JMA i jall Al Lul 50 (il 5 o)
aiil) il s A 8L 5 ) sall paladiul) Clulndl G sas gl gl ilall
2015 Ji 4 857 (oo el dnala il sal) cilaliia¥) el 5 4 i)

LY adlga GG

-http://www.andi.dz

http://www.finances.gov.ma/arma/Pages/Investissement.
AaiaY) dall) S ;e

Code Générale Des Imp6ts, Direction Générale des Impdts, Ministére de
I’économie et De Finance, Maroc, 2013.

251 daicall 2015 ssewsd -l 23l A 1Y) dpsalaall 5 Alall il o)l dlae



Al Al g Adlal) b jal) Alaa
ISSN 2352-9962

2015 e - @\)&\ A2l

EBUniv.Publish. Co.

(Ll i) (B dilase Al cijuaall (B aslsiil) gkl

Technological Development in Banks (Case Study in Algerian Banks)
Al Suaa daala (lise A
(2015/11 /20): J sl )G (2015 /10/ 30): ansdil) ) <(2015 /10/04): anbeil) oo,

“"Résumé

Le but de cette étude est d'étudier le développement
technologique des banques.

Cette étude
I’échantillon est constitué de directeurs de ces

concerne les banques algériennes, et

banques ( Directeur général, ses adjoints, chefs de
services et de certains directeurs des directions), et la
méthode appropriée pour cette étude est la méthode
analytique pour tester I’hypothese, en plus I'utilisation
de l'approche descriptive dans la construction de
I'aspect théorique de I'étude, et la collecte des
données a travers le programme (spss). les résultats
importants de cette étude sont les suivant:

- la technologie est un élément important, en raison

de son ro6le important dans la réalisation de

changements fondamentaux pour répondre aux
besoins de l'avenir, et il faut que les banques
commencent a partir d'aujourdhui le développement
de ses différentes activités.

- les banques cherchent toujours a avoir une bonne
gestion a ses opérations et d'adopter des politiques
spécifiques afin datteindre un équilibre entre la
gestion des actifs et des passifs. Elles doivent donc
développer ses opérations dans un cadre de stratégies
claires fondées sur un développement technologique.
- les banques algériennes ont une orientation
stratégique vers la technologie.

- les banques algériennes savent exactement ce
qu'elles seront dans l'avenir et elles ont des
perspectives d'avenir qui ne sont pas mauvaises
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Résumeé

Ce papier examine, dans le cadre
d’un modele de données de panel, la
relation entre les régimes de change
et la croissance économique pour
certains pays arabes (Algérie,
Egypte, Jordanie, Liban, Maroc,
Syrie et Tunisie) de 1980 a 2013.

Les résultats suggerent un effet

significatif du régime de change sur
la croissance, que ce soit par le biais
d’une combinaison de
I’accroissement des échanges
commerciaux et du taux
d’investissement ou par celui d’un
niveau important de [’ouverture
commerciale. Il apparait donc que
I’abandon des régimes fixes observé
au cours de la derniére décennie se
justifie par un objectif de stabilité de
la production
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INTRODUCTION

Depuis I’effondrement de la parité fixe en 1973 et la multiplication des
crises économiques survenues, les Pays En Développement (PED) ont adopté
plusieurs types de régime de change allant de I’ancrage dur vers le flottement
libre, en passant par divers régimes de change intermédiaires. L’objectif était
d’adapter la stratégie monétaire du pays a I’évolution du contexte national,
régional et international pour assurer une transition €économiquement
soutenable et non-génératrice de déséquilibres et d’attaques spéculatives.
Cependant, la réalité nous a montré que ces pays ont rencontré énormément de
difficultés pour atteindre cet objectif et qu’il fallait mettre en place des
réformes structurelles pertinentes, des programmes d’ajustement structurel
sous I’égide du Fonds monétaire international, pour augmenter les chances de
réussite des politiques de change adoptées.

Cependant, ces derniéres décennies, un certain nombre de pays arabes ont
accompli des progres considérables dans la libéralisation de leur régime de
commerce et de leur systeme financier, ainsi que I’adoption d’instruments de
politique monétaire fondés sur les mécanismes du marché. La main raison
c’est la politique et les institutions monétaires peu développés qui détriment la
capacité des autorités monétaires d’utiliser une politique monétaire
discrétionnaire avec succés. A la lumiére de ces changements, comment le
régime de change peut-il contribuer a la croissance ?

Nous examinons les régimes de change de sept pays arabes’(Notre étude se
limite pour), pour déterminer s’ils doivent envisager d’assouplir leur régime
tandis qu’ils continuent de libéraliser leurs économies. Cet examen est fondé
sur I’analyse de la relation entre les régimes de change et la croissance, en
essayant au mieux d’adopter certaines théses rappelées plus haut. Pour cela,
on procédera a une étude pour les sept pays arabes sur des données de panel.
Pour chacun de ces pays, on étudiera les interactions entre des variables
supposeées réceptives aux régimes de change (le taux d’investissement relatif,
la politique monétaire, le taux de croissance du commerce extérieur et de
dépenses publiques) et le taux de croissance du PIB réel par téte, avec une
variable muette désignant le régime de change adopté par chaque pays retenus
dans I’échantillon. On retiendra des données annuelles sur la période 1980
jusqu’au 2013.

! Notre étude se limite pour : Algérie, Egypte, Jordanie, Liban, Maroc, Syrie et
Tunisie.
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Cette étude sera organisée de la maniére suivante. La premiére partie sera
consacrée a un bref rappel des principaux régimes de change adoptés dans ces
pays indiqués. Ensuite, nous discutons dans une revue de littérature la nature
de la relation entre le régime de change et croissance économique. Dans la
troisiéme partie, on estimera cette relation par un modele sur de données de
panel. La derniére partie conclura cet article.

I. LES REGIMES DE CHANGE DANS LES PAYS ARABES.

La majorité des monnaies des pays arabes, rattachées a des paniers de
devises reflétant leurs échanges avec les principaux partenaires commerciaux,
ont fait au départ I’objet d’une gestion fortement centralisée dans les années
70 et 80. Le dollar, en tant que monnaie de facturation des recettes
d’exportation et principal libellé de la dette en devises, y jouait un rdle
prépondérant. Afin de mieux refléter les forces du marché et d’accompagner le
processus de libéralisation commerciale, un management plus flexible du taux
de change a été adopté au milieu des années 90. Actuellement, ces pays ont
des régimes de change relativement différents. Par exemple, les régimes
instaurés en Algérie, I’Egypte et Tunisie ont partiellement adopté le méme
régime « flottement dirigé », Jordanie et Maroc ont adopté respectivement un
ancrage au dollar américain, un arrimage conventionnel a un panier de devises
(FMI, 2013).

Il est nécessaire donc de revenir sur les grandes étapes de I’évolution des
régimes de change de ces pays depuis I’effondrement du systéme de
BrettonWoods, ainsi que sur les principales raisons qui ont motivé cette
évolution. Dans ce qui suit, nous discutons I’évolution historique des
différentes politiques de change poursuivies par ces pays, apreés une mise en
point sur la classification répandue dans la plupart des études au débat.

1. Classer les régimes de change

La classification des régimes de change a subi depuis 1998 un changement
important qui refléte la difficulté souvent rencontrée pour classer les pays sur
la base des régimes de change pratiqués. Avant cette date, la seule approche
utilisée était basée sur la simple déclaration officielle (de Jure) faite par
chaque pays auprés du FMI, d’une part, et aucune vérification n’était prévue
pour savoir dans quelle mesure ce régime déclaré coincide ou non avec le
comportement effectif des autorités en matiere des régimes de change, d’autre
part. Cette constatation a suscité depuis une multiplication des études
économétriques et statistiques pour établir une classification, de facto, des
régimes de change sur la base de plusieurs criteres.
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En conséquence, le FMI a abandonné son systeme de classification de jure
en 1999 pour classer dorénavant le régime de change d’un pays sur la base de
sa politique de facto. Il utilise des analyses quantitatives et qualitatives, en
complétant les informations disponibles sur la politigue de change et la
politique monétaire des pays par une analyse de I’évolution observée des
réserves ou des taux de change sur le marché officiel ou secondaire. Cette
classification établit une distinction entre différents types de régimes de parité
fixe, allant de diverses formes d’ancrages fixes a différents types d’ancrages
souples.

