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Abstract:

The study endeavored to draw lessons from the largest international financial
crises in modern history, in a way that contributes to help the decision-maker to
better understand the financia crises in order to set policies and take appropriate
measures to avoid their occurrence to preserve economic and socia stability. By
addressing the old and recent financial crises, the study concluded that the
financial and economic systems are still vulnerable for several reasons, the most
important of which is excessive financia freedom in the absence of effective
institutional frameworks, which encouraged financia institutions, especialy
banks, to engage in dangerous activities and, then be exposed to various externa
shocks, including health crises.
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Abstract:

this research focuses on two main aspects: the relationship of the corona
pandemic with arab financial regulations and the measures needed to cope with
the consequences of the covid19 pandemic. critical actions by health authorities,
central banks, regulatory and regulatory bodies can help in a timely manner to
contain the spread of the covid pandemic and balance the economic impact of the
pandemic. central banks must support demand and confidence by preventing
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tightening financial conditions, reducing borrowing costs for families and
companies, and ensuring market liquidity the study also found another set of
actions to cope with the recession, including one to address the immediate effects
and one to stimulate the economy.

Keywords. Corona Virus pandemic , Arab financial system, actions.
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Abstract:

This study aims to track the impact of social resploility on the financial
performance of the CASTAL corporation, accordinghe implications of the
global corona virus pandemic crisis. In order teveer the problem of the study,
we used the financial statements represented iadbeunting budget, results
accounts, the trial balance in addition to someudwents and information that
answer the impact of the financial performancehefitstitution under study with
its social responsibility.

The study concluded that, in the time of the carfient due to the outbreak
the COVID 19 Crisis, the social responsibility ofPCcorporation has a negati

of

impact on its financial performance and its pradiligy .
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Proceeding of National Virtual Conference: The global Economy in the light of Crises
07 July 2021

- Consequences and Solutions-

La crise des subprimes : une application a la théa de I'instabilité financiére de Minsky
The Subprime Crisis: An Application to Minsky's Theory of Financial Instability
SBIHI- YADDADEN Djamila,

Université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou, e-maijamila.sbihi@yahoo.fr

Résumé

La crise financiere des subprimes de 2007 a remigsvidence l'intérét des analyses
postkeynésiennes des crises financiéres et encuylaeti celle de Minsky, son analyse est
construite autour du role des banques, des inrasatans I'instabilité financiere.

L'objectif de cette contribution est double. D’upart, d’étudier les origines de la crise des

subprimes 2007/2008, de retracer son évolutiodeehontrer qu’elle correspond parfaitement a

la théorie de linstabilité financiere de Minskyd@6). D’autre part, d’aborder la maniére dont la

crise des subprimes a été gérée, il s’agit notarhoeeta mise en place des différents plans aussi
bien par les banques centrales que par les Etastsoqt par ailleurs, largement préconisés par
Minsky pour endiguer les effets néfastes des cfisaacieres.

Mots clés : crise des subprimes, hypothése de linstabilitearfoiere de Minsky, banque,
titrisation, politique monétaire, politique budgéta
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Abstract:

The 2007 subprime financial crisis has brought e fore the interest of post-Keynesian

analyzes of financial crises and in particular tfaMinsky, his analysis is built around the role

of banks, innovations in financial instability.

The purpose of this contribution is twofold. On thee hand, to study the origins of the

2007/2008 subprime crisis, to trace its evolutemy to show that it corresponds perfectly to the
theory of financial instability of Minsky (1986).rCthe other hand, to address the way in which
the subprime crisis was managed, it involves irtigaar the implementation of the various

plans both by the central banks and by the Statbgh are also widely recommended. by

Minsky to stem the harmful effects of financialsas.

Keywords: subprime mortgage crisis, Minsky's financial indigb hypothesis, bank,
securitization, monetary policy, fiscal policy.
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1. Introduction

Les transformations de lactivité des banques amtontestablement participé au
développement des systemes financiers et dan®iidrie a I'accroissement de la rentabilité des
banques. Néanmoins, elles sont a l'origine de Baitipn de nouveaux risques et de la falillite
d’'un nombre important de banques et d’'établissesniémanciers, qui accentuent le phénomene
de l'instabilité financiere durant ces trois derag

Les difféerentes crises bancaires et financieresoqtiébranlé les pays émergents et les
pays développés a partir des années 1990 témoilgneartactere fortement instable de la finance
et du role central joué par les banques dans llemg@tement et la propagation de ces crises a
I'échelle internationale.

En effet, ces crises ont changé de nature, lesscfisancieres des années quatre vingts
dix semblent différentes de celles qui les ont @dées. Le changement réside dans la fragilité
du secteur bancaire qui apparait comme I'un dasipre symptémes et non plus, comme ce fut
le cas précédemment, le résultat ultime d’autresomdiées (Kaminsky et Reinhart 1996). Le
comportement risqué des banques, connu sous Ennot@veuglement au désastre » (Guttentag
et Herring, 1986) constitue un autre facteur denéxabilité bancaire. Cette attitude exprime la
réaction des banques qui se trouvent dans unetigitueaoncurrentielle et incertaine et qui
s’engagent a octroyer des crédits contribuant anssurendettement des ménages (Aglietta
1991).

De plus, I'attitude des banques s’amplifie avedme®vations financiéres de plus en plus
sophistiquées. Ces derniéres ont conduit & destisgements risqués excessifs, ce qui a fait
apparaitre des risques systémiques et des cridepiité survenant suite a ces investissements
(Rajan (2005-2006) ; Shin(2009)). C’est du moinsgcéa réveélé la crise des subprimes de
2007/2008.

L'objectif de cette contribution est double. D’upart, d’étudier les origines de la crise
des subprimes 2007/2008, de retracer son eévolu@ngde montrer qu’elle correspond
parfaitement a la théorie de linstabilité finarmei@le Minsky (1986). D’autre part, d’aborder la
maniere dont la crise des subprimes a été gérégit notamment de la mise en place des
différents plans aussi bien par les banques cestrglie par les Etats, qui sont par ailleurs,
largement préconisés par Minsky pour endiguerflessenéfastes des crises financiéres.

Pour ce faire, nous allons nous inspirer et nows tider par un ensemble de travaux et
approches théoriques en s’appuyant sur des ouvrdgesrevues, des rapports des différentes
institutions financieres internationales tels qu@anque de Reglements Internationaux (BRI) et
le Fonds Monétaire International (FMI).

2. Crise financiere : quelques éclaircissements

La littérature fournit différents sens des crisasaricieres tant leur nature est
extrémement vaste. Sous sa forme la plus géndealerise financiere peut étre considérée
comme un grave dysfonctionnement de la sphére di@en qui peut toucher les marchés
boursiers (effondrement des cours), le marché degsh (la réduction des réserves de change)
et/ou le systeme bancaire (risques excessifs éjymades déposants).
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Le terme « crise financiére » renvoie a des dd&atons économiques géenerées par les
mouvements erratiques de taux de change, lestsetraportants de capitaux, etc., au cours
desquels le systéme financier n'est pas capab$sudé&a ses fonctions de base (allocation
efficace du crédit face aux opportunités d'investisent), une situation qui aura des implications
importantes pour l'activité économique reelle.

D’aprés M. Aglietta (2001, p.8), « il y'a crise éinciere véritable lorsqu’'un accident localisé
peut se propager a I'ensemble du systeme finaaciause des externalités qui sont inhérents a
la présence du risque de systeme ».

Selon Mishkin, Bordes, Hautcoeur, Lacoaddrthe (2007, p.233), « Les crises financieres
se produisent lorsqu’il y’'a une rupture dans leéay® financier qui provoque un accroissement
de l'anti-sélection et du risque moral sur les rhéscfinanciers, et lorsque les marchés sont
incapables d’organiser les transferts de fondsafément des emprunteurs vers les agents qui
s’offrent des occasions d’investissement productif

Pour I'ensemble de ces auteurs, les crises fingexcge caractérisent par des interruptions
profondes du fonctionnement du marché financier,cqnduisent a I'apparition des asymétries
d’informations favorisant la formation des bullas gffectent I'activité réelle.

La diversité des définitions données a la crisarfaiere conduit a distinguer plusieurs
types de crises ; les crises de change, les chaesaires et les crises boursieres, celles-Ci
peuvent intervenir conjointement. Néanmoins, beapatéconomistes affirment que les crises
bancaires sont une des manifestations les plus rienges de [linstabilité financiere
contemporaine.

La crise des subprimes constitue sans doute lagoiwe crise financiere et économique
qui a marqué les esprits ces dernieres décennies, fait ressortir le réle des banques et des
nouvelles activitées dans le déclenchement dessclisancieres. Elle a remis en évidence
I'intérét des analyses postkeynésiennes et encphbeti celle de Minsky car son analyse est,
justement, construite autour du role des banquessirshovations dans l'instabilité financiere.

Avant, de montrer que le scénario de la crise firae de 2007/2008 correspond
parfaitement aux explications énoncées par la théte I'instabilité financiére de Minsky, il
serait plus judicieux de faire un bref rappel settederniére.

3. L’hypothése de linstabilité financiere de Minsky

L’'approche théorique de I'hypothése de l'instaéiliinanciere de Minsky (1986) est un
prolongement de celle de Keynes (Leonard, 198%) @auntégrant certains concepts d’lrwing
Fisher (1911) sur les conséquences de la politmaeétaire sur le niveau d’endettement des
agents économiques.

Il a introduit la notion de paradoxe de tranquéllédt I'nypothese de fragilité financiere, il
montre que les crises de surendettement sont fes2gaences d’'une prise de risque excessive
des agents économiques qui profitent de la croigsahdes taux d’intérét bas pour emprunter
parfois au-dela du raisonnable. Mais lorsque laddene se bascule et qul y'ait une
augmentation du taux d'intérét, liée au resserrémeonétaire, I'endettement qui, paraissait
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soutenable au départ, devient insupportable enéoau surendettement, d’ou la notion « de
paradoxe de tranquillité ».

Deux éléments de la théorie de I'instabilité finéne sont mis en évidence : la structure
financiére et I'innovation financiere.
Le point de départ de I'analyse de Minsky reposeuse définition de la structure financiere des
agents économiques, il distingue 03 types d’agents

» Les agents prudentsKledgeunits) : lescash flows de ces agents dépassent largement les
charges financieres de la dette contractée, ilsgeuaisément rembourser le capital et
I'intérét a chaque période. Autrement dit, ces &geant réputés prudents et prennent des
risques calculés de facon a ce qu’ils puissent cemser les préts sans aucune difficulté.

» Les agents spéculatifgspeculativesunits) : les cash flows sont inférieurs a la dette
financiére, mais arrivent néanmoins a remboursemigréts de la dette. Pour couvrir le
capital, ces agents doivent continuellement recoeadieur dette. Autrement dit, ce
dernier est refinancé par la contraction d’'un neuverét a I'échéance du premier
emprunt.

» Les agents ponzi gonzunits) : lescash- flows n’arrivent ni a honorer le principal, ni les
intéréts. Ces agents doivent alors accroitre lettech chaque période pour rembourser
celle gu’ils ont contracté durant la période préced.

Nous pouvons alors classer les économies de lafialgide a la plus solide a travers le type
de financement des entités qui les composent :Iplpart de financement prudent est importante
plus I'économie est robuste. Ainsi, selon I'hypesh de l'instabilité de Minsky, la fragilité
financiére, qui se déroule lors de la phase dessanice économique et financiere, est due a un
accroissement des comportements des agents sjfécetigtonzi au détriment des financements
prudents.

Or, les agents spéculatifs et ponzi sont tres Blessa la hausse du taux d’intérét, ce qui peut
engendrer leur insolvabilité. Alors que les aggmtsdents ne sont vulnérables qu’a une hausse
des codts de production ou une baisse de revenigssnmaont pas directement menacés par un
choc financier.

Le second point d’analyse de Minsky est lié a kination financiere et a la structure des
bilans des banques. Minsky (1957) décrit le lien egxiste entre I'évolution du bilan et
I'utilisation des innovations financieres, il esinsidéré comme le second facteur explicatif de la
fragilisation institutionnelle. 1l souligne que lemovations financiéres permettent d’augmenter
la circulation de la base monétaire et de la masseetaire. En effet, les titres crées, a travess le
effets de l'innovation financiere, permettent dérefacirculer la liquidité et d’augmenter la
guantité de monnaie offerte aux emprunteurs pa@ksniCes innovations financieres peuvent étre
aussi a 'origine d’'une augmentation du risque&ysque. La complexité des produits structurés
favorise les asymétries d’'information et le phénoenél’aléa moral, ce qui complique les
stratégies d’investissements.

En somme, dans sa théorie, Minsky distingue deasgdhde I'économie :

- La phase ascendante ;

- La phase descendante.

3.1. La phase ascendante

Durant cette période, I'économie est caractéerisg@eupe forte croissance dans laquelle
les opportunités de profits sont importantes. Skeféet de la concurrence exacerbée, les

116



Proceding Colloque National virtuel: L'économie mondiale a I'heure des crises

07 Juillet 2021

-répercussions et solutions--

banques sous évaluent les risques en s’engagaatida opérations a fort levier d’endettement
qui leur permettent de réaliser des profits, liés diminution de leur ratio capital/ total actif.

La plupart des agents économiques vont adopteréimencomportement en spéculant
dans l'espoir de profiter de la tendance haussitremarché. Par conséquent, le systeme
financier se déconnecte de la sphere réelle. Gittation se traduira par un surendettement des
agents économiques et une fragilité du systemediea

3.2. La phase descendante

La phase descendante est caractérisée par I'eheleent du processus de crise, par la
prédominance des financements spéculatifs et ponzi.

La hausse des taux d’intérét apparait comme élépwnital susceptible d’expliquer la
transition endogene d'un boom a une crise lors@ge dgents spéculatifs et ponzi sont
importants. Les emprunteurs sont fragilisés parghaentation des taux d’intérét en particulier
dans le cas des préts a taux variables.