En se fondant sur les travaux de Habermeier et al. (2009), la classification
du FMI comprend en 2013 dix catégories :

1. Les régimes de change sans cours légal séparé, i.e les unions monétaires,
Dollarisation / Euroisation ;

2. Les caisses d’émission « currencyboard »; le pays conserve une monnaie
et une banque centrale indépendantes ;

3. Les changes fixes conventionnels, la banque centrale stabilise le taux de
change par sa politique d’intervention et du taux d’intérét, et en absence de
toute contrainte institutionnelle ;

4. Les taux de change fixés a I’intérieur de bandes de fluctuations ;

5. Taux de change stabilisé, ancres avec des parités centrales ajustées
périodiquement selon des régles fixes, pré-annoncées en fonction d’un
ensemble d’indicateurs quantitatifs ;

6. Les crawling bands, crawlingpegs combinés a des bandes de +1;
7. Pseudo-ancrage glissant ;
8. Autre flottement administré,

9. Le flottement dirigé, intervention sans engagement a une cible pré-
annoncée ou a une trajectoire du taux de change ;

10. Le flottement libre, i.e le taux de change est déterminé par le marché,
politique monétaire indépendante de la gestion de taux de change, qui est
déterminé par le marché.
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Cependant, la vision bipolaire des régimes de change [Eichengreen (1999),
Fischer (2001)] introduit la distinction entre les régimes parfaitement fixes (1
a 3), les régimes flottants (8 a 10), et les autres types de régimes de change
qualifiés d’intermédiaires. Les unions de taux de change constituent le «coin»
des régimes fixes.

2. L’évolution des régimes de change

Pour étudier I’évolution des régimes de change des pays arabes, on a choisi
de donner de I"importance des régimes de change de facto en se basant sur la
classification de Bubula et Otker-Robe (BOP, 2002), qui est proche de celle
adoptée par le FMI. On peut de ce fait classer les PSEM en trois groupes
différents :

e Les pays avec des régimes d’ancrage durs : fixes et CurrencyBoard ;

e Les pays avec les régimes intermédiaires : ancrage au Droit de Tirage
Spéciaux (DTS), a une seule monnaie ou a un panier de monnaies, bande
de fluctuation et parité glissante ;

e Les pays avec des régimes flottants : flottement dirigé et flottement
libre.

En effet, depuis I’effondrement du systéme de BrettonWoods au début des
années 70, les régimes de change ne cessent d’évoluer. Si les principaux pays
développes ont adopté un systeme de change flottant, les PED ont continué
dans une premiere étape de rattacher leur monnaie a une seule monnaie (le
dollar ou le franc frangais essentiellement), au DTS ou a un panier de
monnaies. Toutefois, cette tendance n’a pas rester figée, un nombre croissant
des PED et des la fin des années 80 ont abandonné ce type de régime de
change pour adopter, dans une deuxiéme étape, des régimes de plus en plus
flexibles.

A ce stade, ce schéma d’évolution des régimes de change en deux étapes a
été observé méme dans les pays arabes. Dans une premiere étape, ces pays ont
choisi le plus souvent un régime de change fixe strict, un rattachement au
DTS, au dollar USD ou a un panier de monnaies ou le dollar est majoritaire,
plutdt qu’un régime basé sur une flexibilité méme limitée. Une transition vers
des régimes de change flexibles a été observée depuis le milieu des années 80
et qui marque le début de la deuxieme étape de I’évolution des régimes de
change dans ces pays (tableau 1). En effet, si en 1981, 44% des pays arabes
maintenaient un régime de change fixe et 56% appliquaient des régimes
intermédiaires, aucun pays n’avait adopté un régime de flottement méme
limité (BOP, 2002). Ce n’est que vers la fin des années 80 qu’on va assister a
I’apparition de certains régimes de flottement et qui vont par la suite connaitre
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une évolution croissance au détriment plus particulierement des régimes de
change fixes entre 1991 et 1999 et des régimes intermédiaires entre 1999 et

2002.

Tableau 1 : L’évolution des régimes de change des pays arabes depuis

1970% (The Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions, Source)

Algérie | Ancrage a un panier de devise ($ est | Flottement dirigé

majoritaire)

Egypte | Ancrage au dollar Bande de | Flottement
Fluctuation libre
horizontale

Jordanie | Ancrage au DTS Ancrage au dollar

Liban Fixe Ancrage au dollar

Maroc Ancrage a un panier de devise ($ est majoritaire) Ancrage a un

panier de devise
(€ est
wl b
*The| Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrigtions, Source :

www.imf.org

Fixe Ancrage au dollar
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Tunisie | Fixe Ancrage a un | Flottement dirigé

panier

Il ressort de I’analyse ci-dessus que les régimes de change dans les pays
arabes considérés ont eu des succes divers. Les régimes de change de
I’Algérie, la Jordanie, du Maroc et de la Tunisie n’ont pas été mis sous
pression récemment, parce que les chocs réels ont été relativement
maitrisables et que les politiques macroéconomiques étaient généralement
compatibles avec le choix du régime de change. Par contre, les tensions
chroniques sur les marchés des changes de I’Egypte, du Liban et de la Syrie
démontrent que la vulnérabilité aux chocs exogenes réels, la volatilité des
entrées de capitaux (Egypte) et les déficits budgétaires structurels élevés qui
sont financés par de gros emprunts intérieurs et extérieurs (Liban et Syrie)
sont incompatibles avec une parité fixe.

1. REGIME DE CHANGE ET CROISSANCE : SURVOL DE LA LITTERATURE

Depuis I’effondrement du systéme de BrettonWoods, une vaste littérature
s’est, depuis développée, et s’est employée a tester cette relation ambigué en
essayant de prendre en considération les avancées considérables effectuées
récemment dans les classifications de facto des régimes de change et dans les
techniques économétriques, principalement sur des données de panel. Ces
études ont cherché plus formellement a analyser les performances
macroéconomiques des régimes de change sous deux principaux angles : les
performances en termes de croissance du produit, d’inflation et entre eux-
mémes®(J-P. AllegretP. 43-46).

. Cet arbitrage est d'autant plus pertinent et est au-dela de la traditionnelle
dichotomie entre fixité dure et flexibilité pure.

Pour ce qui est des pays développés, les travaux empiriques ont d’abord
étudié I’impact des différentes politiques économiques sur la croissance et de
sa stabilité, mais n’ont pu arriver a un consensus. En effet, plusieurs
économistes ont cherché a expliquer cette controverse dans la théorie
économique. En comparant la croissance économique dans les pays
industrialisés avant et aprés I’effondrement du systeme de BrettonWoods,
Mundell (1995), a montre que la croissance économique a été beaucoup plus

% J-P. Allegret (2005), P. 43-46.
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rapide au cours de premiére période, lorsque les taux de change étaient fixes.
Plus récemment, un autre travail d’envergure investi par Gosh, Gulde et Wolf
(1997), et qui ont utilisé des données pour 140 pays sur la période 1960-1990.
Les auteurs ne sont pas arrivés a distinguer un résultat concluant concernant
I’effet du régime de change sur la croissance économique.

Si I’on tourne vers les PED et les économies émergentes, Rizzo (1999) a
utilisé les données de 29 pays pour la période de 1980-1995. Il a conclut au
terme des résultats d’estimation de son modéle que le degré d’ouverture sur
I’extérieur constitue bien le canal par lequel le régime de change influe sur la
croissance. Si le régime de change ne parait exercer qu’un effet limité sur la
croissance, il joue par contre de facon significative sur sa volatilité. Par
conséquent, il n’existe manifestement aucune évidence selon laquelle les
changes flexibles seraient plus favorables a la croissance que les changes
fixes. Quant aux Bailliu, Lafrance et Perrault (BLP, 2002) et au terme d’une
analyse de 25 économies émergentes couvrant la période 1973-1998, les
auteurs ont constaté que les régimes de change flottants s’accompagnent d’une
croissance économique plus rapide mais seulement dans le cas des pays qui
sont relativement ouverts aux flux de capitaux internationaux, et dans une
moindre mesure, dans les pays dotés de marchés financiers bien développés.
Cependant, les estimations de Levy-Yeyati et Sturzenegger (LYS, 1999) sur
un échantillon couvrant la période 1974-1999, montrent que les régimes de
change fixes sont associés aux taux de croissance par téte les plus faibles et a
une plus grande variabilité du produit. Plus récemment, LYS (2002) trouvent
que la flexibilit¢ du taux de change permet une réallocation rapide des
ressources, suite a un choc réel et en présence d’une rigidité significative des
prix a court terme. Edwards et Levy-Yeyati (2003), ont par la suite confirmé
ces résultats et ont souligné I’incapacité des régimes de change fixes a
absorber les chocs sur les termes des échanges, ce qui se traduit par un
ralentissement de la croissance économique.