Plus précisément, le risque d’apparition d’uneecfisanciére augmente car la probabilité
que des hausses de taux d’intérét induisent desrnetments des valeurs actualisées est d’autant
plus grande que le poids du financement spécutatPonzi est élevé (H. Moussouni, 2013,
p.40).

4. Le déroulement de la crise des subprimes selon lesplications de Minsky

La crise des subprimes de 2007 s’inscrit dans leteste d'une longue phase de
déréglementation et d’internationalisation de teafice (R. Boyer, 2013). Il s’agit d’'une crise du
crédit hypothécaire a risque mais surtout celled'titrisation alimentée par la spéculation.

Nous allons tenter de montrer, dans le présentt,pgue la crise des subprimes résulte
des nouvelles activités bancaires (les innovatiimasicieres). Ceci a entrainé une prise de risque
excessive de la part des banques, un surendettefegnnénages et une crise financiére sans
précédent.

Pour ce faire, nous allons nous appuyer sur laritnéle I'instabilité financiére de Minsky
(1986) car son apport dans le domaine des crisaadieres est certain. Il développe l'idée que
dans un contexte ou les banques assurent de moinsoms leurs fonctions, la concurrence
exacerbée entre les intermédiaires entraine use ge risques de plus en plus importante et le
développement de nouveaux types de produits fireafin de maximiser leurs profits. Le
systéme financier se trouve alors dans une situat&ofragilité financiere qui peut déclencher
une crise financiere.

Cette lecture a la Minsky de linstabilité finan@es’applique parfaitement au scénario de la
crise des subprimes éclatée en 2007.

4.1.La phase ascendante de la crise des subprimes

La phase euphorique est caractérisée par un emmaaitedu crédit qui entraine une prise
de risque de la part des banques et un surendettele® ménages.

4.1.1. Emballement du crédit
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Dans le cas de la crise des subprimes, I'emballechercrédit est di essentiellement a
deux facteurs principaux a savoir : la politiguendtaire expansionniste de la Banque Centrale
ameéricaine (la Fed) et les innovations financieres.

4.1.1.1. La politique monétaire expansionniste de IFed

La détermination de la politique du gouvernemeansdutenir I'accession a la propriété,
a travers la baisse des taux d'intérét, est pagsichuses de la crise des subprimes. Elle a fait
stimuler, dans le contexte de déréglementationpdiétques des préts hypothécaires soutenues
de la part des institutions financieres.

Ainsi, la politigue monétaire expansionniste dd~&d, qui consistait a maintenir des
taux d'intérét bas entre 2003 et 2006 pour souttttivité économique et contrer les effets de
I'éclatement de la bulle internet en 2001 constitue des facteurs ayant contribué a
I'emballement du crédit et & I'accélération de ldldoimmobiliere aux Etats-Unis.

De juin 2003 a juin 2006, les taux d’'intérét a ¢darme s’élevaient uniquement a 1 %,
ce choix a dopé les crédits aux ménages.

En paralléle, 'administration en place méne suplen social une politique ou I'Etat
décide d’encourager le secteur privé et d’aiderfaesilles et les personnes modestes par des
mesures incitatives. Dans ce contexte, 'acces prdariété des ménages modestes grace au
crédit immobilier devient un objectif prioritairet ées Pouvoirs publics confient aux deux
entreprises spécialisées dans le crédit immohijkannie Mae et Freddie Mac) le soin de le
réaliser. La politigue de logement et le mainti@s daux d’intérét bas ont des lors participé a
augmenter l'accessibilité au crédit hypothécairejneité beaucoup de ménages américains
modestes a solliciter des crédits hypothécaires aoguérir des logements.

On assiste alors a une augmentation de la demamde smarché immobilier tandis que
I'offre de maisons, affichant une faible élasticitécourt terme, ne pouvait pas progresser a un
rythme aussi élevé. L'offre n'arrivait pas a s'agrsa la demande. Les prix sont, donc
inévitablement, orientés a la hausse.

L'augmentation des prix de logement encourage degjbes et les originateurs a prendre
des positions de plus en plus risquées puisquepipsrtunités de profits sont importantes. Les

crédits hypothécaires a risque sont devenus lesensogue les banquiers ont utilisés pour
satisfaire leur recherche de profits, ce qui aatité une bulle immobiliére.

Ce qui confirme bien la pertinence de l'analyseMiasky, selon laquelle durant une
période de tranquillité, le développement d’ingtitns et d’'usages nouveaux conduit a une
hausse du ratio d’endettement (Minsky, 1982).

Mais cette politique monétaire est défendue pamairer chercheurs qui estiment qu'elle
n'est pas responsable, a elle seule, de la craissdn crédit et dela formation de la bulle. En
effet, I'ensemble du systeme économique, financetr monétaire s’est avéré en
dysfonctionnement. Les innovations financierespamticipé aussi a I'emballement du crédit.

4.1.1.2. Le rble des innovations financieres dan®mballement du crédit et la formation
de la bulle spéculative immobiliére
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D’apres Minsky (1986), les innovations financiémenstituent un autre facteur qui
explique le boom du crédit et l'instabilité finaa. Des la fin des années 1980, il identifiait le
réle que pouvait jouer la titrisation dans l'ingta®é financiere (Minsky, 1987). Il alerte déja sur
les dangers des innovations financiéres qui dewiendevidents cinquante ans plus tard (A.
Laby, 2011, p.210). Ces derniéres peuvent étrerggihe d’'une augmentation du risque de
liquidité, ce qui se traduit par une augmentationridque systémique. Dans le cas de la crise
financiere des subprimes, le r6le des innovatiomantiéres a été déterminant dans
I'emballement du crédit, conformément a I'analyseMiinsky.

Aux Etats-Unis, les principales innovations finames qui ont contribué a la formation
de la bulle immobiliére, dans les années 2000, lesntrédits subprimes et leur titrisation. Les
opérations de titrisation ont augmenté la propensdies institutions financiéres a distribuer des
crédits hypothécaires de plus en plus risquésrdtibaé a I'emballement du marché immobilier.

La catégorie qui occupe une place importante densidmaine des opérations de
titrisation dans notre analyse concerne les pn@tsabiliers « subprimes ». Ces derniers sont des
crédits immobiliers fortement risqués accordésgmbanques américaines a des ménages.

Les subprimes découlent du classement des divgrsstyle crédits hypothécaires
accordés par les banques américaines :

* les crédits « prime » sont accordés aux emprunteahgables jugés crédibles présentant
des garanties suffisantes et un risque de défélefa'est-a-diredont le score de crédit
(creditscoring) déterminé d'apres leurs caractéristiques sodiegsmnnelles et leur
historique de crédit est supérieur a 700 sur uhelkcvariant de 300 a 850.

* Les crédits « Alt-A », dont le score varie entg) &t 700, sont un peu plus risqués, la
solvabilité et la crédibilité de ce type de clidatest considérée comme intermédiaire
entre les emprunteupsime et les emprunteurs les plus risqués.

* Et enfin, les crédits « subprimes », dont le sastkinférieur a 620, présentent le plus
fort taux de défaut de paiement, cette catégotiadquitter une surprime.

Il faut souligner que les taux d'intérét appligasc crédits subprimes sont variables et
indexés sur la base du taux directeur de la Bai@prdrale américaine Fed ou LIBOR. Les
premiéres années du prét sont couvertes par urdtantérét fixe promotionnel de 1%, sur une
durée courte allant de 1 a 3 ans, qui devient biErigAjustable Rate Mortage (ARM)) par la
suite sur une période beaucoup plus longue. Lgsrisnibs les plus courants sont 2/28 ARM et
3/27ARM.

Généralement, la souscription a ces emprunts rngoplaucun apport personnel des
emprunteurs. Le bien financé sera hypothéqué pbarigue et servira comme une garantie en
cas de leur défaut de paiement. Ainsi, plus lesge I'immobilier sont hauts, plus la valeur de
la revente du collatéral est élevée, moins le tpatait risqué.

Toutefois, la redéfinition des taux d’intérét atpade 2 ou 3 ans, dans le cas ou ils
seront revus a la hausse, constitue un risqueéfdaitdpour la banque dans la mesure ou ces
crédits sont accordés a des clients modestes esssmurces suffisantes (Aglietta et Rigot, 2009).

En somme, des préts hypothécaires ont été ainseotin a des emprunteurs a risques
caractérisés par des revenus insuffisants donpdimpersonnel était faible ou quasiment nul.
Pour démultiplier les risques, les crédits sontod@és et insérés dans des produits financiers
sophistiqués sous forme de titres adossés auxaggaypothécaires.
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D’abord, ont été créés sur base de paguetages d’empipaghBcaires, delortgage-
Backed Securities, appelés également MBEnsuite, ces MBS ont été utilisés pour former des
CDO, de<LCalletarizedDebt Obligations, c’est-a-dire des titres également tranchés, késrgous-
jacents sont des MBS. Nous trouvons dans ces CR® datégories : des CDO fabriqués a
partir de tranches notées d’AAA et les CDO mezzasiétablis a partir des tranches de MBS
notées BBB. Quelques tranches des CDO mezzammears retitrisées et donnent lieu a la
structuration de CDO au carfénfin, et sans cela le panorama des maillons de la clmaine
serait pas total, des dérivés de crédit ont pernestransférer le risque de crédit associé aux
prétssubprime, a un acheteur de protection et ce, viaQuadit Default Svap (CDS) (Bisman,
2016).

Ces différents produits issus de la titrisationtseendus ensuite aux banques et aux
investisseurs institutionnels comme ldedgesfunds, les assureurs, les OPCVM, les Fonds de
pensions a travers le monde entier. Joseph Eit8t{@0D08), prix Nobel d’économie en 2001,
résume de fagon caricaturale le phénoméne darmsdagsuivante : « Des emprunts immobiliers
ont été coupés en morceaux, envoyes a traversndenpour que personne ne sache au juste qui
détenait quoi ». En définitive, deux tiers des psdbprimesoctroyés aux Etats-Unis sont titrisés.
Seul un tiers reste dans le bilan des banquesgRnBuni, N. Jasseaud, 2008, p.135).

En intégrant les préts subprimes dans les prodidis/és, les banques ont vendu les
tranches exposées aux premiéeres pertes et onigtrgadps gains sur ventes lors de la titrisation.
Cet argent libéré a été ainsi utilisé pour alimedtautres préts (A. Benzoni, 2014, p.99). Ceci a
permis aux banques américaines d’accorder plusréttit€ hypothécaires nourrissant ainsi la
hausse des prix de I'immobilier. Cette hausse degdfactifs financiers et immobiliers implique
un « effet de richesse » qui donne un climat dioine et d’euphorie. Ce climat pousse les
agents qui remarquent que la valeur de leur patnenmugmente, a s’endetter de plus en plus.

4.1.2. La phase du surendettement et de la fragilité finatiere des banques

Une des conséquences du développement des crdigiiisrses est le surendettement des
ménages. Exprimée en pourcentage du revenu didpplaldette des ménages aux Etats-Unis a
doublé de 1975 a 2006 a la veille de la crise,gaste 62% a 127% (D. Plihon, 2016, p.03)

Etant donné qu’une part importante des ménaged bgagficié de crédits hypothécaires
correspond a celle qui enregistre le plus de diffés de rembourser a cause de la situation
financiére détériorée. Cela signifie que les emjmuns peu solvables et risqués dominent le
marché du crédit immobilier et rendent 'économeeptus en plus fragile des que les conditions
de financement changent.

A ce niveau, A. Labbye (2009) a comparé la classifbn de Minsky entre les structures
financiéres saines, spéculatives et ponzi et celfEsées par le FICO. Dans la typologie de
Minsky, il apparait clairement que I'endettemens @enprunteurs subprimes est a classer dans
les structures Ponzi, puisque I'emprunteur n’a gasrevenus suffisants pour honorer ses
engagements apres le changement de tarificatiaym@otation des taux d’intérét), il ne peut
méme pas assurer les charges d'intérét, il estidenaux variations des conditions de
financement (S. Diop, 2009). Mais, Tant que le atéllal gagnait en valeur, l'institution
eémettrice du credit était assurée contre le defaytaiement.
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4.2. La phase descendante : de la tourmente fingigre a la crise économique

Comme le noteA. Labye (2009, p.271), au cours gdnhése descendante, le processus de
crise va s’enclencher. L'état du systéme financier se dégrader dans un contexte
d’augmentation du taux d’intérét et de pessimisAiasi, la hausse des taux d’intérét apparait
comme I'élément central susceptible d’expliquerdasition endogéne d’'un boom a une crise.

4.2.1. Lerenversement de la conjoncture

La banque centrale américaine s’est comportée exactt comme le prévoit Minsky
dans son schéma d’analyse (Plihon, 2016). Celleatigmenté brutalement ses taux directeurs a
partir de 2004, pour essayer de combattre lesipresmflationnistes. Or d’apres Minsky, (1992,
p. 8) , Si une économie avec une part assez targerd unitésspecul ativeet ponziest dans un
état inflationniste et que les autorités essaiéexadciser cette inflation par des contraintes
monétaires, alors les unitéspeculativedeviendront ponzi et la valeur nette des unités
ponzis’évaporera rapidement. Par conséquent, les ugitésont en pénurie de liquidité seront
forcées de vendre pour essayer de refaire leutigosCe qui menerait vraisemblablement vers
I'effondrement de la valeur des actifs. Ce scénanaespond bien a celui de la crise des
subprimes.

Deés lors, dans un marché immobilier dominé papiéss subprimes, en suivant 'analyse
de Minsky, pour assurer sa stabilité deux conditiatoivent étre réunies. Il s’agit en
I'occurrence, du non augmentation du taux d’int@€t’accroissement continu des prix dans
'immobilier. Si les deux conditions ne sont paspdies, la stabilité du systéme est menacée par
une crise inévitable. La crise des subprimes dsttefement déclenchée par la remise en cause
de ces deux conditions.

En effet, dans un contexte inflationniste lié &pditique monétaire expansionniste, la
Fed a été contrainte de relever ses taux direci@lb, 25% en 2006. Or, comme les crédits
subprimes sont associés a des taux variables '‘dontution suit celle des taux directeurs de la
Fed, les taux d’intérét de crédits immobiliers sobi une augmentation et passent de 1% a
5,25% entre 2004 et 2006.

Ces conditions déclenchent, par voie de conségudaceessation de paiement des
ménages qui avaient de faibles revenus. Le nonaerebment s’est vite amplifié en 2007. Sur
'ensemble des défauts de remboursement, 43% dient des crédits subprimes consentis a
taux variable, 18 % des crédits primes a taux 2% a des crédits subprimes a taux fixe et 8
% a des crédits garantis par I'administration féedu logement (G. Dufernot, S. Zantaman, ,
2010, p.33)

Graphique 1. Etats-Unis : taux de défaut des ménages sur lestcriénmobiliers et sur les
subprimes
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Source : P. Artus (2012), Innovation Financiere : ses appe@tt ses dangers, Document de
travail, recherches économiques, Natixis, 10, p.06.

Comme les crédits hypothécaires sollicités étagagies aux biens immobiliers finances,
la défaillance des emprunteurs a poussé les bargsasir ces biens immobiliers et les mettre
sur le marché, ce qui fait exploser l'offre aloteeda demande a baissé, entrainant dans le sillage
I'effondrement des prix immobiliers & partir de B0Qe déséquilibre sur ce marché a fait éclater
la bulle immobiliere (C. Bouzar, 2010). Les prixsdegements ont commencé a dégringoler
apres avoir augmenté de 80% entre 2000 et 2006thae, 2007).

Dans un contexte de la baisse des prix, il dexdenplus en plus difficile de rembourser.
Il est évident pour les agents que le cours defs axet pourra plus augmenter et qu’il est urgent
de vendre pour minimiser les pertes. D'ou des #epte catastrophe qui induisent des pertes
encore plus importantes (A. Labye, 2011, p. 27h).r€@rouve alors le schéma d’lrving Fisher :
entreprises et ménages veulent a tout prix se détten et brader leurs actifs, ce qui enclenche
une baisse des prix de ces actifs (actions, maietn3. Plus les prix baissent et moins ce que les
agents économiques détiennent a de valeur. Du ghupjls cherchent a se désendetter et plus
leur dette augmente...la dynamique vertueuse péridaboom se transforme en processus
cumulatif de déflation des actifs

Du fait que les rendements sur les marchés devwi¢mégatifs, le remboursement des
dettes est de plus en plus incertain. L'incapateé® emprunteurs a honorer leurs engagements se
répercute sur les banques. Lesquelles réagissenhpaestriction du crédit par le colt et par le
volume. C’est a ce niveau que la crise se propeggyisant la liquidité de I'ensemble de
I’économie. Au centre de cette diffusion, nous wans les innovations financieres (la titrisation)
gue nous avons déja évoquée dans la phase d’emballe

4.2.2. La propagation de la crise

La baisse du prix de I'immobilier va se répercuser les divers maillons de la chaine
de titrisation puis les difficultés rencontrées umarché de la titrisation vont se propager a
'ensemble du systéme bancaire et financier. Het,ela diffusion d’informations sur la
détérioration des crédits subprimes provoque unBanu® croissante envers les produits
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titrisés, qui s’amplifie avec les premieres alertancées par les agences de notation
(N.Couderc, O. Montel-Dumont, 2010, p.06).

Ainsi, les opérations de titrisation ont été le alapssentiel de transmission des
difficultés rencontrées sur le marché immobilies eats-Unis a travers le reste du monde.

En effet, la détérioration de la valeur des actifasés a touché les banques
directement aux Etats-Unis car exposées au sedtelmgement, mais aussi indirectement
parce qu’elles avaient acquis ces produits finasailans le cadre de la diversification de
leurs placements et de la recherche de rendenlernésé

Autrement dit, les résultats des banques ont &étag par plusieurs canaux (P. Artus
et al., 2008). D’abord, par la hausse des défagsecthprunteurs immobiliers aux Etats-Unis,
les banques se sont retrouvées avec d’importand@saes douteuses (voir graphique), puis
par les moins-values en capital sur les créanteségs ou en cours de titrisation que les
banques ont da réintégrer dans leur bilan puistpseie pouvaient plus étre financées dans
les véhicules dans lesquels celles-ci avaientlét@ps. Enfin, par les moins-values en capital
sur les tranches de CDOs que les banques ont géngarce qu’elles n'ont pas réussi a les
vendre a des investisseurs.

La forte augmentation des dépréciations d’actddidusse des provisions pour risque
de défaut de paiement et les moins-values boussiéné conduit les banques a subir des
pertes sans précédent. D’aprés M. Plane et G.P{ga09), les profits des banques avaient
atteint un pic a la fin de l'année 2007 et le retement, dont la violence a été
particulierement marquée aux Etats-Unis, a eudiésile début de I'année 2008. lIs se sont
contractés de 80 % entre la fin 2007 et le deuxigimestre 2009 aux Etats-Unis.

De nombreux établissements bancaires sont devéonssilaquides, voire insolvables
et acculés a la faillite. La chute de la banbaleman Brothers, le 15 septembre 2007, a mis
en péril I'intégrité du systeme bancaire amérignprécipitant 'assechement des liquidités
interbancairegO. Jedidi et J. S.Pentec6te,2015).Par conséqu@eatise a affecté et a gagné
le marché monétaire. Une dynamique potentielleni@st risquée se met en place. Sur le
marché interbancaire, les banques ne se faisastqolnfianceun climat de défiance s’est
alors installé entre les banques qui se sont notarhmises a refuser de s’échanger des
liquidités entre elles. 1l s’est produit un ass#okent des liquidités sur le marché
interbancaire. Cela conduit a une véritable criseliquidité. En effet, il suffit que ces
dernieres n’acceptent pas de renouveler, par exengds certificats de dépbts a un
établissement jugé « suspect » pour générer ddsepres de liquidités (Lacoue-Labarthe,
2005).

L'illiquidité du marché monétaire a fini par grippke systéme financier. Tous les
intervenants de la finance, gagnés par la panageentuée par I'asymétrie de I'information,
adoptent des comportements moutonniers et la deseonfiance se généralise (C. Bouzar,
2010).

Or, dans un systeme financier international caresétgar une connexion trés forte entre

les différentes places financieres du monde etmakilité accrue des flux de capitaux, il est
difficile d’imaginer que cette crise a eu des répssions que sur 'immobilier et sur les banques
américaines. En effet, 'onde de choc ne s’estgs&ampée la. En réalité, les titres MBS et CDO
étaient disséminées a I'’échelle mondiale, des Emaqllemandes, francaises, japonaises, etc.,
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étaient toutes exposées au risquesuliprime car ces créances hypothécaires a risque ont été
disséminées dans leurs bilans par le mécanisrteetdigsation. La chute dsorthernRock, de

Bear Stearns et surtout dd_ehman Brother considérées comme des banques importantes, s’est
accompagnée ainsi d'une crise financiere systénsguoe précédent, qui s’est étendue a I'’échelle
internationale et a provoqué une récession mondiale

La baisse du prix des actifs risqués aux Etats-driffecté les banques européennes qui
détenaient de tels produits, diminuant leur demagstealimentant la chute des bourses
européennes. A la suite des Etats-Unis, les martitésancaires en Europe ont donc été
touchés par la crise de confiance (J. C. Bricognéapegue et O. Monso, 2009).

Par alilleurs, les faillites et les pertes de plusiegrandes institutions financiéres
americaines et étrangeres ont intensifié les geatioms financiéres et I'incertitude. Dans un tel
contexte, les banques sont hésitantes a accorderéidits. Le rationnement du crédit a pénalisé
tant les consommateurs que les entreprises et ralgreent contribué au ralentissement de
I’économie mondiale.

4.2.3. La propagation de la crise a I'économie réelle

La conséquence des faillites de grands établisgsnfieanciers et de 'asséechement des
liquidités sur le financement de I'’économie estldeuD’une part, en termes de quantité, les
banques rationnent leurs crédits car elles reneonttes obstacles pour se refinancer et a titriser.
D’autre part, en termes de prix, 'augmentationcddt des financements des banques, due a
'augmentation des primes de risque exigées pasrésmciers en raison de la crise de confiance,
qui s'est installée, va se répercuter sur les tlasccredits qui s’orientent a la hausse (P. Artus e
al, 2008).

Le rationnement du crédit a un effet sur les mémades entreprises qui voient leurs
richesses diminuées. D’abord, le patrimoine des agesm ameéricains a subi une forte
dévalorisation, il a baissé environ de 10% entrdrdésieme trimestre 2007 et le troisieme
trimestre 2008(J.C Bricogne, V. Lapegue. et O. Mon2009, p.12). La baisse de la
consommation des ménages et la dégradation darbemement économique s’est manifestée
par une diminution de l'investissement. Cette dégtian est amplifiée par les restrictions des
crédits et la hausse du codt de refinancementté gdar’été 2007. Par conséquent, de nombreux
projets d’'investissement ont été reportés ou albame Aux Etats-Unis, l'investissement privé
non résidentiela baissé d’environ 20 % sur un ardeuxieme trimestre de 2009(Banque de
France, 2010, p.31) .Au Japon par exemple, l'ingssinent des entreprises a baissé de 15,1%
en valeur entre le troisieme trimestre 2008 et k&r frimestre 2009 (Banque de France, 2010,
p.31).

La baisse de linvestissement dans pratiquemens tes pays a provoqué un
ralentissementle la croissance économique et ddad?IB. En effet,la baisse du PIB s’est
accélérée particulierement au dernier trimestre828t0au premier trimestre 2009. Au total,
sur 'année 2009, le PIB en volume a reculé de da¥s la zone euro (2,2 % en France), de
2,4 % aux Etats-Unis et de 5,2 % au Japon(N.Cou@ervlontel-Dumont, 2010, p.06)

Tableau 1.PIB en volume (taux de croissance annuels, en %)
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France 2.2 0,9

1,4
Allemagne -4.9 1.8 155
Royaume-Uni -4.9 0,8 1,6
Espagne -3,9 -0,9 y B
Italie -5.1 0,5 il
Etats-Unis 2.4 2,5 2,0
Japon -52 e 1.6
Chine 8,7 10,0 9,0
Russie -7,9 3,9 4.6
Zone euro -4.0 0,9 1,8
Union européenne -4.1 0,9 1.8
Economies avancées -3,4 AT 1,8
Ameérique latine 2.3 4.4 3,8
Monde -1,0 3,6 3,7

Source : N. Couderc et O. Montel-Dumont (2012), D’'une crigae l'autre : de la crise
dessubprimes a la crise mondiale, Cahier Fran¢a&85%9, p.06.

La dimension mondiale de la crise a contribué arcdféngrenage récessif. De méme
que les baisses de prix dactifs se sont diffuséed’ensemble des économies, la
mondialisation de la crise a généré une spiralessdee par le biais de la baisse de la
demande extérieure adressée a tous les pays. Landenbaissant simultanément dans
'ensemble des pays, les exportations se sont t&yarnviolemment contractées que dans
toutes les autres crises de I'apres-guerre. Laedegtexportations a été de 11 % au Royaume-
Uni, 16 % en France, 18 % en Allemagne et jusqu&aau Japon(N.Couderc, V. Mignon,
2011, p.13).

5. La gestion de la crise des subprimes :le Big Barét le Big Government de Minsky

Pour limiter les effets dévastateurs de la crisesidbprimes sur I'ensemble des économies. Des
plans de soutien au secteur bancaire et a I'écanontiété mis en place. Les mesures appliquées
par le gouvernement s’averent les mémes que qaléepnisées par Minsky. Selon cet auteur,
deux institutions sont capables de redémarrerdBye sur de nouvelles basesBigBank » et

« Big Government ».

5.1. L'intervention des banques centrales : IBig Bank de Minsky

Depuis 2007, les Banques Centralesdes pays fortamarhés par la crise ont recouru a
plusieurs outils pour redémarrer la machine duitréd

La crise de liquidité a conduit les banques cégdra de massives injections de liquidité
sur le marché interbancaire, ces interventionsistemg dans I'assouplissement des conditions
de refinancement des banques et donc la bassaue d'intérét.

Dans I'objectif d’éviter une crise bancaire systgne et circonscrire ses conséquences

sur la croissance, les banques centrales ont énjges quantités massives de liquidite, se
substituant en partie au refinancement entres ig$éaibhents privés, qui a progressivement
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diminué (J.C Bricogne, V. Lapege. et O. Monso, 202192). Elles ont exercé leur fonction du
préteur en dernier ressort.

Les opérations principales de refinancement eféadpar la BCE ont doublé le montant
des liquidités accordées aux banques (159 Md€ €0,2837 Md€ en 2008) Quant aux
opérations de long terme, d'ordinaire marginaléiesesont passées de 57 Md€ a 457 Md€. La
base monétaire a progressé de 468 Md€ a 1 150 ktd€ 2000 et 2008 (P. Gruson, 2010, p.
338) dans le secteur bancaire européen.

En plus de linjection de liquidité, afin de fatdr 'accés aux crédits aux entreprises et
aux particuliers et de limiter ainsi I'effet de daise financiére sur l'activité économique et la
croissance, la Fed décide d’assouplir sa politiopométaire en agissant sur les taux d’intérét.
D’apres J. Couppey- Soubayran (2012), le 18 sep&®2@07, elle abaissait son taux directeur.
Elle a poursuivi ce mouvement a intervalles régsliasqu’a atteindre, en décembre 2008, un
plancher proche de zéro. Puis c’est au tour dealagBe d’Angleterre de baisser son taux en
automne 2007 pour rejoindre, en début d’annéegn2809, un taux directeur de 0,5 %.