Plus récemment, Stotsky et al. (2012) ont étudié I’incidence du régime de
change sur la croissance économique au moyen de données longitudinales
relatives a 7 pays africains sur la période 1990-2010, pour constater que,
plutdt que le régime de change comme tel, c’était la présence d’un cadre de
politique monétaire solide, qui importait pour la croissance économique. Les
résultats obtenus permettent de nettement différencier les pays émergents d’un
coté, et les PED de I'autre. En effet, les performances respectives des
différents régimes de change appréhendées au niveau global sont entierement
expliquées par les résultats obtenus pour les PED. Plus précisément, un pays
qui aurait choisi un régime de flottement a partir de 1973 aurait connu a fin
2000 une croissance du produit de 22% supérieure a un pays ayant choisi la
fixité. Or ce résultat est expliqué par les seuls PED pour lesquels les pays a
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ancrage ont un taux de croissance annuel inférieur de 1% par rapport aux pays
a flexibilite.

Cette étude parait importante dans le choix des variables instrumentales
mais semble se heurter au probleme du biais de simultanéité. Elle fera I’objet
de la prochaine section.

I1l. EVIDENCE EMPIRIQUE

1. La spécification du modele

L’échantillon retenu est composé de sept pays arabes. 1l s’agit de I’ Algérie,
I’Egypte, la Jordanie, le Liban, le Maroc, la Syrie et de la Tunisie. La période
d’observation s’étend de 1980 a 2013, soit 34 ans. Pour I’ensemble des pays,
nous avons presque les mémes années d’observations. Il s’agit donc d’un
panel quasi-cylindré.

L’équation de base testée est empruntée a Stotsky et al. (2012), s’écrit
comme suit :

PIBPy = B, + B, CPUB; + 3, INV; + B, COMM;;
+ 5, MONEY;, + B_IDEV, + B, CHANGE;,

Dans I’équation (1), la variable PIBP représente le taux de croissance du
Produit intérieur brut par habitant du pays i a la période t (exprimé en année).
Les variables retenues comme déterminants de la croissance dans cette étude
sont celles couramment utilisées dans la littérature empirique de la croissance,
notamment par Mankiw, Romer et Weil (1992), Barro et Sala-i-Martin (1995).
Ainsi, ces études s’ajoutent celles de Rizzo (1999), BLP (2002), Ghosh et al.
(2004) et de Stotsky et al. (2012), nous ont guidés dans le choix des variables
appropriées.

Les variables explicatives sont définies par une observation annuelle et
sont les suivantes :

- Le taux de croissance des dépenses de consommations réelles du secteur
public (CPUB) : Les dépenses du gouvernement en termes de croissance
peuvent agir positivement sur la croissance en stimulant la demande de biens
et de services, ce qui entraine I’augmentation de la production et dope la
croissance ;
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- La part des dépenses d’investissement réelles dans le PIB (INV) : Cette
variable est censée saisir les effets du régime de change sur la croissance
induits par les investisseurs. Un signepositifestattendu pour cette variable ;

- Le taux de croissance du commerce extérieur (COMM) : Cet indicateur
est obtenu par la somme des deux taux de croissance des exportations et des
importations pour chaque pays.

- Le ratio de monnaie et quasi-monnaie au PIB (MONEY) : Compte tenu
des données disponibles, nous avons introduit la masse monétaire a la place
du taux d’intérét comme I’instrument de politique monétaire utilisé par la
bangue centrale ;

- L’Indice de Développement de la Banque Mondiale (IDEV): Cet
indicateur pourrait capter un éventuel effet de convergence. Il s’agit
d’attribuer des codes aux pays en fonction de leur niveau de revenu : les
pays a faible revenu ont été codés en 0, ceux a revenus moyens inférieur et
supérieur respectivement en 1 et 2, ceux a revenu élevé en 3 ;

- Une Dummyde régime de change (CHANGE) : Cette variable muette
prenant la valeur O pour les régimes de change fixes, 1 pour les régimes de
change intermédiaires et 2 pour les régimes de change flottants.

Quant a B qui représente I’effet propre pour chaque pays, il vise a saisir
I’incidence des déterminants du taux de croissance de chaque économie, et qui
n’est pas déja prise en compte par les autres variables explicatives. Autrement
dit, ce coefficient indique les facteurs non observables qui varient selon les
pays mais pas sur les périodes. L’effet propre au pays peut étre fixe, c’est-a-
dire une constante qui varie selon les pays, ou aléatoire c’est-a-dire une
variable aléatoire tirée d’une distribution commune de moyenne S et de
variance c4? Le test d’Hausman nous permet de déterminer le modéle
approprié a retenir.

Les données utilisees sont fournies par la Banque mondiale (WDI) et des
Statistiques Financieres Internationales (IFS) du FMI. Comme souvent
lorsqu’il s’agit des économies en développement, un certain nombre de
données font défaut. La technique des régressions en données de panel nous
permet de pallier cette insuffisance des données en procédant sur plusieurs
pays ou groupes de pays en méme temps.

IV. ANALYSE DES DONNEES ET DES RESULTATS EMPIRIQUES
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Cette section permet d’établir un diagnostic sur la nature de la relation qui
existe entre le régime de change et la croissance économique. Ce diagnostic
passe par la présentation des résultats de I’étude et leurs interprétations.

1. Les données

Avant toutes choses, il convient de jeter un regard critique sur les données
dont nous disposons. Un résumé est donné par le tableau (2) ci-apres :
Tableau 2 : Statistiques descriptives

Variables PIBP CPUB INV COMM MONEY
Moyenne 1.78 3.88 35.11 9.71 8058.57
Médian 2.21 3.30 24.62 8.72 6740.00
Maximum 35.71 80.45 2500.00 82.55 24782.00
Minimum -42.62 -22.63 14.99 -64.09 1045.00
Ecart-type 5.716 8.489 157.55 19.76 4538.54
Observations 270 253 251 256 250

Les données se caractérisent par trés importants écarts dans les valeurs de
certaines variables. Les statistiques des écarts-types indiquent 4538.547 pour
la masse monétaire mise en circulation (MONEY) et 157.552 pour la part des
investissements dans le PIBP. Les mémes remarques sont enregistrées dans les
autres variables, mais avec des disparités différentes et assez importantes
(5.716, 8.849 et 19.763). Ces écartes sont certainement liés aux différences de
développement entre les pays étudiés.

Pour corriger cette, situation, nous avons choisi d’utiliser dans cette
analyse une transformation logarithme. L’équation (1) devientalors :

LPIBP;, = ay + a; LCPUB;, + a, LINV;, + a3 LCOMM;, + a, LMONEY;,

De méme, utilisant deux autres variables muettes (FIXE ; FLEXIBLE)
représentant le caractere plus ou moins fixe (Flexible) du taux de change (1 si
fixe et 0 sinon contre 1 si flexible et 0 sinon), nous mettons a I’examen la
relation de celui-ci avec la croissance du PIB réel par habitat (PIBP).

La technique des régressions en données de panel permet de pallier
I’insuffisance des données en procédant sur plusieurs pays ou groupes de pays
en méme temps. Plusieurs précautions sont nécessaires avant de traiter ces
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régressions. En effet, pour étudier correctement — au sens économétrique — les
relations entre différentes variables, celles-ci doivent satisfaire certaines
exigences (Bourbonnais, 2009), notamment celle de stationnarité et de la non-
corrélation des erreurs*(E(e)=ce2.hypothése d’homoscédasticité).

On s’assure d’abord des propriétés statistiques des séries et en particulier
de leur degré d’intégration en réalisant les tests de racine unitaire dont les
résultats sont consignés dans le tableau suivant (3).

Tableau 3 : Test de stationnarité (ADF) des variables utilisées®(

Levin, Lin& Chu T
Variables Statistic. Prob. L Trend
PIBP -2.487 0.006 1 Non
A(PIBP) -8.561 0.000 1 Non
CPUB -3.070 0.001 1 Non
A(CPUB) -6.366 0.000 1 Non
INV -1.855 0.031 1 Non
A(INV) -2.211 0.013 1 Oui
COMM -3.513 0.000 1 Non
A(COMM) -5.199 0.000 1 Oui
MONEY 0.790 0.785 1 Non
A(MONEY) -4.308 0.000 1 Oui

Source : calculs de I’auteur. Logiciel Eviews

Les tests indiquent que les variables suivantes PIBP, CPUB, INV et
COMM sont stationnaires en niveau et en premiere différence. Pour la
variable MONEY, elle n’est pas stationnaire en niveau et elle le devient en
premiére différence. On admet donc I’hypothése de stationnarité de toutes les
variables retenues dans I’examen antérieur. Or, I’ensemble des séries qui
composent les variables de notre étude sont toutes stationnaires d’apres les

* E(e®)=oe¢ la variance de I’erreur est constante : le risque de I’amplitude de I’erreur
est le méme quelle que soit la période (hypothese d’homoscédasticité).

°L : signifie le nombre de retards & introduire dans I’équation de test.
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tests d’ADF et nous recourons en outre au test de Durbin-Watson pour
détecter une éventuelle auto-corrélation des erreurs (entre valeur estimée et
valeur observée). Ce test est inclus dans les régressions sous Eviews. Il doit
étre proche de 2 pour indiquer une présomption d’indépendance des erreurs.

Nous avons dans un premier temps régressé sur la totalité de I’échantillon
la croissance du PIB réel par habitant sur la croissance décalée de la
consommation publique en guise d’approximation de I’impulsion budgétaire,
la croissance des échanges commerciaux avec I’extérieur, le taux
d’investissement et le ratio de la masse monétaire relative au produit national,
I’indice de développement de la Banque Mondiale destiné a capter un
éventuel effet de convergence. Une variable muette CHANGE prenant les
valeurs 0, 1 et 2 pour les régimes de changes fixes, intermédiaires et flexibles
respectivement.

2. Les résultats

Les résultats des régressions en données de panel que nous avons
effectuées sur la période (1980-2013) pour I’équation (2), sont présentés dans
le tableau (4) suivant.

Tableau 4: Résultats de régression®

Variable 1980-2013 1980-1989 | 1990-1999 | 2000-2013
S?E?Dndante modele 1 modeéle 2 modeéle 3 modeéle 4 modéle 5
CPUB 0.0613™" | 0.06117 | 0.1517" | 0.0459 0.0338
(0.0262) | (0.0262) | (0.0718) | (0.0413) (0.0373)
INV 0.73357" | 0.73907" | 1.2262™" | 0.4888 0.6915"
(0.0849) | (0.0862) | (0.2234) | (0.1314) (0.1244)
COMM 0.3001™" | 0.3001™" | 0.3348"" | 0.3060 0.2869""
(0.0304) | (0.0304) | (0.0906) | (0.0486) (0.0412)
MONEY 0.62147" ]0.6241™" |0.6634™" |0.6909™" |0.4227""
(0.1124)  |(0.1115)  |(0.1527) |(0.1510) (0.1516)

® Ecart-types entre parenthése. En dehors des variables muettes (IDEV, CHANGE,
FIXE, FLEXIBLE), la variable dépendante ainsi toutes les variables exogénes sont en
logarithme naturel.
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IDEV 0.0848™" | 0.0852™" | 0.0893 0.0888 0.0817"
(0.03105) | (0.0310) | (0.0881) | (0.0572) (0.0390)
CHANGE 0.0960"" 0.1544" 0.0369 0.0970"
(0.0374) (0.0909) | (0.0748) (0.0535)
FIXE -0.0716
(0.0758)
FLEXILE 0.1124™
(0.0580)
Constante -2,3551 -2.2864 -4.2123 -1.5591 -2.1095
(0.2738) | (0.2796) | (0.7030) | (0.4245) (0.4025)
R2 0.1904 0.1905 0.3648 0.2161 0.1905
N 270 270 78 89 96
F-stat. 48.2678 40.4281 55.0347 | 31.8703 24.3256
DW 1.8374 1.8385 1.7762 2.2480 1.6256

Source : calculs de I’auteur. Logiciel Eviews

Les astérisques ~, ,

représentent significatif a 1%, 5% et a 10%

respectivement.

Au regard des régressions en données de panel que nous avons effectuées
pour I’équation (2) regroupées dans le tableau (4), les remarques suivantes
sont & mentionner :

De fagon globale les résultats de I’estimation sont satisfaisants. D’abord, le
test de Hausman'nous a indiqué qu’il est plus approprié de considérer ces
effets comme fixes, cela signifie I’absence de corrélation entre les effets
propres aux pays et les variables explicatives (I’hypothése nulle est rejetée).
Les tests de Durbin-Watson sont satisfaisants et proches de 2.

Nous ferons une premiere observation relative au facteur explicatif des
modeles que nous allons commencer, qui est indiqué par le R?, coefficient de
détermination du modéle. Ces coefficients sont relativement faibles entre 0.19
et 0.36, c’est-a-dire que les modeles n’expliquent qu’environ 19% de la
variable a expliquer. Ceci peut étre trés faible mais plusieurs remarques
s’imposent.

" Sous I’hypothése nulle MEF #MEA contre H; : les effets sont fixes (propres aux
individus).
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Tous d’abord, comme nous I’avons déja évoqué, les pays composants notre
échantillon sont tres différents tant par leur taille que par les caractéristiques
économiques structurelles. Le fait de traiter en données de panel ces variables
pour sept pays si différents, réduit le pouvoir explicatif d’un modéle simplifié.
De plus, les résultats pour la période (1980-1990) montreront des R2 plus
élevés. Ces modeéles et I’utilisation que nous faisons de I’économétrie ne sont
pas censés fournir a eux seuls des explications.

D’autre part, les coefficients de détermination et les tests économétriques
ne considérent pas d’éventuels phénomenes cumulatifs et évolutifs dans le
temps. Aprés ces nécessaires précisions, intéressons-nous aux résultats des
régressions a proprement parler.

La spécification de I’équation (2) pour les estimations sur toute la période
(1980-2013), traite 270 observations respectivement et affiche des Rz de 0.19
respectivement pour les sept pays. La variable des régimes de change
(CHANGE) est significative a 1% d’intervalle de confiance et apporte ainsi la
premiére confirmation de la corrélation avec la croissance économique. La
plupart des coefficients des autres variables explicatives sont statistiquement
significatifs et du signe prévu par la théorie. Les coefficients du taux de
croissance de dépenses publiques (CPUB), de la part des investissements dans
le PIB (INV), de la croissance des échanges commerciaux (COMM)
généralement sont positifs. Le méme résultat est remarqué pour I’indice de
développement (IDEV), qui exerce un effet positif a la croissance dans la
région.

Quant aux deux variables muettes, fixe: 1 pour les régimes de change
fixes, 0 si non, et flexible : 1 pour les régimes de change flottants, 0 si non, le
coefficient de Dummy fixe n’est statistiquement significatif dans la 2°
estimation. Tandis que les régimes de change flexibles influencent
positivement (significative au seuil de 5%). Pour ce qui est des autres
variables, leurs coefficients sont statistiquement significatifs différents de
zéro. De plus, les deux variables INV et COMM amplifient la croissance
économique, ce qui confirme la prédominance des mesures budgétaires
constatées dans ces pays étudiés.

A la lumiére de ces résultats, il est plausible de dire que notre modéle
investi appuie I’hypothése selon laquelle le type de régime de change influe
sur la croissance économique dans les économies arabes.

Les résultats des nouvelles régressions effectuées a partir de la méme
équation mais sur les trois périodes différentes et successives (1980-1989 ;
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1990-2000 ; 2001-2013), montrent que le régime de change a un impact
positif sur la croissance macroéconomique et statistiquement significatif dans
les trois estimations. La croissance du produit est, elle-méme, influencée
significativement par la croissance des dépenses gouvernementales (signe
positif), la part des investissements a la PIB (signe positif), la croissance des
échanges (signe positif), et par le ratio de la masse monétaire au PIB (signe
positif).

De plus, notons que les coefficients de détermination R2 sont largement
supeérieurs a ceux de I’ensemble des deux premiéres régressions, puisqu’on
obtient des résultats entre 0.21 a 0.36 (soit entre 21% et 36% de la variable
endogéne expliquée). La taille de I’échantillon est suffisante (de 78 a 270
observations selon les spécifications du modele et la disponibilité des
données) du fait de sa plus grande homogénéité.