La baisse des taux d'intérét par la Banque centeleopéenne a été tardive
comparativement a celle de la Fed. Au départ,s8dlst limitée dans ses premieres interventions
a injecter des liquidités dans le systéme banairepéen sans réduire les taux d'intérét par
crainte de tensions inflationnistes alimentéesladrausse du prix du pétrole et des matieres
premiéres (S. Gloria- Palermo, 2010). Mais a I'aute 2008, avec le recul du prix pétrole et la
montée des tensions sur le marché interbancaite dua faillite deLehman Brothers, la BCE
rejoint I'action des plus importantes banques maledi en amorcant le mouvement de baisse
des taux d’intérét qui atteignent 1 % en mai 2088si, depuis le début d’année 2009, tous les
taux directeurs des grandes banques centrales et plus bas historique (voir graphe n°2.

Graphique 2 Evolution du principal taux directeur (en %)
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Source : C. Bordes, L. Clerc (2011), La BCE : quel(s) sciér{a) de sortie de crise ?, Revue
d'économie financiere n° 103, p. 119.

Mais comme le souligne J. Le Cacheux (2011, pléS)ecours a cet unique instrument
de la politique monétaire conventionnelle ne poauwaiffire face a I'ampleur de la crise
financiére et des stocks de mauvaises dettes pra@aimulés, notamment au bilan des banques,
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dans les pays développés notamment anglo-saxoms baisse des taux directeurs butait
inévitablement sur sa borne inférieure dans unetsiin que I'on peut qualifier de « trappe a
liquidité ».

C’est une situation théorisée par J. M. Keynes dassannées 1930 dans laquelle la
préférence pour la liquidité devient absolue, lgsras préferent la monnaie a tout autre actif et
n'entendent plus le dépenser dans quoi que céls@obuppey- Soubayran (2012)).

Ainsi, le prix des titres n‘augmente plus et legxta’intérét ne baissent plus. C’est la
gu’interviennent les politiques monétaires non @miwnnelles a travers |'«assouplissement
guantitatif» ou lI'assouplissement des conditionsréelit pour les banques commerciales.
L’assouplissement quantitatif se réesume en desatipgs d'achat des actifs financiers les moins
fiables des banques commerciales par la banqueakeifin de disposer de la liquidité dans
I'économie dans la perspective de faire repadffre de crédit et stimuler la croissance

La Fed a tres tbt recouru a des politiques non eatnnelles, notamment
I'assouplissement quantitatif, destinées a achkertitres des banques commerciales, ces
opérations dont le montant total dépasse 1 50@andaii de dollars ont considérablement gonflé
le bilan de la Fed. D’apres Y. Boutefnouchet (204751), entre le 04 juillet 2007 et le 31
décembre 2009, la balance des capitaux de la Ferhese de 34,1 a 1.098,84 milliards de $. La
taille globale est, quant a elle, passée de 88@,8@G3,93 milliards de $, soit une augmentation
équivalente a plus de 160% de sa taille initialett€€augmentation est liee a 'augmentation des
titres de créances que la Fed a achetés auprésud@ses commerciales pour soulager leur bilan
et rétablir la confiance sur la solvabilité desbészements financiers et leur permettre de
poursuivre leurs activités de financement.

Par contre, dans la zone euro, étant donné que d@é€s0 % du financement des
entreprises est assuré par le secteur bancajpeplité a été de rétablir la liquidité bancaire e
jouant sur l'assouplissement des conditions deitsrédrediteasing), a travers les opérations
suivantes(C. Bordes., L. Clerc, 2011, P.125):

- La fourniture de liquidités aux banques de la zea® en quantité illimitée a taux fixe
pour toutes les opérations de refinancement comieeemise de garanties appropriées ;

- L’allongement de la durée maximum des opératiansefinancement portée a un an,
contre trois mois avant la crise ;

- L’extension de la liste des actifs admis en gaeanti

- La fourniture de liquidités en devises étrangenesamment en dollars) ;

5.2.La contribution de I'Etat dans la gestion de larise : le Big government de Minsky
5.2.1. De grands plans de sauvetage étatiques

Toutefois, les baisses des taux d'intérét de la Eedde la BCE et les autres
mesuresmonétaires n’ont pas réussi a amorcer fseepe scénario d’'une crise de solvabilité
s’étant imposeé, les Etats particulierement conceam alors résolu de passer a de grands plans
de sauvetage (C. Bouzar, 2010).

Les Etats-Unis ont adopté le plan Paulson, app&RPT(Trouble dAsset Relief Program)
mis en place en octobre 2008 par le secrétairerésof américain Henry Paulson, qui prévoyait
le rachat des actifs toxiques, en particulier leamdux titres adossés aux préts bancaires
hypothécaires, détenus par les banques commer@al@s un montant de 700 milliards de
dollars. D’apres J. Tirole (2008), tout d’abord902 milliards furent consacrés a la
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recapitalisation d’établissements financiers, 250iards pour le renflouement des banques
américaines puis 40 pour compléter I'aide publigudG.

Mais, cette approche a été vivement critiquédgméconomistes car d'une part, elle est
considérée comme une opération « blanche » pourdeguiers. D’autre part, la prise de ces
titres implique des risques de pertes pour L’Egatrien ne garantit la revente de ces titres sur le
marché financier a un prix supérieur (G. DufrédotSand-Zantaman (2010).

Les différents plans nationaux adoptés par les payspéens, quant a eux, totalisent un
montant global de 1 700 milliards d’euros (C. Bau2®10, p.208), ayant pour objectif d’offrir
la garantie de I'Etat aux préts interbancaires eetciter des structures de recapitalisation des
institutions bancaires.

Les principaux plans sont (C. Bouzar, 2010, p.208)
- Allemagne : 480 milliards d’euros ;
- Grande Bretagne : 380 milliards d’euros ;
- France : 360 milliards d’euros.

5.2.2. Larecapitalisation et nationalisation des banques

Afin de contrecarrer les problemes liés a la sdlitaldes banques, les Etats ont favorisé la
recapitalisation des banques en leur procurantfoleds propres. L’Etat est intervenu de
distinctes manieres ; soit en entrant directemamsde capital de la banque par I'achat de
nouvelles actions ordinaires, soit en achetant tdess émis par les établissements (actions
préférentielles ou obligations convertibles ou sdbanées) sans dilution des actionnaires. Les
plafonds fixés aux Etats-Unis pour les recapittiiss bancaires sont supérieurs a ceux de la
zone euro : ils représentent environ 167 milliaddsdollars dans la zone euro a 5 pasance,
Allemagne, ltalie, Espagne, Pays Bas)contre 250antis aux Etats-Unis (M. Plane, G. Pujal,
2009, p.191)

Les Etats ont diU également recourir a la natioatdis de certaines banques. Le terme
nationalisation désigne une opération a l'issuéadeelle les Pouvoirs publics disposent d’'une
autorité de fait sur les orientations d’'une banijueff. Delaite, 2012, p.12). Pendant la crise,
cette stratégie de nationalisation a été adoptédepaEtats-Unis, le Royaume-Uni, I'Autriche,
Pays-Bas, Irlande. A titre d’exemple, selon M. Feldite (2012), I'Etat britannique est entré
dans le capital des plus grandes banques, sucesssivBradford &Bingley, Royal Bank of
Scotland et Lloyds Banking Group. L’lslande a nationaliséGlitnir a hauteur de 75%.
L’Allemagne a nationaliséHypo Real Estate. La France s’est contentée de recapitaliser les
banques sans chercher a en prendre le controle.

Aux Etats-Unis, les nationalisations ont touché eaurs de l'année 2008 des
établissements comnk@eddy Mac et Fanny Mae et les assurances telle 4UG.

5.2.3. Plans de relance budgétaire

Suite a l'aggravation de la situation conjonct@elll’automne 2008 et pour contrecarrer
les tendances dépressives, les pays de la zone etules Etats-Unis ont complété leurs
interventions par I'outil budgétaire. Dés lorsplapart des gouvernements ont mis en place des
plans de relance budgétaire de grande ampleungtidi#férents selon les pays.

Au sein de I'Union Européenne, un plan de 200 arills a été mobilisé, certains des pays
de I'Union Européenne ont favorisé le soutien édasommation intérieure par une baisse de la
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TVA, pour soutenir le pouvoir d’achat, notammeat Royaume-Uni, tandis que d’autres
mettaient davantage des moyens budgétaires dadgpesses d’'infrastructure ou de recherche
et des mesures de soutien a l'investissement tel$ Allemagne et la France.

Aux Etats-Unis, le plan de relance budgétaire eatué a 830 milliards de dollars. Il a
été consacré aux mesures de soutien a la consoonnma#iis également un volet de soutien a
l'investissement visant a soutenir le développentss® énergies renouvelables et I'accés aux
technologies numeériques.

Au total, avec un plan de relance de 5,6 % durfirtis sur trois ans (2008 a 2010),
les Etats-Unis ont adopté une stratégie budgétsfensive face a la crise. La stimulation
budgétaire au niveau de I'Union Européenne, biéerigure, représente 1,4 point de PIB sur la
méme période, soit quatre fois moins qu’aux Etais(OFCE, 2009, p.169).

Toutefois, il est important de souligner que lebtigoies de relance budgétaire basées sur
les dépenses ont été plus efficaces que cellegdbasé les recettes comme le note Le Cacheux
(2011, p.68), conformément a ce que montrent lealyses empiriques détaillées des
multiplicateurs budgétaires (Creel, Plane et Heg@t,1 ; FMI, 2010c), les mesures réduisant les
recettes ont eu un effet relativement moindre ‘sativité que celles augmentant ou soutenant
les dépense.

Au final, malgré les interventions de nature diéfétes de chaque Etat pour endiguer la
crise, nous pouvons synthétiser les différentepratmises en ceuvre autour d’'un schéma
identique. Les premiéres aides ont été destinéeeeteur bancaire pour rétablir la liquidité et
restaurer la confiance entre les institutions faiares, a travers l'injection des liquidités et la
baisse des taux d'intérét. Les deuxiemes mesumsenmaient les plans de relance budgétaire
visant essentiellement a soutenir I'investissemaninciter les ménages a consommer par la
réduction des imp6ts...etc.

La question qui se pose, a présent, ces planslaleceemis en place par les différents
Etats ont-ils réussi a restaurer la confiancetutsdins financieres, des investisseurs et a retance
I'économie ? C’est a cette interrogation que rallens nous intéresser dans le prochain point.

5.3.Efficacité des plans de relance

D’aprés Bisman (2016), les plans de relance étaiificces, puisque les premiers signes
de sortie de la récession se manifestaient désuei@me trimestre de 2009. Si on se réfere aux
economies les plus importantes en termes de catioibau PIB mondial, le tableau n°2 nous
montre qu’ils connaissent une légére croissanckeweproduit intérieur a partir du troisieme
trimestre de 2009. Cette reprise n’est pas donérgésée, elle est de faible intensité l1a ou ale s
réalise.

Tableau 2Taux de croissance du PIB réel
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2009 2010
T1 T2 T3 T4 T1 T2
Allemagne -4.1 0,2 0,7 1.0 0.5 20
Etats-Unis 14 | <01 | 03 10 | 04 [ 10
France -1,6 -0.1 0.1 0,7 04 0.6
Grande-Bretagne -1.5 -0,2 04 04 0,6 0,7
Japon -40 1,7 0.1 1,7 1.5 05

SourceF.Bisman (2016), La grande récession ; un autrardegur des temps troublés (2007-
2013), Edition I'Harmattan, p.190

En outre, la chute des bourses s’est arrétée ats clhrudeuxieme trimestre de 2009,
comme le montre clairement I'évolution Baw Jones américain.

Graphique 3. Evolution duDow Jones Industrial Average (DIJA)
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Source F.Bisman (2016), Op.Cit. p.190.

La zone euro connait également la méme tendanseyléEes boursiéres européennes
repartent des le premier trimestre 2009. A titrexdmple, le CAC 40 aura progressé de 56pour
cent par rapport a son plus bas en 2007 (F. Bisgtdg, p.192).

Toutefois, méme si certains pays connaissent \gerdéecroissance tels que la France et
I'Allemagne, la situation est perplexe dans legemupays membres de la zone euro (Grece,
Irlande, Portugal, Espagne et Italie). En réatiess pays sont confrontés un probleme important ;
celui de I'endettement des Etats. Certes, il totaciensemble des pays développés mais avec
une brutalité plus particuliére dans la zone eleogonflement des déficits publics conduit a une
crise de la dette souveraine de la zone euro disblet de 2010.

Tableau 3Taux d'endettement aux Etats-Unis et la zone euro

Taux d’endettement | 2007 | 200¢ | 200¢
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Etat-Unis 61.€ 70.2 83.€

Zone eur 71.C 75.¢& 86.%

Taux d’endettement est défini comme le rapportetecburs de la dette d’un Etat a son produit
intérieur brut (PIB).
Source :Etabli par nous a partir des données Bisman (2016)

Conclusion

L’éclatement de la bulle du prix des logements &ixts-Unis a déclenché une crise
financiére mondiale en 2007. Cette crise a été ifiggpar un mauvais contrdle des innovations
financiéres, notamment les opérations de titrisasoir le marché des préts hypothécaires
résidentiels dés que la baisse de valeur des biemsbiliers a déprécié les produits structurés
(RMBS, CDO). Dans la panique, s’en est suivie wege défaillances de nombreuses banques
et d’institutions financiéres appartenant au systéancaire traditionnel et paralléle. Finalement,
la crise des subprimes s’est transformée en véitalse financiere et économique mondiale.

Cette crise a mis en lumiére le réle des banquekewsts nouvelles activitées (les
innovations financiéres) dans linstabilité finagra. Elle s’explique par le processus de
surendettement que les banques et les innovaiiwenscieres ont rendu possible. Ce phénomene
correspond absolument aux explications énoncéesMiiasky sur la théorie de l'instabilité
financiere.