En termes de comparaison des coefficients, toutes nos estimations
aboutissent presque a la méme conclusion : le degré de I’ouverture est la
variable qui suscite le plus d’accroissement du PIB par téte, suivie de I’offre
de monnaie, de I’investissement et la consommation publique (des coefficients
avec des signes différents). Ce résultat indique que le niveau des échanges
avec I’extérieur est un élément important dans la recherche des instruments
spécifiques pour stimuler la croissance du produit national dans les pays
arabes. Clairement, une augmentation des importations en volumes déstabilise
I’output réel. D’un autre c6té, une politique monétaire expansionniste exerce
un effet positif sur la croissance de I’output. Dans cette réflexion, il est
important pour nous de savoir si cette expansion monétaire puisse aux
entreprises de s’emprunter & un taux plus faible sur le marché monétaire, et
que les gouvernements contrélent I’ensemble de prix dans ces pays sur le
marché des biens et services pourraient justifier ce dernier impact, au moins a
court terme.

Une autre observation majeure de cette étude est la confirmation de la thése
selon laquelle la croissance économique est ralentie par I’importance des
dépenses en consommation et accélérée par le rythme des investissements
publics. Ses résultats sont conformes a la théorie de la croissance endogéne
[Howitt (2000), Bleaney et al. (2001)].

3. Tests de causalité

Nous déployons les tests développés par Granger (1969) qui informent de
I’existence d’une telle causalité et sur son sens.
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Nos tests sont effectués sur I’échantillon entier, puis par pays, et
conformément a la perspective antérieure (tableau 5), considerent la notion de
causalité sur le plan statistique : A partir des données observées, on calcule
des valeurs attendues de la variable considérée et on compare ensuite cette
valeur estimée avec la valeur observée en appliquant un certain nombre de

retards et de décalages entre les deux séries de variables.

Nombre de | Nombre
retards d’observations Change => PIBP | PIBP => Change
Tous les pays | 3 199 23797 1.450
Algérie 4 29 3.103™ 0.284
Egypte 3 31 1.228™ 0.278
Jordanie 2 31 5.068" 0.168
Liban 2 77 4.988" 38.466"
Maroc 4 29 2.149™ 0.438
Syrie 2 29 2.543 3.689
Tunisie 2 31 0.9217" 1.938™"

Tableau 5 : Tests de causalité régime de change et croissance économique

Source : calculs de I'auteur. Logiciel Eviews.
Les astérisques ~, ~, 7 représentent significatif & 1%, 5% et & 10%
respectivement.

Dans le cas de I’ensemble des pays, on trouve un rapport de causalité dans
le sens de régimes de change vers la croissance économique significative au
seuil de 10%. Le rapport inverse de causalité dans le sens de la croissance
économique vers les régimes de chance n’est pas significatif. Nous pouvons
interpréter ce résultat comme une réfutation des théses standards qui
soutiennent que la performance économique peut conditionner le choix du
régime de change. En réalité, cette derniére compte bien évidemment, mais
elle ne serait pas une cause premiére. Si la forte croissance des prix des
hydrocarbures dans certains pays arabes, leur a permis d’accumuler des
réserves de change importantes, il serait absurde de nier une influence les
changes fixes appliqués avec ancrage au dollar, et qui ont devenu plus difficile
a maintenir, en raison de la baisse du dollar et qui favorise I’inflation
importée.

Le résultat de I’Algérie, la Jordanie et le Liban, est également intéressant.
Le test de Granger est significatif par une seule direction selon les hypothéses
que nous avions émises sur la base des résultats des régressions effectuées.
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Nous n’avons pas pu mettre en lumiére une relation statistiquement
significative entre les régimes de change (CHANGE) et la croissance
économique (PIBP), pour les autres pays tels que la Syrie. D’autres facteurs
expliquent mieux la croissance économique que les régimes de change,
notamment les caractéristiques structurelles propres de chaque pays.

Ce test fournit un élément de plus a I’analyse de I’origine de la croissance
économique. Exception faite du Liban, il permet de conclure qu’il est
préférable de connaitre I’évolution des régimes de change adoptés pour
connaitre I’évolution de la croissance économique du PIB réel per capita.

V. CONCLUSION

Dans cette étude, la relation empirique entre le régime de change et la
croissance économique est mise en évidence pour certains pays arabes. Nous
nous sommes attachés a présenter la question a travers la littérature
économique en mettant en avant I’importance des travaux portant sur cette
relation et en faisant une estimation sur un modele de panel sur une équation
censée d’y expliquer et tirer des enseignements.

Les résultats suivants ont été obtenus :

- Dans les économies arabes, le niveau de développement explique
positivement et significativement la croissance économique, tandis que le
régime de change agit positivement sur la croissance économique ;

- Il en découle que les régimes de changes « non fixes » sont favorables a
la croissance du produit national, lorsque I’objectif des autorités est de
stimuler I’activité économique et notamment le produit intérieur brut ;

- Les dépenses publiques de consommation (en termes de croissance)
favorisent aussi la croissance économique ;

- De plus, nos résultats confirment que c’est I’augmentation des échanges
commerciaux et les investissements productifs qui favorisent la croissance
économique.

Il ressort des résultats ci-dessus les conclusions suivantes. Le régime de
change parait affecter la croissance économique a travers une combinaison de
I’accroissement des échanges extérieurs et du taux d’investissement mais avec
une pondération plus élevée pour le degré d’ouverture commerciale. Aussi, la
crédibilité d’une politigue monétaire d’un pays en matiére de gestion du
marché de change permet de rassurer les investissements et les incite par
conséquent a investir davantage.
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Enfin, nos résultats ont confirmé les résultats obtenus par plusieurs
économistes, selon lesquels les deux indicateurs de taux de croissance et
d’indicateur de développement ne sont pas toujours des mesures fiables pour
représenter la croissance économique a cause des effets d’hétérogénéité de
pays de I’échantillon. Parallelement, lorsque les pays sont dotéspar de taux de
croissance assez important, un régime de change flottant est associé a une
croissance plus forte seulement dans le cas des pays relativement ouverts au
commerce et aux flux de capitaux internationaux.
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Introduction :

L’utilisation des instruments financiers dérivés pour se couvrir contre les
risques potentiels est une action trés courante pour les entreprises mais dans
certains cas les déclarations de I’entité ne traduisent pas les risques réels des
transactions ; alors I’lASB I’International Accounting Standards Board a
publié des normes pour I’utilisation de ces dérivés, et leur comptabilisation en
terme de la comptabilité de couverture .

Et grace a cet article nous essayerons de répondre a la problématique
suivante : qu’est ce que la comptabilité de couverture et quel est son impact
sur la gestion de risques d’entreprise ?

Et pour répondre a cette problématique, nous allons adopter les sections
suivantes :

1- I'évolution historique de la comptabilité de couverture.

2- La comptabilité de couverture.

3- La gestion des risques.

4- L’effet de la comptabilité de couverture sur la gestion des risques
d’entreprise.

1- I'évolution historique de la comptabilité de couverture :

L’univers connait aujourd’hui des importants changements dans le domaine
de I’économie et du commerce ce qui a permis d’accéléré le développement de
la science de la comptabilité cette derniére qui devenue un systéme intégré
reposant sur I’organisation des processus dans les institutions économique et
qui prépare les divers rapports financier qui fournissent différents utilisateurs
(investisseurs, bailleurs de fonds, gouvernement, banques, publiques...)
d’information nécessaire qui permette de prendre les bonnes décisions, dans
ce cas il été inévitable de trouver et développer des principes et régles
uniformes entre les différents pays du monde afin d’éliminer les différences et
faciliter le processus de comparaison ce qui a été traduit par les normes
comptables internationales généralement acceptées.