Pour sortir de la crise et amorcer la croissareepbhnques centrales et les Etats ont di
déployer d’énormes efforts a travers la mise emeplde plusieurs politiques. Les solutions
proposeées par le gouvernement lors de la crissugsrimes vont dans le méme sens de celles
proposées par Minsky et sont pour I'essentiel éestsur des mesures de politigues monétaire et
budgétaire assorties d'une réflexion générale aumhniére la plus efficace de controler
I'activité des établissements financiers.
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Les répercussions de la pandémie Covid-19 sur I'éaomie mondial et
I’économie algérienne
The repercussions of the Covid-19 pandemic on théodpal economy and
Algerian economy

Dr. MESBAHI Fatima Zahra !
tUniversité AboubekrBelkaid Tlemcen (Algériéina_88@hotmail.fr

Résumé:

Cette étude vise a identifier les répercussiona deise du Coronavirus Covid 1
sur I'économie mondiale en général et sur I'écoaa@tgérienne en particulier &
cours de l'année 2020, car ses répercussions olusite domaine financie
economique et social en plus des grandes pertesihesa Cependant, a
moment ou de nombreux secteurs économiques telteqoerisme et l'aviatiof
ont été touchés par la pandémie Corona, d'autideuwse ont réalisé des gair
tels que I'économie numérique, l'industrie pharmtgee, ainsi que l'industri
des masques, et pour atteindre les objectifs dedis de nombreuses donng
statistiques et déclarations publiées dans lesoregppes organes officiels loca
et internationaux ont été extrapolées, ou ellesébtdtclassées et analysées p
tirer des conclusions et faire des recommandatdadumiere de cela.
Mots-clés: économie mondiale ; Coronavirus ; croissance €cayueneconomie
algérienne.

Jel Classification CodesNO1, 040, O47.

Abstract:

This study aims to identify the repercussions @f @oronavirus Covid 19 cris
on the world economy in general and on the Algeeaonomy in particula
during the year 2020, because its repercussiong Irasiuded the financia

when many economic sectors such as tourism andiaviaas been affected K
the Corona pandemic, other sectors have made gaicis,as the digital econom
the pharmaceutical industry, as well as the ingusiro achieve the stud
objectives, numerous statistical data and statesmguiblished in the reports

local and international official bodies were exukgted, where they wer
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classified and analyzed to draw conclusions andermakommendations to light
of that.

Keywords: world economy;Coronavirus;economic growth;Algeremonomy.
Jel Classification CodesNO01, 040, O47.

1. Introduction

Le monde vit aujourd’hui dans une situation incannoar la plupart de la
population mondiale n'a pas été témoin d'événensimitaires a ce qui se passe
aujourd’hui a la suite de I'épidémie connue souwmla de Corona ou Covid 19,
car cette situation est exceptionnelle sous divaspects et constituera
inévitablement un tournant majeur dans [histoire khumanité dans son
ensemble, non seulement en raison de sa gravitaunsasi en raison de ses effets
désastreux sur le plan économique, social et goétiégalement, car on sait que
les dangers des épidémies et des maladies a tlasggénérations ont soulevé de
nombreuses questions et problemes, et c'est la d&megssion que la pandémie
Corona souléeve maintenant en tant qu'épidémie matmdgui a directement
affecté les transactions humaines, commercialgmlgtques internationales, ou
I'éclosion de I'épidémie a obligé les gens a peenaolr ensemble de mesures de
précaution et les mesures, d'isolement, de la gtere, la distanciation sociale et
les interdictions de voyager, ces mesures ont eimpact négatif sur I'économie
alors gu'elle devenait dans un état de grave récessde contraction soudaine, et
donc I'émergence d'une crise économique mondiateeimdue.

Depuis le début de I'épidémie, le virus Corona ioomet de faire des ravages dans
I'’économie mondiale jusqu'a ce qu'il la paralyse, ica entravé la production,
I'offre, le transport aérien a travers le mondéibli la demande mondiale, isolé
les pays (il les a placés en quarantaine, et dastvus couvre-feu), et il a frappé
les secteurs de la finance, de l'aviation, desspants et du tourisme avec de
lourdes pertes. La soudaine perturbation économipuesée par le nouveau
coronavirus est extrémement dévastatrice, par ebeerfipdustrie du voyage est
un indicateur des pertes qui frappent les sectécosomiques. Les craintes de
contagion a bord des avions ont mené les paysva&furs frontieres qui a porté
un coup dur au secteur de l'aviation et, en répdasecompagnies aériennes ont
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fortement réduit leurs vols en essayant de mainteuai viabilité opérationnelle et
financiére, ils ont également licencié des employ&s mesures prises par les
pays pour lutter contre I'épidémie, telles que éamieture des frontieres,
I'isolement et la quarantaine, sont importantes gauver les gens, mais elles ont
aggrave les choses pour I'économie et elles onmiéfeun secteur économique
apres l'autre.

Le monde peut étre témoin de la pire crise écogoejiet son potentiel dépend
de l'ampleur de I'épidémie de virus en termes daepse de lieu, et de la
profondeur de la crise qu'elle provoquera. Cependauas le conflit contre le
Coronavirus se prolonge, plus la valeur des adtifanciers baisse avec une
courbe croissante de la dette et du manque de qfoduy ce qui conduira
inévitablement a |'émergence, et aura de grandeségoences sociales et
économiques et une pression énorme sur les gouments pour qu'ils renforcent
la stabilité économique et sociale grace a diversesures sociales et prendre des
programmes de soutien pour améliorer la stabildénémique et sociale, et
soutenir la croissance pour éviter d'entrer daresgrave récession économique.
Ces interventions refletent la crainte des gouvesrgs que le virus Corona
déstabilise la stabilité économique et socialeedes| pays. Il ne fait aucun doute
gue les programmes de sauvetage et de soutienedesurs économiques et
sociaux touchés atténueront les souffrances de mreusds personnes dans le
monde, mais l'effet de la relance financiere réstéé pour relancer la demande
dans une économie paralysée et un monde en quamrtsqu'a ce que
I'épidémie est progressivement réduite, et il rie dacun doute que le monde
post-Corona différera de ce qu'il a précédé. L&pid du virus Corona, avec
I'effondrement des prix du pétrole, (aprés quedes du pétrole sont passés
d’environ 70 dollars le baril, a environ 33 dollaans avertissement préalable),
aura un double impact négatif sur les pays du Mdyaent, et ils poseront un
grand défi aux pays souffrant de la fragilité der¢econditions économiques et
sociales. Il ne sera pas facile de redémarrer soroénie mondiale moderne et
interconnectée apres la fin de la crise, et quepase de I'économie commencera
lorsque les responsables de la santé pourronteassux gens que le virus a été
contenu et que l'immunité contre la maladie quidase a augmenté, soulignant
gue la récupération ne sera pas immediate maigtphjide.
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Problématique de recherche:

Dans ce contexte, nous avons estimé que la probtgreade notre recherche est
la suivante: Dans quelle mesure I'économie mondialgénéral, et I'économie
algérienne en particulier, sont-elles affectées e répercussions de la
propagation du Coronavirus (Covid 19)?

Hypotheses de recherche:

* En plus des pertes humaines, I'émergence du @onena a des répercussions
économiques qui ont conduit a une contraction Baaiive des taux de
croissance mondiaux et du commerce dans |'éconoimigliale;

* Les répercussions sociales du virus Corona eetr@it une augmentation du
chémage dans I'économie mondiale.

Objectifs de recherche:Le but de traiter ce sujet est en fait de pratidae
réalisation des objectifs suivants:

» Connaissant dans quelle mesure les différentsatelirs financiers de base
de I'économie mondiale et de I'Algérie en partieulisont affectés par les
répercussions du Coronavirus;

e Analyser les indicateurs économigues mondiaux sa@eoir pris des
mesures de quarantaine et des mesures par diwers pa

» Essayez de déterminer si les répercussions denidépae créeront une
nouvelle crise économique mondiale
Méthodologie de recherche :

En fonction de la nature du sujet, I'approche dptue a été adoptée dans le
cadre théorique et I'approche analytique pour aalyes données extraites des
sites Web des organismes officiels et collecter idésrmations a travers des

études étrangeéres récentes fournies avec des dofimegecieres, des études et des
rapports publiés traitant de la récente pandémie.

2. Développements de la pandémie Corona « covid-19 »
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Récemment, un nouveau type d'infection virale ppaeu a Wuhan, en Chine, car
les données de séquence génétique initiale dergs e correspondent pas au
Coronavirus séquenceé précédemment, ce qui indmymeésence d'une nouvelle
souche de virus Corona, qui a été décrit commeymelreme respiratoire aigu
(SRAS-CoV-2) On soupconne que la maladie a coromavCovid-19 provient
d'un hoéte animal (d'origine animale) suivie d'urensmission interhumaine. Le
virus Corona est I'exemple le plus marquant dus/iémergent qui a franchi la
barriére d'espéce des animaux sauvages aux huntamsne le SRAS et le
MERS, et le virus émergent est également soupcahétée un héte animal
intermédiaire (Kuldeep, Khan, &Ruchi, 2020, p 02)

Le bureau de I'Organisation mondiale de la santdd3en Chine a été informé
des cas de pneumonie de source inconnue le 31 Héee2019, qui ont été
découverts a Wuhan, dans la province du Hubei, minauveau coronavirus
responsable de cette maladie respiratoire a étdifidele 7 janvier 2020 , et il a
ensuite été appelé (SRAS-CoV-2) Apres que cetteléépe a augmenté
régulierement et que le nombre de personnes tosché@eagmenté, I'évolution de
la situation épidémiologique du coronavirus a caintki Directeur général de
I'Organisation mondiale de la Santé a convoquecamité d'urgence mondial le
22 et 23 janvier 2020, pour déterminer le niveaun#gmace associé a ce virus au
niveau mondial, a ce moment-la, il était consid&@dme modéré. Le 30 janvier
2020, sur recommandation du méme comité, « |'Osgéiopn mondiale de la
santé », par l'intermédiaire de son directeur génér déclaré le coronavirus
Covid-19 pandémie mondiale et a déclaré une urgéasanté publique de portée
internationale (Ministere de la Santé, 2020, p 0B)Covid-19 est un coronavirus,
qui est d'une grande famille de virus qui provogies maladies allant du rhume
(certains virus saisonniers sont des coronavirdgsacas plus graves tels que le
MERS-CoV et le SRAS-CoV, et il s'appelle maintef@ARS-CoV-2. La maladie
associée a ce virus, COVID-19, est un symptdmearnude fievre, de toux,
d'essoufflement, et d'autres symptdmes peuvenurgiccomme la fatigue,
douleurs musculaires, diarrhée, maux de gorgee s odeurs et des douleurs
abdominales. Les symptdmes apparaissent pendaimbreromgq jours, mais ils
peuvent survenir dans une période de deux a gesjiurs, et dans la plupart des
cas, ils entrainent des symptémes bénins (ImaneglF&Sohayb, 2020, p. 01).
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Le coronavirus Covid-19 est un risque d'épidémiendied (pandémie) qui
menace toute I'humanité car il s'agit d'une maleshpiratoire trés contagieuse, et
elle peut étre affectée par des personnes de gmssed des personnes atteintes de
maladies cardiovasculaires, de problemes respiestoide diabete ou les
personnes agées de 60 ans ou plus sont plus ssngith maladie et présentent
des symptébmes plus graves, et dans les cas grievesronavirus Covid-19
provogue une pneumonie et un syndrome respiratoge et la maladie peut
entrainer la mort, et il est particulierement intpot que les personnes de cette
tranche d'age suivent les directives de prévergtode traitement plus que les
autres, et il y a encore des choses qui ne sontgasues sur le virus jusqu'a
présent, mais les chercheurs travaillent d'arrgpdbe-pour découvrir comment le
prévenir et le traiter, et en absence de donnéestsicues precises, il est encore
difficile de mesurer la gravité absolue du CoronaviCovid-19 ( medicines for
humanity, 2020, p 09)

Au niveau mondial, il y a eu une augmentation béeridu nombre de cas et de
décés a cause du Covid 19, en particulier entfenlenars et la fin aolt 2020,

lorsque le nombre de personnes infectées est mhssg® 009 a 23 017 521

personnes en moins de 8 mois, et la plupart desecasnt produits en Amérique
du Nord et dans les pays européens (Organisatioriade de la santé, 2020, p
15).

3. L’économie mondiale face a la pandémie de la Covitl9
3.1.L'économie mondiale avant I'émergence de la pdémie « covid-19 »:

Le virus Corona continue de faire des ravages dacsnomie mondiale jusqu'a

ce qu'il soit paralysé, car il a entravé la produnt|'approvisionnement et le

transport aérien a travers le monde, affaibli lana@lede mondiale, isolé les pays et
il les a placés en quarantaine et d'autres sousre&deu, et infligé de lourdes

pertes sur les secteurs financier, aérien, despaats et du tourisme. L'impact du
virus a été significatif a la fois sur les éconosnimondiales et locales, par
exemple, il a affecté I'économie mondiale danseletesir du commerce et des
services ainsi que les marchés financiers qui onhg des effondrements et les
pires performances depuis le déclenchement deida tinanciere mondiale en

2008 (Hirsch, 2020, p124).
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Nous clarifions la réalité économique mondiale avhémergence du virus
Corona en identifiant plusieurs indicateurs écompmes, financiers et méme
sociaux.

a) Le produit intérieur brut : c'est le meilleur indicateur pour évaluer la
croissance et le développement de l'activité privgeiccar il mesure la valeur
des biens et services produits a l'intérieur dusppgndant une certaine
période, généralement un an ou trois mois. La iariton du PIB par rapport

ST I

au taux de croissance economique mondiale a é@éedt34,5%.

Graphique 1.Le pourcentage de croissance du PIB dans I'économie
mondiale au cours de la période (2000-2019)

taux de croissance du PIB dans I'économie mondiale

S T R AR
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Source: élaborer par le chercheur a base des donnéasbd@due mondiale

Aprés la baisse significative du PIB mondial e®2@ la suite de la
crise hypothécaire mondiale, le taux du PIB mondieabnnu une reprise au cours
de l'année 2017, enregistrant un taux de 2.37% poes baisse au cours des
années 2018 et 2019 pour enregistré un taux dédl(Banque mondiale, 2020).

b)Taux de chémage un indicateur économique important qui refletenieeau
social des économies des pays.

Graphique 2.L'évolution du taux de chdmage en pourcentage dans
I'économie mondiale au cours de la période (20R01®)
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L'économie mondiale a connu une baisse du tauxh@enage d'environ 6% en
2003 a 5.37% en 2019. La baisse des taux de choesagee préoccupation pour
les différentes politiques économiques de diveryspaéveloppés et en
développement (Banque mondiale, 2020).

c) Le commerce international : Du fait du développement économique
mondial et de I'évolution des taux de croissancendigx, le commerce
international des produits de base s’est consitEremt développé, en
particulier avec le début du XXle siecle, Aprés iaveprésenté 51,02% du
PIB mondial en 2000, il est devenu 60,28% en 2@&n§ue mondiale,
2020).

Graphique 3. L'évolution du commerce des marchandises par rapport
PIB total en termes de pourcentage dans I'économigliale au cours de la
période (2000 a 2019)
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Commerce de marchandises (% du PIB) dans
I'économie mondiale
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Source: élaborer par le chercheur a base des donnéasbdedue mondiale

d) Revenu national par habitant: De nombreux pays de I'économie mondiale
cherchent a doubler le revenu par habitant desle@ts urbains et ruraux
pour batir une société moyennement riche. Le tauxrdissance du revenu
national par habitant dans I'économie mondialersidérablement augmenté
ces dernieres années, passant d'un taux de 0,25&%08 et d'un taux de -
2,164% en 2009 a un taux 1,42% en 2019.

Graphique 4. Revenu national par habitant (croissance annuete) eans
I'économie mondiale au cours de la période (20Q@BP0

Revenu national net ajusté par habitant (croissance
annuelle en%)

Source : élaborer par les chercheurs a base degede la banque mondiale
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3.2.Codts économiques mondiaux de la pandémie covi® :

La pandémie de la Covid-19 évolue de fagon expaglEntdans le monde (Kibala
K.J., 2020), au regard du nombre de cas infectésesu passé, en l'espace
d’environ deux mois pour illustrer, de 84.473.8hfectés au 01 janvier 2021 a
170.123.695 infectés en date du 28 mai 2021. Oegesire également des décés
qui progressent, soit 1.860.415 déceés de la Ca¥idrl01 janvier 2021 contre un
effectif 3.537.169 de déces au 28 mai 2021. Toiggefioy a lieu de signaler que,
comparativement au nombre d’infectés et de dé&@gpllition du nombre de
guéris porte espoir: on est passé de 66.399.33vidnd guéris de la Covid-19 au
01 janvier 2021 a 152.103.589 guéris en date dun@B2021, ce qui porte le
nombre de patients actifs ou actuellement infed&€ovid-19 dans le monde a
14.487.035 en date du 28 mai 2021, contre 16.204ients actifs au 01
janvier 2021. Les graphiques ci-dessous illustnestpropos.

Figure 1 : Nombre de cas infectés liés a la covid-19 dansdeds

Total Cases

(Linear Scale)
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50M

Total Coronavirus Cases

Source https://www.worldometers.info/coronavirus/worldwideaphs/#total-cases

Figure 2 : Nombre de déces liés a la covid-19 dans le monde

%« Nombre total de cas » = nombre total cumulé @5®151).Ce chiffre comprend les décés et
les patients guéris ou sortis (cas avec issueifosit
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Source : https://www.worldometers.info/coronavirus/worldwideaphs/#total-deaths

Figure 3 : Evolution du nombre de guéris liés a la covid-18sd@ monde
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Source https://www.worldometers.info/coronavirus/worldwideaphs/#recovered

Les effets négatifs de I'épidémie du nouveau W@asna vont au-dela des pertes
humaines directes sous la forme du nombre croiskadices et d'infections par
le virus, pour inclure de nombreux effets économgjdésastreux, qui menacent
I'économie mondiale d'entrer dans une phase desiécequi ne peut étre prédite
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avec toutes ses répercussions en ce moment. Geteeaé de nombreux pays a
prendre des mesures sans précédent, telles qaematéire des frontiéres et des
aeroports, ainsi que l'imposition de couvre-feursdeertaines villes, dans le but
de limiter la propagation du virus. De méme que desivernements et les
organisations économiques internationales s'effbrd@atteénuer les effets négatifs
de la propagation du virus sur I'économie mondiale conséquence, ce rapport,
cherche a expliquer les effets économiques résuttan'’épidémie du nouveau
virus Corona sur I'économie mondiale on se coneshtsur la narration des
résultats économiques de la propagation du virus,ls base des derniéres
estimations publiées par des organisations éconmsimternationales telles que
le Fonds monétaire international (FMI), I'Organisatde coopération et de
développement économiques (OCDE), L'Organisatidarmationale du travail
(OIT) et d'autres organisations compétentes. llaesbter qu'il est difficile de
prévoir et de limiter tous les impacts economiques, la situation est en
constante évolution, et personne ne sait combigrrdps durera la nouvelle crise
épidémique de Corona.

L'Organisation internationale du travail (OIT) anancé que 147 millions de
personnes ont perdu leur emploi dans le mondeaieairt une baisse des
paiements de salaire de 2,1 billions de dollardyseren raison de la crise
économique provoquée par le Covid-19, et cetteridéaion de I'emploi signifie

également une perte de revenu importante pourdesilleurs entre 860 et 3,4
billions de dollars a la fin de 'année 2020 (OZD20).

Le niveau de la consommation mondiale a diminuéd @ pour cent, ce qui
équivaut a 3,8 billions de dollars, ce qui équivautproduit intérieur brut d'un
pays comme ['Allemagne. Le co(t des répercussigngtant de Corona dépasse
les colts des guerres que les Etats-Unis ont mesrédsighanistan et en Irak
réunis.Les marchés boursiers mondiaux ont fortenwnité alors que les
investisseurs continuent de s'inquiéter des eféesnomiques incertains plus
larges de la pandémie. Le FTSE, le Dow Jones Indlisterage et le Nikkei ont
tous connu d'énormes chutes (plus de 25%) depdisbet de la pandémie (BBC,
2020).
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Les flux nets de portefeuille et la valeur des gesides économies émergentes
par rapport au dollar ont considérablement baissguid le début de 2020
(UNCTD, 2020).

Pour calmer les marchés et encourager les dépdasebanques centrales de
nombreux pays ont abaissé les taux d'intérét pndre les emprunts moins chers
et injecté des liquidités dans le marché finanpmur garantir la liquidité sur les

marchés du crédit souverain et privé. En outré;deds monétaire international

(FMI) et la Banque mondiale ont annoncé des paglee&) milliards de dollars et

de 14 milliards de dollars respectivement pourinarfcement destiné a aider les
pays souffrant de la pandémie (FMI, 2020).

Les économistes prévoient que la pandémie exareepression a la baisse sur
l'inflation en raison de la volatilité des chocoffite et de demande qui
fonctionnent de maniére opposée et asynchronen $elsuivi de I'Organisation
des Nations Unies pour I'éducation, la scienceaatulture (UNESCO), plus de
160 pays ont mis en ceuvre des fermetures a |'éamationale, impliquant plus de
91% de la population étudiante mondiale. Cela amraes colts économiques
élevés car les parents qui travaillent sont plgeegptibles de s'absenter du travalil
ce conduit a une perte de salaire et a un impagtifiésur la production a court
terme. A long terme, cette situation entraineradgtérioration du capital humain
qui aura un impact important sur le développemerdinémique des pays
(UNESCO, 2020).

Le tourisme est un secteur mondiale énorme quésemte 10,4% du PIB mondial
et 10% de I'emploi mondial selon le World Travel&ifism Council, et comme
prévu, le secteur du tourisme et des voyages la @lés touché parmi les secteurs
économiques, en raison de l'annulation des vottedta fermeture de nombreux
pays de leurs frontiéres, notamment en Asie, erpfuret aux Etats-Unis.
(WTTC, 2019).

Avec la propagation du virus dans le monde enti@rganisation mondiale du
tourisme (WTQO) a annoncé que le secteur du tourissheactuellement est l'un
des plus durement touchés par le Covid-19, avegescts a la fois sur |'offre et
la demande de voyages. Une baisse attendue degearride touristes
internationaux se situera entre 20% et 30% pouweattaduire par une baisse des
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recettes du tourisme international comprise end@ & 450 milliards de dollars
(World TourismOrganization, 2020).

L'Association du transport aérien international TR} a estimé le colt des
compagnies aériennes a 252 milliards de dollars¢c anne baisse de 44% des
revenus perdus en raison de l'effondrement deubimig du transport aérien
(Pierce. B, 2020, p5).

4.1’économie mondiale face a la pandémie de la Covitl9
4.1.Les répercussions de la pandémie COVID-19 sur I'énomie
algérienne :

La pandémie COVID-19 a pris d'assaut I'économiéradgne.Le premier cas
de COVID-19 en Algérie a été signalé le 25 féevaer0. Le 2 mars 2020, deux
nouveaux cas de COVID-19 ont été confirmés, desquatidiens étant signalés
par la suite et le premier décés étant signalé2lenars 2020. Au cours de la
premiere vague de la pandémie, les nouveaux casdiuns confirmés ont
culminé a 675 le 24 juillet 2020. Suite a l'aplsgisient de la courbe en aolt et en
septembre, les cas ont recommenceé a remonter ebrecAu 28 mai 2021, il y
avait un total de 128.456 cas confirmés et 3.46€esléMalgré une réponse
politique rapide, une deuxiéme vague d'infectionsCDVID-19 est en cours
(Voir Figure 4).

Figure 4 : Nombre de cas infectés / nombre de déces total
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Source https://www.worldometers.info/coronavirus/countigkria/

Compte tenu du nombre limité de kits de test digpges, cependant, le nombre
de cas confirmés a probablement sous-estimé semsht le nombre réel de cas.
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Le Gouvernement a adopté une politique de répomsiele a la pandémie. Les
allocations du gouvernement au secteur de la se&nsént élevées a 3,7 milliards
DZD (473,6 millions USD) pour les fournitures mées, 16,5 milliards DZD
(128,9 millions USD) pour les primes aux agentssdeté et 8,9 milliards DZD
(69,5 millions de dollars EU) pour le développemaunsecteur (FMI, 2020).

Des importations importantes de produits et d'ézugnts de santé ont eu lieu,
les procédures d'importation étant simplifiées pfaailiter les échanges. Des

hopitaux locaux ont été créés et les entreprisddiques ont été invitées a

contribuer, avec Getex, qui opere dans l'induséxdle, chargée de produire des
masques; Saidal, qui opere dans l'industrie pharutiagie, a demandé a produire
des désinfectants pour les mains; et ENIE, quidalerdes produits électroniques,
mandatée pour produire des ventilateurs. Un soetienature (nourriture, eau) a
également été distribué a 600 000 familles touchsaes efforts du gouvernement

ont été complétés par le don de la Chine pour Esqgores chirurgicaux, de kits de
test et d'appareils respiratoires artificiels, et déploiement de ses eéquipes
meédicales en Algérie pour aider a lutter contnedadémie.

Les effets du covid 19 sur I'économie algériennepaavent étre identifies et

limités car la pandémie aura certainement desseffemnoyen et a long termes,
mais ce qui a été observé, c'est que I'émergenda dese du virus Corona a

révélé un net défaut dans la structuration d’'urenémie national basée sur les
rentes pétrolieres. Son taux de croissance a atm&,2% en janvier 2020 contre
1,3% a la méme période de I'année derniere 201%'@end a ce que ce taux
atteigne 2,6% d'ici le début de I'année 2021, & est d0 a la baisse des prix du
pétrole en raison du manque de demande mondiale pette substance

stratégique. (The NorthAfrica Post; 2020)

En méme temps, les prix internationaux du pétrakefartement chuté a la fin du
mois de février, au moment ou la pandémie de CO@Dfrappait le monde
entier. Les prix du Sahara Blend ont chuté de &&® le baril en février 2020 a
17,9 USD le baril en mars 2020, la demande pétlehinoise a chuter ( qui
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représente 14% de la demande mondiaketrainant un excédent de I'offre, et
comme Les membres de I'OPEP + ne sont pas pangnus accord sur les
réductions de production, lors de la réunion extimaire de I'OPEP + tenue en
avril 2020, les pays membres ont convenu de rédaiggroduction jusqu'a fin
2020. L'Algérie s'est engagée a réduire sa proolucte pétrole de 200 kb / j. En
conséquence, la production de pétrole de I'Algéniee janvier et novembre 2020
a diminué de 11,9 pour cent par rapport a la méénoge de référence I'année
derniere(figure 5).

Figure 5: Production algérienne de pétrole brut, mb/j
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Source : L’Agence Internationale de I'Energie (AIE) pour peoduction de pétrole et
I'OPEP pour les prix du pétrole du Sahara Blend.