Historiquement la comptabilité de couverture été autorisés aux entreprises
afin de minimiser la volatilité des résultats, cette derniere été facilement et
largement utilisée par un seuil de qualification élevé mais I’'lASB a publié des
nouveau regles comptables plus sévéres qui donne plus de transparence et
contrdle sur le processus de mesure et d’information comptable et permet de
réduire le pourcentage de manipulation, alors I’'lASB a publiée un ensemble
de normes pour la gestion comptable des opérations de couvertures et ces
regles d’évaluation.
2-la comptabilité de couverture
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2-1 La couverture dans I’aspect économique et financier: Au sens
économique la couverture est de s’assurer contre les risques de volatilité des
prix par exemple la couverture du risque de taux d’intérét qui assure une
garantie de couverture contre les variations des taux d’intérét de I’instrument a
couvrir, donc en général nous pouvons dire que la couverture au sens
économique est le processus d’engagement dans des opérations de couverture
pour réduire les risques économiques, tandis que dans I’aspect financier le
risque se traduit par la fluctuation des prix a la baisse ou a la hausse, plus les
variations des prix par rapport a la position moyenne sont importantes plus la
volatilité est énorme et ainsi I’augmentation du risque financier(Xavier Paper
et Patrick GrinspanP:4).?)
2-2 La relation de couverture : Selon I’lAS 39 les régles comptables de la
comptabilité de couverture ne s’applique sauf si il y’a une relation de
couverture entre I’élément couvert et I’instrument de couverture
2-2-1 gu’est ce que I'instrument de couverture ?: Avant la définition des
instruments de couverture, nous devons comprendre la notion des dérivés et
des instruments financiers.

les dérivés ou les instruments dérivés: Un dérivé est un instrument
financier ou un contrat qui présente les caractéristiques suivantes ™ (Bijoux
Bulindera P :2)
2-2-1-1
- sa valeur change en fonction du changement d'un taux d'intérét, du prix

d'un instrument financier, prix d'une marchandise, d'un cours de change...
- il ne requiert aucun placement net initial ou un placement net initial
inférieur a celui qui serait nécessaire pour d'autres types de contrats

- il est réglé a une date future.

2-2-1-2 _Les instruments financiers : Selon les normes IAS 32 et 39 un
instrument financier est un contrat qui est d’origine d’un actif
financier, d’une dette financiere ou d’un instrument de capitaux
propres émis par une autre entreprise.

L actif financier :I’actif financier peut étre un droit contractuel de recevoir
des espéces ou un autre actif financier d'une autre institution, ou un droit
contractuel d'échanger des instruments financiers avec une autre entité a des
conditions favorables pour I’entreprise ou de capitaux propres dans une autre
entreprise(Ralph Tiffin. P :151).

La _dette financiére: la dette financiere peut étre

* une obligation contractuelle de remettre de la trésorerie ou un autre actif
financier a une autre entité ou une obligation contractuelle d'échanger des
instruments financiers (actifs ou obligations financiéres) avec une autre
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entité dans des conditions défavorable a I'entité.
* un contrat qui pourrait étre réglé ou sera réglé en instruments de
capitaux propres.

L’Instrument de capitaux propres : L’instrument de capitaux propres est un
contrat qui exprime l'existence des droits de propriétés de l'actif aprés la
soustraction des passifs ™ (www.iasplus.com); Notant que les instruments
financiers regroupent les instruments financiers primaires tels que les
créances, les dettes et les instruments de capitaux propres financiers et d’autre
part il y’a les instruments financiers secondaires ou les dérivés comme les
swaps les contrats a terme et les options(Marc Goiga ,P :4)."

Alors les instruments financiers utilisés pour la couverture sont les
instruments financiers secondaires qui sont:

- Les contrats a terme de type forward: Un contrat forward est un
engagement de deux parties pour acheter ou vendre une certaine quantité
de biens a une date future et a un prix fixe spécifié au moment de la
conclusion du contrat.

Les contrats a terme de type futures : Comme le forwad le futures est un
contrat de deux parties pour acheter ou vendre une certaine quantité de biens a
une date future et a un prix fixe spécifié au moment de la conclusion du
contrat, mais il différe du contrat forward par le fait que le paiement se fait
continument(Nicole el Karoui P :181-182) ™, et cela grace au dépot de
garantie et I’appelle de marge qui assure le respect de I’engagement pour
chaque partie (acheteur et vendeur)

- Lesswaps : Un swap est un accord entre deux partie d’échanger des flux
financiers pour une période de temps spécifique et il ya deux types de
swaps :

v’ Les swaps de taux d’intérét (interest rate swaps): Un swap de taux
d’intérét est un contrat de gré a gré d’échanger des flux d’une méme
devise pendant une période précise et un montant définis, mais sur
deux taux d’intérét différents c'est-a-dire une partie paie avec un taux
d’intérét fixe et I’autre partie a un taux d’intérét variable.

v
v" Les swaps de devise (foreign currency swaps):

Un swap de devise est un contrat qui permet d’échanger des flux mais dans
des devises différentes (Bertrand Jacquillat, Bruno
Solnik,ChristophePerignon. P:248. ). “"
© Les options : Un contrat d’option est un contrat a terme avec un prix

déterminée dont il donne le choix a son détenteur d’acheter ou de vendre
I’actif support et il existe deux types de contrats d’options qui

. (viii)

sont(Halifax Investment Services Limited.P:13) :
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v Les options d’achat : (call options) L’option d’achat donne a
I’acheteur le droit d’acheter une quantité ou un nombre spécifié d’actif
support a un prix désigné avant ou a la date d’expiration du contrat
d’option.

v' Les options de vente : (put option) L’option de vente donne a
I’acheteur le droit de vendre une quantité ou un nombre spécifié
d’actif support a un prix désigné avant ou a la date d’expiration du
contrat d’option.

2-2-2 Qu’est ce que les risques couverts ? : Les différents types de risques
probables d’étre couverts sont :

2-2-2-1 Le risque de change : Le risque de change est lié a I’incertitude du
taux de change d’une monnaie par rapport a une autre a moyen ou a court
terme ; alors les institutions qui utilisent des différents types de monnaies
comme les institutions multinationales sont les plus exposés au risque de
change.

2-2-2-2 Le risque de taux d’intérét : Le risque de taux d’intérét est lié a
I’incertitude du taux d’intérét dans les marchés financiers (la volatilité du taux
d’intérét) qui peuvent affecter les activités financieres de I’entreprise ou
I’institution et ses flux futurs.

2-2-2-3 L e risque de prix de marchandise :L e risque de prix de marchandise
est lié a I’incertitude du prix de marchandises marqué par les fluctuations des
prix de marchandises produites ou utilisés par I’institution qui affecte les
revenus de cette derniere.

2-2-2-4 Le risque de prix _des actions: Le risque de prix des actions
comprend tous les autres types de risques car il est lié a I’évolution de la
valeur de marché ou de la juste valeur des actions et des obligations di a
plusieurs raisons comme I’évolution du taux de change, du taux d’intérét et du
prix de marchandises.

3-La gestion des risques :

3-1 I’évolution de La gestion des risques :

La gestion des risques a débutés aprés la deuxieme guerre mondiale, alors
que la gestion des risques moderne été entre la période du 1955 au 1964, et le
concept de la gestion des risques financiers a évoluer en 1970 car les grandes
entreprises qui avaient beaucoup d’actifs financiers ont commencé a
développer I’autoassurance contre les risques encourus , et aussi I’utilisation
des instruments dérivés comme instruments de gestion des risques qui adébuté
durant les années 1970 et s’est développé durant les années 1980, les dérivés
qui sont des contrats de protection qui été considérés comme des stratégies
d’assurance pour la prévention contre les risques dans I’entreprise , et avec la
rapidité de I’émergence des marchés financiers et de la diversification des
dérivés, qui entrainant d’autre risques plus difficiles a gérer de s’apparaitre,
Les activités d’autoassurance et protection contre les risques sont devenus trés
importantes, et se sont ses activités qui forme se qu’on appelle la gestion des
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risques qui est devenu maintenant un élément indispensable surtout en période
de crise financiéres(Georges Dionne. P-p: 1-3.). ™

3-2 Définition de la gestion des risques : Avant la définition de la gestion
de risque nous devons comprendre les notions suivantes(CMS ’’Centre of
Medicarid Services. P: 3-4.) :%

3-2-1 Qu’est ce que la vulnérabilité ?: En peut la définir comme une
faiblesse dans les procédures d’assurance ou de sécurités du systemes, de
conception, de mise en ceuvre, ou des contrdles internes qui peut conduire a
une violation de la politique d’assurance et de sécurité du systéme.