2Selon I'AIE, la demande de pétrole de la Chineadili$sait a 13,7 mb/j en 2019 et la demande
mondiale a 99,8 Mb/j.
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En raison du ralentissement économique mondiat ¢4 thaisse de la demande de
pétrole, le prix du pétrole brut a enregistré stus fpas niveau depuis 18 ans. En
revanche, le conflit entre 'OPEP et le groupe dedycteurs de pétrole et la
Russie a poussé le prix a une nouvelle baisse aaugtion, alors que I'Algérie,
qui produisait 1032 millions de barils par jourjanvier 2019, ne produit plus que
807 millions de barils par jour, et bien que I'OP&RI'autres pays aient accepté
de réduire leur production, le monde a toujours ple pétrole brut qu'il ne le peut
utiliser, c'est ce qui a fait baisser les prix. slé&conomistes soulignent que les
pertes de I'Algérie dues a la baisse des prix dwlpésur les marchés mondiaux
ont atteint des niveaux records au cours des preisiiers mois de 2020, qui ont
dépassé 2 milliards de dollars. (Lora Jones, DeRedlumbo&DavidBrown;
2020).

v La balance commerciale:
La baisse des prix du pétrole sur le marché pubdist reflétée dans la balance
commerciale algérienne, qui a connu un déficit mgyuable ces dernieres années
en raison de la crise pétroliere que I'économie diad® a connue au second
semestre 2014, mais la crise du covid-19 a exaaerhi&ficit, qui a été enregistré
au premier semestre 2019, un déficit estimé a Jbilons de dollars. Au
premier semestre de 2020, les exportations se cumtractées de 39 % en
glissement annuel, principalement en raison de Hatec des exportations
d’hydrocarbures a 10 milliards de dollars au premm@amnestre de 2020, contre 17
milliards de dollars au premier semestre de 2018. rB@me temps, les
importations ont baissé de 23,3 milliards de dslkw premier semestre de 2019 a
18,1 milliards de dollars au premier semestre d2020-22 %) en raison de la
faible demande intérieure, des politiques de rédnades importations et de la
dépréciation du dinar (banque mondiale, 2020).

Figure 6 : évolution de la balance commerciale deAlgérie au cours de la
période (juillet 2017 - janvier 2020) en millions @ dollars américains
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Source https://ar.tradingeconomics.com/algeria/balanceande

v' Sur les réserves de change :

L'Algérie s'appuie sur son revenu de base en deVimges, qui provient des
exportations de pétrole et de gaz, a un taux de, @Pplus de sa dépendance a
50% des préelévements pétroliers, et paie 70% deesesnus, ce qui a conduit a
I'émergence d'un déficit sévere du budget générdb@0 milliards de dinars. Elle
a egalement perdu la moitié de ses revenus enedefostes pendant la crise du
virus Corona (Covid-19), en raison de la baissepdiesdu pétrole sur les marchés
mondiaux, qui a mis les décideurs dans une nouirapasse sur les fronts social
et économique en plus de la crise politique quélaute au début de 2019, et qui a
provoqué un déficit budgétaire.

En raison d'un ensemble de facteurs, dont la baisseexportations de pétrole
algérien, une baisse des revenus, et une baissésdses de change en a résulté,
et c'est ce que montre la figure suivante.

Figure 7 :L'évolution des réserves de change en Algérie atsate la période
(juillet 2018-avril 2020) d'un million de dollarsrericains
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Source https://ar.tradingeconomics.com/algeria/foreignkenme-reserves

L'Algérie utilise ses réserves de change pour ibdesrdes biens et de services,
qui s'élévent a 45 milliards de dollars par anghavernement tente de réduire les
dépenses d'importation pour atténuer les presdioasicieres causées par la
baisse des recettes pétrolieres et gazieres. kesves de change ayant atteint 55
milliards de dollars en avril 2020, contre 79,88liards en décembre 2018.

v" Sur I'emploi :

Les données préliminaires du Ministere du Travail wévélé l'impact négatif
significatif de la pandémie de COVID-19 sur le nieae I'emploi en Algérie,
334 000 Algériens ont enregistré une baisse denleanbre d’heures de travail, 53
000 se sont retrouvés au chémage de facon tempa@aipermanente, et 180 000
ont subi des retards dans le paiement de leurgresald.es secteurs les plus
touchés étaient le secteur du transport, le towiden restauration, I'hotellerie,
l'artisanat, I'énergie et le commerce de détaildet gros. Les artisans, par
exemple, ont connu une baisse de leur activité cgmgntre 80 % et 100 %,
avec une perte économique estimée a 36,2 milliaelsdinars. L'Agence
Nationale de 'Emploi (ANE) fait également état daubaisse de I'offre de main-
d’ceuvre, le nombre des demandeurs d’emploi chd@&lZ7 672 en janvier 2020 a
8 579 en avril 2020 (banque mondiale, 2020).

4.2.La politigue adoptée par I'état Algérien pour &ire face au covid-19 :
Pour faire face aux répercussions de la crise,déegleurs politiques en Algérie
ont travaillé sur:
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- La promulgation d'une loi financiére complémentaifens une démarche
visant a prendre plus de mesures d'austérité ethercher de nouvelles sources
de financement du trésor public, affectées palthuction des recettes fiscales
provenant des recettes pétrolieres, voir l'intéraic d'importer une partie des
matieres consommables, et geler les investissengenigernementaux pour une
autre fois, tout en révisant le systeme législpttir les hydrocarbures et les
investissements, en développant de nouvelles fimig pour les capitaux
étrangers ;

- Prendre des mesures de sauvetage exceptionnellesegoentreprises et
institutions qui ont été les plus touchées lorsl'é@mpe Corona, causée par la
baisse du mouvement économique, que ce soit erselmtaxes ou de paiement
de charges sociales ;

- Reconsidérer le niveau des dépenses publiqukspatiget 2020 qui était
programmeé en 2019 sur des dépenses totales alkant'q 65 milliards de dollars
sur la base d'un prix de référence du pétrole ddddars le baril, qui sont les
indicateurs qui ont changé en 2020.

5. Conclusion:

Les effets de la pandémie COVID-19 permettent debreuses comparaisons,
certaines avec la crise financiére mondiale de ZUWB, d'autres avec la Seconde
Guerre mondiale, ainsi qu'avec des crises que neusonnaissons que par les
livres d'histoire. Bien que les répercussions de ceses puissent sembler
énormes, la pandémie Corona a eu des impacts étendupresque tous les
domaines de développement, et la bonne réponsegdegernements, des
entreprises et des particuliers peut limiter etoaccir le prochain ralentissement
economique et contribuer a une reprise plus nelitis, forte et plus durable. Tout
comme la grande dépression qui a suivi la crisanfirere mondiale de 2008 et
qui a conduit a I'émergence de la nouvelle sitnadiconomique représentée par la
détérioration continue de la croissance et la @alinanciere artificielle. 1l est a
noter que I'épidémie du virus dans 195 pays atsdeemonde, infectant environ
170.452.413 personnes, et l'augmentation du nodiogces a 3.544.303 dans le
monde ont conduit a I'effondrement des marchés siErgr mondiaux, et des
milliards de dollars en pertes dans diverses gadiemonde. Le Fonds monétaire
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international considérait cette crise comme la ple l'histoire économique
moderne en raison de grandes pertes que le masulaes et en peu de temps.

En conclusion, on s'attend a ce que la pandémienikae des opportunités
économiques et politiques a certains pays s'ilsigr@ament a mettre fin au virus
plus tdt. Selon les discussions présentées dates é€eide, nous résumons que
I'économie algérienne sera détruite a court terorance de nombreux autres
pays, mais si 'Algérie parvient bientot a contrdie virus, cela entrainerait une
croissance durable avec l'augmentation accélérées dexportations
manufacturieres, des revenus touristiques et destissements étrangers a court
terme. En outre, le monde ne sera pas le méme EppEsidémie en raison des
sensibilités changeantes de la vie sociale ou deEmmismes de production ou de
gouvernance des pays.

Recommandations et suggestions L’Algérie doit développer de nouvelles
stratégies pour ajuster le nouvel ordre mondiat posid 19 sans trop de retard
pour obtenir un avantage de gain ou de ne passseialistancer.

v' Le budget de gestion du gouvernement doit étreséliyiar deux et les
secteurs numeérisés de maniéere a éviter de gadfaligent public;

v' Contrbler les revenus et a améliorer le rapport-efficacité de la collecte
des impots ;

v' Rechercher des capitaux étrangers pour financeprogss ;

v Le tourisme (aprés I'’émergence du virus coronajuepssecteur avec un
potentiel de profit, car il peut agir comme une rseualternative de
devises.

v Arréter de financer les grands projets des résatgezshange, comme cela
s'est produit avec I'aéroport international et tar@e Mosquée ;

v' Préparer un plan de diversification économique ihass

On conclut que ce qui empéche I'Algérie de sosifadcrise, c'est I'exclusion des
personnes qualifiées et la marginalisation dee<titelles.
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Abstract:

This research paper reviews the economic impact of Covid-19 pandemic on
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pandemic in early 2020. It provides an overview of the responses of various
countries during the pandemic and the measures they have taken to face the
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international digital markets, and international cooperation in combating cyber
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Abstract: This study aims to analyze the reality of the digital economy and its
indicatorsin light of the Corona crisis - Covid 19 - and the impact of this latter on
the digital economy in Algeria. By . By analyzing the indicators of the digital
economy and analyzing the various measures taken to confront Covid 19 in
Algeria, we have concluded that Corona has a positive impact on the digital
economy, as many of its components have improved, such as e-commerce and
digital education However, despite these positive effects, Algeria is lagging
behind in the field of digitization, which forces it to work diligently in improving
the infrastructure and providing electronic security for a comprehensive and
advanced digitization of various sectors of the economy.
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Abstract:

This research paper aims to highlight the critical importance of digital marketing
adoption by economic institutions, aswell as its effective contribution to
enhancing their competitive advantage in line with the current conditions and the
threat experienced by the global economy according to the consequences of the
Covid-19 crisis.

We aso aluded to some experiences of a group of brands and strategies that they
have adopted in facing the threat associated with the Covid-19 crisis, and their use
of digital marketing technology as an aternative option to communicate with
consumers, and breaking the barrier of continuous closure of stores and
malls...etc..

The results of the study showed that there is an impact of digital marketing on the
dimensions of competitive advantage (low cost, flexibility, quality, and delivery),
through which the institution can maintain its competitive position, as well as
coexist with the Covid-19 crisis. Competitive superiority through the adoption of
digital marketing does not come by chance, but the optimal exploitation of the
regquirements and basics of digital marketing so that the organization can create an
advantage that distinguishesit from the rest of the competitors.

Keywords. Marketing; Digita marketing; Competitive Advantage, Dimensions
of Competitive Advantage
Jel Classification Codes: M370; M310; M210; M150
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Abstract:

This research paper refers to post-publication, the Corona virus on technology
companies, as its repercussions affected the great losses that the world witnessed,
in addition to the losses in the financial and economic field.
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2010 ale die ol s 2554 Slalyl :(3) oy Joukel!

Funding round, Date Amount
Seed, June 2010 $200 thousand
Seed VC, March 2011 $2 million
Series A, February 2012 $18 million
Series B, July 2012 $20 million
Series C, January 2014 $80 million
Series C — Il, December 2014 $20 million
Series C — 111, July 2015 $100 million
Series D, November 2016 $150 million
Line of Credit, November 2016 $250 million
SeriesUnknown, December 2016 $16 million
SeriesUnknown, March 2017 $5.05 million
SeriesUnknown, July 2017 $6.22 million
SeriesUnknown, March 2018 $38.65 million
Series F, September 2018 $245 million
Series F — 11, January 2019 $100 million
Series G, August 2019 $250 million
Series G — 11, April 2020 $600 million
Series H, March 2021 $600 million

(Dean, 2021): yiuall
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2011 ale JindSyadl daud g3 :(4) o8y Jsuizd!

2011

Funding round, Date Valuation
Seed, March 2011 $20 million
Series A, February 2012 $100 million
Series B, July 2012 $500 million
Series C, January 2014 $1.75 billion
Series C — 11, December 2014 $3.5 billion
Series C — 111, July 2015 $5 billion
Series D, November 2016 $9.2 billion
Series E, September 2018 $19.8 billion
Series E — Il, January 2019 $22.4 billion
Series G, September 2019 $35.25 billion
Series G — Il, April 2020 $36 billion
Series H, March 2021 $95 billion

s(Dean, 2021): yuuall

TechCrunch, Bloomberg, Crunchbase, CB Insights, CNBC.

B @z ad 20192015 (e adlsdl (32017 ale i Blassl 7 Layad sl 2020
Al Aol el Slgiad! gie ey 77188 deudy S0 Soiw ga3 Jdrasig ASIYI
Jouazmll b Lesdy (Dean, 2021)ale S ol uxS 750 Lewdy 5o Jorailegbs Axllas pz>
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Year

Estimatedpayment volume

2015

$10 billion
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https://techcrunch.com/2020/04/16/stripe-raises-600m-at-36b-valuation-in-series-g-extension-says-it-has-2b-on-its-balance-sheet/
https://techcrunch.com/2020/04/16/stripe-raises-600m-at-36b-valuation-in-series-g-extension-says-it-has-2b-on-its-balance-sheet/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-11-24/payments-startup-stripe-is-said-in-talks-to-raise-new-funding
https://www.crunchbase.com/organization/stripe/company_financials
https://www.cbinsights.com/
https://www.cnbc.com/2021/03/14/stripe-valued-at-95-billion-in-600-million-funding-round.html
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Year Estimatedpayment volume
2016 $20 billion
2017 $50 billion
2018 $100 billion
2019 $150 billion
2020 $350 billion
(Dean, 2021): yuuall
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2017 ale Jie Stripe &lyleiiu 16 Jgazl!

Year Funding amount, number of deals

2017 $93 million, 1 deal

2018 $133.57 million, 5 deals

2019 $363.6 million, 9 deals

2020 $295.27 million, 8 deals
2021* (as of midFebruary) $208.5 million, 6 deals

(Dean, 2021): yiuall
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Abstract:

Quantitative easing represents one of the tooleldped in monetary policies
which the monetary authorities are taking as on@fvays to deal with financia
crises, and this research paper sheds light 08308 financial crisis and ways to
address it through quantitative easing, using tkscudptive approach, by
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Abstract:

This study aims to try to explain the causes behind the economic and financial
crises afflicting the Algerian economy through the use of Johansen Cointegration
Test and Vector Error Correction Model from 1999 to 2018, relying aso on the
interpretive models for the international economic and financia crises. The
results indicated a long - term inverse relationship between the total external debt
and oil price and along -term inverse relationship between the total external debt
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and the total exchange reserves. They indicated also a long term direct
relationship between the total Foreign exchange reserves and oil prices.
Moreover, the results showed the validity of the First Generation Models in
interpreting the economic and financia crisesin Algeria.