Les vulnérabilités peuvent étre regroupées en deux catégories générales
techniques et non techniques :
3-2-1-1 Les vulnérabilités techniques : Elles peuvent inclure des lacunes ou
des faiblesses dans le développement des systemes d’information ou d’une
male mise en application des systémes d’information.
3-2-1-2 Les vulnérabilités non techniques : Qui peuvent inclure des
politiques inefficaces ou I’inexistence des procédures et des normes
d’application.

3-2-2 Qu’est ce gue la menace ?: La menace en anglais “’Threat’” est le
potentiel d’une personne ou une chose d’exercer une vulnérabilité spécifique.

Il existe plusieurs types de menaces qui peuvent se produire au sein d’un
systeme d’information ou d’un environnement d’exploitation.

En peut regrouper les menaces comme suite :
3-2-2-1 Les menaces naturelles: Comme les inondations, les tremblements
de terre, les tornades et les glissements de terrain.
3-2-2-2Menaces humaines :Se sont les activées causées par I'homme qui
peuvent étre intentionnelle comme
les attaques informatiques, un téléchargement de logiciels malveillants, ou non
par exemple la saisie des données par inadvertance ou suppression.
3-2-2-3 Les menaces environnementales : Comme les pannes de courant, la
pollution, les produits chimiques, et les fuites de liquide.

3-2-3 Qu’est ce que le risque ?: La définition du risque est plus claire une
fois les notions de la menace et de la vulnérabilité sont définis.

Les risques proviennent de :

* la non déclaration dans la divulgation, la modification ou la destruction des
renseignements.

* |es erreurs non intentionnelles.

* les perturbations informatiques en raison de catastrophes naturelles ou
d’origine humaine.

* le défaut de la mise en ceuvre et du fonctionnement du systeme
informatique.

En constate que le risque est I’impacte qui en résulte sur I’organisation ce
qui signifie que le risque n’est pas un seul facteur ou événement mais plut6t
une combinaison de facteurs ou d’événements (menaces et vulnérabilité) qui
peuvent avoir un impact négatif sur I’organisation.
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Enfin actuellement la gestion des risques se définie comme une opération
qui vise a créer un cadre de référence aux entreprises pour mieux gérer les
risques et I’incertitude quelles peuvent affronter, alors la gestion des risques
est I’ensemble des activités financieres comme la couverture et
operationnelles qui vise a réduire les couts associés a la volatilité des flux de
I’entreprise(Georges Dionne. P:8).*"

Autrement dit La gestion des risques ou la couverture des risques financiers
est I'une des composantes importantes dans la politique financiere de
I’entreprises et la couverture et mise en place par I’entreprise pour réduire
I’impact de I’incertitude a I’évolution future des taux d’intérét, de change et
des prix(Constantin Mellios . p: 3).%"

4-1 ’effet de la comptabilité de couverture sur la gestion des risques
d’entreprise :

La comptabilité de couverture est de plus en plus liée a la gestion des risques
d’entreprise alors afin de connaitre le lien entre la comptabilité de couverture
et la gestion des risques, nous devons savoir comment I’entreprise gére ces
risques et comment elle applique la comptabilité de couverture :

4-1 Comment gérer les risques potentiels: Il existe de nombreuses méthodes
d’analyse et de gestion des risques il n’ya pas de méthode unique ou de
meilleures pratiques qui garantit le respect de la régle de sécurité, cependant la
plupart des processus d’analyse et de gestion des risques sont des étapes
communes, et par la suite nous essayerons de fournir les étapes de couverture
que les entités pourrait appliquer.

4-1-1 Exemples des étapes d’analyse des risques :

4-1-1-1 ldentifier le champ de I’analyse : L’analyse des risques n’est pas
exclusive seulement pour le secteur de santé ou de sécurité, I’analyse des
risques est effectuée en utilisant des différentes méthodes et champs.

Le champ de I’analyse des risques exige I’utilisation d’une base qui identifie
les risques potentiels, les vulnérabilités en confidentialité, et aussi I’utilisation
de toutes les medias électroniques pour qu’une entité recoit, conserve,
transmet dans I’analyse des risques.

4-1-1-2 Recueillir des données : Une fois la portée de I’analyse de risque est
identifié I’entité visée doit recueillir des données pertinentes par examen passé
ou par des projets existants, effectuer des entrevues, et I’examen des
documents, ou utiliser d’autre techniques de collecte de données aussi I’entité
doit documentées les données recueillies a I’aide des méthodes électronique.
4-1-1-3 ldentifier et documenter les menaces potentielles et les
vulnérabilités :  La prochaine étape est d’identifier les menaces et les
vulnérabilités potentielles dans la confidentialité, le potentiel d'une menace de
déclencher ou d'exploiter une vulnérabilité spécifique crée un risque, par
conséquent, l'identification des menaces et des vulnérabilités sont essentiels
pour déterminer le niveau de risque.

L'identification des menaces et des vulnérabilités pourrait étre séparé en deux
étapes distinctes, mais sont si étroitement liés dans le processus d'analyse des
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risques qu'ils devraient étre identifiés dans le méme temps alors que
I’identification indépendante peut entrainer beaucoup de menaces et de
vulnérabilités, lors de l'analyse.

4-1-1-4 Evaluer les mesures de sécurité actuelles : Le but de cette étape
consiste a analyser les mesures de sécurités actuelles pour minimiser ou
éliminer les risquespar exemple, une vulnérabilité est pas susceptibles d'étre
déclenchées ou exploitée par une menace si des mesures de sécurité efficaces
sont mises en ceuvre.

4-1-1-5 Déterminer la probabilité de survenance de menace :  Une fois
que les quatre premiéeres étapes du processus d’analyse des risques sont
terminer ; I’entité a I'information nécessaire pour déterminer la probabilité
qu’une menace se déclenche et exploite une wvulnérabilité spécifique et
I’impacte qui en résulte sur I’entité couverte.

4-1-1-6 _Déterminer I’impacte potentiel de la _menace : Si une menace
déclenche une vulnérabilité spécifique il y a beaucoup de résultats potentiels
et I’entité doit mesurée I'impact des résultats potentiels pour aider dans la
hiérarchisation des activités d’atténuation des risques et elle peut utiliser des
méthodes différentes qualitatives ou quantitative pour mesurer I’impact d’une
menace ce qui permet de mesurer le risque.

4-1-1-7 Déterminer _le niveau de risque : Ensuite les entités visées doivent
déterminer le niveau de risque, et I’entité devra utiliser les sorties des deux
étapes précédentes 5 et 6 comme entrée a cette étape alors le niveau de risque
est déterminé en analysant les valeurs attribuées a la probabilité de survenance
menace et I'impact résultant de la menace, la détermination du niveau de
risque peut étre effectuée en attribuant un niveau de risque basé sur la
moyenne des niveaux de probabilité et Ilimpact assignées.
Une matrice de niveau de risque peut étre utilisé pour aider a déterminer les
niveaux de risque, et créé en utilisant les valeurs de probabilité de survenance
menace et I'impact de la menace.

4-1-1-8  ldentifier _les mesures de sécurités et finaliser _la
documentation :Une fois le risque est identifié I’entité visée doit commencer
les actions nécessaires pour gérer le risque; Le but de cette étape est de
commencer a identifier les mesures de sécurité qui peuvent étre utilisés pour
réduire les risques a un niveau raisonnable et approprié, lors de I'identification
des mesures de sécurité qui peuvent étre utilisés, il est important de tenir
compte de facteurs tels que I'efficacité de la mesure de sireté; les exigences
Iégislatives ou réglementaires qui nécessitent certaines mesures de sécurité a
mettre en ceuvre; et les exigences des politiques et des procédures de
I'organisation notant que toutes les mesures de sécurité possibles qui peuvent
étre utilisés pour réduire les risques devraient étre incluses dans la
documentation.

4-1-2 Exemples des étapes de gestion des risques :

4-1-2-1 Elaborer et mettre en ceuvre un plan de gestion des risques :lLa
premiére étape dans le processus de gestion des risques est de développer et
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mettre en ceuvre un plan de gestion des risques, le but d'un plan de gestion des
risques est de fournir une structure pour I'évaluation, et la mise en ceuvre d’un
plan de couverture réduisant le risque.
L'entité a déja identifié, grace a ce processus, quelles vulnérabilités existent,
quand et comment une vulnérabilité peut étre exploitée par une menace, et ce
que l'impact du risque pourrait étre de I'organisation, ces données permettront
a I'entité a prendre des décisions éclairées sur la facon de réduire les risques a
des niveaux raisonnables et appropriées.

4-1-2-2 Mettre en ceuvre des mesures de sécurité :Une fois le plan de
gestion des risques est développé, l'entité visée doit commencer la mise en
ceuvre, cette étape se concentrera sur la mise en ceuvre effective des mesures
de sécurité (a la fois techniques et non techniques) au sein de I'entité et Il est
important de noter que, méme si I'entité utilise des fournisseurs extérieurs pour
mettre en ceuvre les mesures de sécurité sélectionnées, elle est responsable de
sa conformité avec la regle de sécurité.

4-1-2-3 Evaluer et maintenir_des mesures de sécurité :La derniére étape
dans le processus de gestion des risques est de continuer a évaluer et a
surveiller les mesures d'atténuation des risques mises en place, I'analyse et la
gestion des risques ne sont pas des activités ponctuelles mais des processus
dynamiques en cours qui doivent étre révisées et actualisées périodiquement
en réponse aux changements de I'environnement.
L'analyse des risques permettra d'identifier de nouveaux risques ou mettre a
jour les niveaux de risque

existants résultant des changements environnementaux ou opérationnels (CMS
*’Centre of Medicarid Services. P-p: 5-15).%"

4-2 Comment comptabilisé la_couverture contre les risques potentiels :
Pour comptabilisé la couverture contre les risques potentiels il excite trois
traitement comptable :

4-2-1 La couverture de la juste valeur : Selon la norme IAS 39 la
couverture de la juste valeur se définit comme: ** la couverture contre
I'exposition aux variations de la juste valeur des actifs et des passifs
comptabilisés, et des obligations contractuelles de la société “’

Le bute de la comptabilité de couverture de la juste valeur est de compenser le
risque de variations de la juste valeur des actifs et des passifs actuels et futurs

Et pour I'utilisation de la comptabilité de couverture de la juste valeur
I’élément couvert doit étre un actif ou an passif ou un groupe d’actifs et de
passifs ou des obligations contractuelles.

L’entité doit transférer tous les changements qui se produisent a partir de la
couverture dans les revenus actuels et ajuster la valeur comptable des
instruments dérivés a la juste valeur et aussi la valeur de I’élément couvert au
bilan(Daniela sahlian and others. P:100). ")

4-2-2 La couverture de flux de trésorerie: La couverture de flux de
trésorerie est la couverture contre I’exposition aux variations de flux de
trésorerie résultant de certains risques associés a un passif ou un actif ou une
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obligation contractuelle qui pourrait affecter les profits ou pertes(PWC *’Price
Water Coopers. P: 3). @

La partie du profit ou de la perte sur I’instrument de couverture qui est

considéré constituer une couverture efficace est comptabilisée dans le
traitement comptable de la couverture de flux de trésorerie en autres éléments
du résultat global alors que la partie inefficace du profit ou de perte est
comptabilisée en résultat car ce n’est qu’au moment du
reglement qu’il serait approprié pour I’entité de comptabiliser les avantages ou
les coiits de la couverture de flux de trésorerie (Stephen Spector . p:12).*")
4-2-3 La Couverture d’un investissement net a I’étranger :La Couverture
d’un investissement net a I’étranger est un type spécial de couverture de flux
de trésorerie mais en devises étrangéres, qui est utilisé pour éliminer ou
réduire I'exposition au risque de change d'un investissement net de I'entreprise
dans les opérations étrangeres, notant que la comptabilisation de la couverture
d’un investissement net a I’étranger se fait de la méme facon que la couverture
de flux de trésorerie(KPMG financialCad. P: 4). ®"
4-3 La comptabilit¢ de couverture et la gestion des risques de
I’entreprise : La question clé est quelle est I’effet des regles de la
comptabilité de couverture sur la gestion des risques de I’entreprise ?; et pour
répondre a cette question certains observateurs disent que la liberté accordée
dans I’application des politique de la comptabilité de couverture publié par
I’lASB, donne une flexibilité dans la détermination des résultats de
I’entreprise mais d’une autre part cette liberté de I’application de la
comptabilité de couverture peut poser d’autre problémes car les intentions des
responsables changent et peuvent étre non objective ; ce qui peut pousser a
mal interpréter les activités de gestion des risques de I’entreprise, car selon les
regles de I’ ASB I’entreprise peut choisir de ne pas appliquer la comptabilité
de couverture pour certains risques, mais cela ne signifie pas que ces risques
ne sont pas gérer (ne signifie pas qu’il n” y a pas de gestion des risques)( Les
Echos.fr).®"

Et pour une comptabilité de couverture plus proche de la gestion des risques
d’entreprise I’l ASB a publiés un nouveau texte qui élargit les opportunités de
couverture :

4-3-1 IFRS 9 une comptabilité de couverture plus proche de la gestion
des risques : La premiére proposition qui vise a liée entre la gestion des
risques et la comptabilité de couverture été en septembre 2012 et la derniére
version de la norme IFRS 9 été publié le 24 juillet 2014, Ces propositions ne
modifient pas profondément la typologie de la couverture ou les conditions
d’évaluation, et de comptabilisation mais elles visent a élargir le nombre de
stratégie de couvertures éligibles a la comptabilité de couverture(KPMG
“cuttingthroughcomplexity. P: 1) ®™ : la comptabilité de couverture devenue
plus large et la relation de couverture qui se compose des éléments financiers
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et non financiers identifiés séparément et mesurés de fagon fiable peuvent étre
désignées comme des éléments couverts.

Le plus essentiel dans ces publications est que I’entreprise ne peut pas
décider a rompre volontairement une relation de couverture si la relation de
couverture respecte toujours les butes de la gestion des risques, L’entreprise
peut rééquilibrer une relation de couverture qui ne répond plus aux exigences
d’efficacité de couverture en ajustant les quantités de I’élément couvert ou de
I"instrument de couverture(KPMG ** cuttingthroughcomplexity. P:04).%®
Pour évaluer I’efficacité de couverture la relation de couverture devra étre

efficace des le début et sur une base continue (prospectivement) et I’entreprise
doit respecter les conditions suivantes :(Op-citKPMG. P: 01)*?

*I1 existe une relation économique entre I’instrument de couverture et
I’élément couvert.

* |’effet du risque de crédit n’est pas disproportionné a la variation de valeur
due & la relation économique.

*|e ratio de couverture est le ratio effectif utilisé pour la gestion des risques.
*une entreprise ne peut pas pondérer I’instrument de couverture ou I’élément
couvert dans le but d’atteindre un résultat de couverture en contradiction avec
I’objectif de la comptabilité de couverture.

Notant que dans cette publication I’entreprise a intérét pour ses expositions
couvertes ou la comptabilité de couverture est appliqué; de fournir des
informations complémentaires sur les stratégies de gestion des risques et
I’effet de la comptabilité de couverture sur les états financiers(lbid , P :2).¢*"
Conclusion :

Les entreprises utilisent de plus en plus les instruments dérivés pour gérer
leur risques aux cours des derniéres années, alors la gestion des risques et la
comptabilité de couverture représente un intérét indéniable, a cet effet I’'l ASB
a fait des efforts pour développer une comptabilité de couverture qui donne
plus de transparence en matiére de gestion des risques d’entreprise.

Et aprés la crise financiere mondiale I’lASB a travailler pour établir de
nouvelles regles d’évaluation et de comptabilisation des instruments financiers
dérivés par la norme IFRS 9 qui introduit des besoins complémentaires en
matiére de comptabilité de couverture afin de tracer les relations de couverture
par le pouvoir de rééquilibration permet par cette derniére ( la norme IFRS 9) ,
et aussi de rendre opérationnelles les évaluations qualitatives de I’efficacité
des couvertures se qui permet de donner plus de transparence en matiére de
gestion des risques d’entreprise.

Malgreé ¢a a notre avis personnelle ont voient que ces changements qui lient
entre la gestion des risques et la comptabilité de couverture il reste toujours
des lacunes dans I’application parce qu’il y a toujours une certaine flexibilité
dans I’application ou non application de la comptabilité de couverture ; etil y
a toujours une partie des relations de couvertures qui ne peuvent pas se
qualifié a la comptabilité de couverture, donc il y’a une possibilité de manque
d’information sur les politiques de gestions des risques de ces couvertures,
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mais ce n’est pas inévitables si I’entreprise déclare dans les notes de bas de
page ces politiques de gestion des risques.
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