Key words: economic crises, johansen cointegration test, VECM,

Models for crises.
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Error Correction: D(D1) D(PE) D(R)

CointEq1 -0.981037 0.537416 0.260809

(0.32189) (0.24905) (0.10070)

[-3.04770] [ 2.15783] [ 2.59004]

CointEq2 -0.000585 -2.051251 -0.361709

(0.78897) (0.61044) (0.24681)

[-0.0007 4] [-3.36031] [-1.46553]

D(DI(-1)) 0.487544 -0.502621 -0.306754

(0.32925) (0.25474) (0.10300)

[ 1.4B078] [-1.97305] [-2.97826]

D(DI(-2)) 0.490582 -0.537234 -0.188320

(0.32920) (0.25471) (0.10298)

[ 1.49021] [-2.10921] [-1.82864]

D{PE(-1)) -0.579423 1.002568 0.167900

(0.81602) (0.47662) (0.19271)

[-0.94060] [ 2.10350] [ 0.87127)

D(PE(-2)) -0.252572 0.190433 -0.062680

(0.37255) (0.28824) (0.11654)

[-0.67T796] | 0.66067] [-0.53783]

D(R(-1)) 1.851855 -0.467228 0.409812

(1.27080) (0.98324) (0.39754)

[ 1.45723] [-0.47519] [ 1.030886]

D(R(-2)) -0.183297 0.707220 0.259983

(0.89125) (0.68957) (0.27881)

[-0.20566] [ 1.02559] [ 0.93248]

C -0.062941 -0.072086 -0.024131

(D.04854) (D.03756) (0.01519)

[-1.29665] [-1.91938] [-1.58912]

R-squared 0.657555 0.767137 0.936235

Adi. R-squared 0.315111 0.534274 0.872469

Sum sq. resids 0.079200 0.047411 0.007751

S.E. equation 0.099499 0.076983 0.031126

F-statistic 1.920180 3.294373 14.68250

Log likelihood 21.51449 25.87593 41.27028

Akaike AIC -1.472293 -1.985403 -3.796504

Schwarz SC -1.031180 -1.544291 -3.355391

Mean dependent -0.035315 0.020980 0.038154

S.D. dependent 0.120228 0.112806 0.087159
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.61E-08
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1) E.t,_,-1.000000D;, _ + 0.100000P,,__
+0.486251R,_, — 15.27575

2) E.,_,-0.100000D;,__ — 1.000000F,,__
— 0.486251R,_, + 15.27575
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1610304 Prob. F(2,17) 0.2289
Obs*R-squared 3.185471 Prob. Chi-Square(2) 0.2034
Scaled explained SS 1.222147 Prob. Chi-Square(2) 0.5428
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6
Series: Residuals
Sample 1999 2018

53 Observations 20

4 Mean 2.56e-15
Median 0.008995

3 Maximum 0.239109

Minimum -0.182644
Std. Dev. 0.129725
2- Skewness 0.139048
Kurtosis 2062042

Jarque-Bera  0.797585
Probability ~ 0.671130
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ol 4ajY dwlys ") 9 ldgl) AU lojY] 9 dpoliais Y] dls el (2013) Al (sdall
zled Basle uadll psley Lolazd¥l aslall 4 (oly€s Amg bl (ool (§ (silinl)

Augmented Dickey-Fuller Urit Root Test on D{DI)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(R)

Null Hypothesis: D(DI) has a unit root Null Hypothesis; D(R| has & unit root
Exogenous: Constant, Lingar Trend Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=2)
\-Sfatistic ~ Prob.* 1-Glatisic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test stafistic 3804631 0.0347 Augmented Dickey-Fuller test statistic 3637955 00011
Test critical values: 1% level 4571559 Testorilical values: 1% level .2 699769
5% level -3.690814 5% level 1.061409
10% level -3.286909 10% level -4,606610
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(DI) Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(DI)
Null Hypathesis: D(DI) has a unit root Null Hypothesis: D(OI) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)
I-Statistic ~ Prob.* \-Statistic ~~ Prob.*
Augmented Dickey-Fullertest statistic -3.665260 00180 Augmented Dickey-Fuller test statistic -3389039  0.0020
Test critical values: 1% level -3.857386 Testcrfical values: 1% level 2609769
5% level -3.040381 5% evel 1961409
10% level 2660551 10% level 1606610
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(R)

Augmented Dickey-Fullr Unit Root Test on D(R)

Null Hypothesis: D(R) has a unit root

Nul Hypothesis: DIR) has a unit ot

Exogenous: Constant Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, marlag=1) Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxag=2)
\-Statistic ~ Prob. \-Statistic ~ Prob.*
Augriented Dickey-Fuller est staistc 3565260 00180 | | Auamented Dickey-Fuller test statstc 3637955 0.0011
Test crifical values, 1% level -3'557386 : Test orilical values: 1% level -2,699769
 hleve 2040301 5% level 1.961409
10% level -2:660551 10% level +1.606610

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(PE)

Rugmened Dickey-Fuller Uit Rool Test on DIPE)

Null Hypothesis: D(PE) has a unit root

Null Hypothesis: D(PE) has a unil rat

Exogenous: None Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automafic - based on SIC, maxlag=1) Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)
\-Statistic ~ Prob.’ 1-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 3811358 0.0007 Augmented Dickey-Fuller tes! statistic -3804631  0.0347
Test critical values: 1% level 2699769 Tesl critical values: 1% level 4571559
5% level -1.961409 5% level -3.600814
10% level 1606610 10% level 3.286909

thlaalflanan (AAAD) ana aldad & ialiias

317

*MacKinnon (1996) one-sided p-values,




Johansen Cointegration Test

Date: 05/29/21 Time: 18:09
Sample (adjusted): 2002 2018
Included observations: 17 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: DI PE R

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
MNo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
MNone * 0.980972 96.76292 42.91525 0.0000
Atmost 1™ 0.730217 29.41136 25.87211 0.0174
At most 2 0.342915 7.139003 12.51798 0.3303
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen Q.05
MNo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.980972 B67.35156 25.82321 0.0000
At most 1 * 0.730217 22 27236 19.38704 0.0185
At most 2 0.342915 7.139003 12.51798 0.3303

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'"S11*b=I):

(a1 PE R @ TREND(DO)
20.51644 -14.18744 15.91474 2.098244
-9.894979 19.39956 -18.44265 0.037881
-16.93292 -22 37533 8.533670 -0. 773599
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D{D1) 0.0136830 0.059081 0.041863
D(PE) 0.014151 -0.072087 0.020956
D(R) -0.015358 -0.022995 0.002466
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PE DI R
1999 1.266074827 10.45039204 9.788598153
2000 1.449221192 10.40598411 10.13213498
2001 1.389239938 10.3570304 10.29281101
2002 1.403878016 10.3625848 10.40055548
2003 1.453815048 10.37618694 10.54967259
2004 1.58305701 10.35076431 10.65983686
2005 1.746679598 10.23280314 10.77208005
2006 1.824792716 9.771646723 10.91095896
2007 1.873194617 9.78778012 11.06059311
2008 1.989813061 9.795629722 11.17055109
2009 1.806801565 9.870456364 11.19064514
2010 1.906604372 9.860955644 11.23162537
2011 2.050212142 9.78280733 11.28187184
2012 2.047463086 9.741595307 11.30230258
2013 2.035189509 9.719793567 11.30413839
2014 1.989112248 9.742027928 11.27033077
2015 1.735592247 9.66944423 11.17781124
2016 1.66272636 9.737443986 11.08202411
2017 1.745894179 9.75638607 11.02057897
2018 1.745894179 9.756668192 10.9414265
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Proceeding of National Virtual Conference: The global Economy in the

07 July 2021

light of Crises - Consequences and Solutions-

Géopolitique monétaire et guerres de change : quelktratégie des
grandes puissances économiques internationales

Monetary geopolitics and currency wars: what stratgy for major
international economic powers

ZIDELKHIL Halim 1, ZAIDI Abdelyamine 2
1 Université de Bejaia. Algérie. Emaihalim.zidelkhil@univ-bejaia.dz
2 Université de Bejaia. Algérie. Emaihbdelyamine.zaidi@univ-bejaia.dz

Résumé:

émergents suscite des tensions internationaleg guamnmonnaie qui devrait joug
le r6le de réserve de valeur, de moyen d’échande e¢glements internationay
Cette étude énumere les causes de ce conflit naatrieprivilege exorbitant, le
gains de seigneuriage a coté de I'apparition develtas puissances militaires
economiques, les dépréciations voulues du dollded®uro, le changement da

chinoises dérangeantes conjugués avec une hégérdanidollar fortemen
contestée. Apres avoir abordé les profits qui ¢arsent le pivot monétair
international, une discussion abordera le rbéle dilad l'or et les DTS. Cetts

bi-centrique actuel sera soumis a une influengmlaire entre«Dollar, euro et
yuany.

Mots-clés: SMI, monnaie internationale, seigneuriage, géasgrai stabilité
hégémonique.

Jel Classification Codesf50, F30, F33, G20

Abstract: (Do not exceed 150 words)

The emergence of China as an economic power, dsas/@ther emerging
countries, is creating international tensions ablo@tcurrency that should play t
role of a reserve of value, a means of exchangerteational regulations. Th
study enumerates the causes of this conflict, rtiquéar the exorbitant privilege
the gains of seigneuriage alongside the appea@oew military and economi
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powers, the desired depreciations of the dollar #wedeuro, the change in the
constitution of international exchange reserves &ndlly disturbing Chinese
ambitions combined with a highly contested dollagémony. After discussing
the profits that characterize the international etary pivot, a discussion will
address the role of the dollar, gold and SDRs. @halysis suggests that the SMI
will be organized around three currencies and tiveeat bi-centric world will be
subject to a three-way influence between «DollaroEand Yuan».
Keywords: IMS; international currency; Seigniorage; geostyate hegemonig
stability.

Jel Classification Codesf50, F30, F33, G20

1. Introduction

Le systeme monétaire international (SMI) qui dewaganiser et stabiliser les
relations monétaires entre pays n’est en réaliténguconstruction politique des
grandes puissances qui cherchent a s'imposer swcéae économique et
financiére internationale. Pour ce faire, ellestfda leur monnaie le cheval de
bataille. En d’autres termes, pour aboutir a unes grande dynamisation de leur
activité économique domestique et, par-la, a gagherde parts de marchés dans
les autres paysia I'exportation, elles font de la dépréciation derlenonnaie par
rapport aux autres et/ou a une monnaie de référdnsgument principal (A.
Bénassy-Quéré dal. 2014). Cette résolution n'est pas sans préjudstegsles
autres pays, notamment émergents (J. Stiglitz, REl@ est fortement critiquée
par les responsables politigues et/ou économiqaesadtres pays, voire méme
contemplé comme une «guerre» déclenchée a leurd.ég@eci dit,
linstrumentalisation de la monnaie dans les retaiinternationales revétit deux
volets fondamentaux ; celui qui releve de la pmpliE monétaire en recourant a la
politique de dépréciation volontaire et de dévatuatompétitive et celui de la
geéostratégie monétaire en faisant de cette monmaatout de domination. Notre
étude se focalisera autours de ce deuxieme volet.

En effet, la monnaie comme instrument d’influencel&ve une problématique
géo-monétaire dont la toile de fond est d’assené mégémonie et un sénieuriage
economique et financieda la spéculation sul’arme monétaire»Aujourd’hui,
cela ne se fait plus cacher, notamment entresussgnces traditionnelles et les
pays émergents forts d’ambitions. Depuis la deeniise financiere de 2008,
plusieurs signaux politiques et monétaires sontsésartout par la Chine, qui
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héberge la plus grande part des dollars qui cintuen dehors du territoire
americain, dans le sens d’'imposer sa monnaie, &,Ysur la scene internationale
(R. I. Mc Kinnon, 2013 ; S.L. Jen, 2013 ; J. P.egfllet, 2014 ; B. Eichengreen et
M. Kawai, 2014 ; Bénassy-Quéré et Y. Forouhesi2@ts, X. Li, 2016).

Cela démontre clairement le fait de I'existencend’wolonté de confiscation
du centre de gravité qui était, jusqu’a un paseg técent, entre les mains des
américains (S. Eisen, 2013; S.L. Jen, 2013). LgseB de bataille principales
étant dessinées sont un théadalar-yuan a travers le Pacifique, un théatre
dollar-euro a travers [|'‘Atlantique et un théatreuro-yuan dans la masse
continentale eurasienne (Rickards, 201 plus, la ruée des investisseurs et des
banques centrales vers I'acquisition de I'or conpriecipale réserve de change
ne fait que confirmer leur inquiétude envers laacag du dollar a jouer
pleinement sa fonction de réserve de valeur intemmae (A. Bénassy-Quéré et Y.
Forouheshfar, 2015). Cette inquiétude est fortemestifiée par l'inadéquation
des conditions dans lesquelles les USA mettentdellar a disposition du monde.
Profitant de cet affaiblissement, de nouveaux mdgschent a s'imposer comme
puissance sur la seine monétaire internationalas [@atte logique de bataille, la
place des DTSDroits des tirages spéciaudst remise a table et le renminbi
chinois, a partir de novembre 2015, lui est intéggénme devise de référence.
Cela souléve beaucoup d'interrogations quant lanfguration du systéme
monétaire internationale. Quelle dimension peuétieette guerre des devises ?
Est-ce vraiment la fin des pierres angulaires dsystéme ancré sur le
dollar ? Quels reliefs et quels scénarios posy&eme a venir, notamment face a
I'émergence de la chine ?

Pour poser les termes du débat sur cet ensembipiektions, I'article sera
structuré autour de quatre points essentiels. Apved rappelé les fondements
théoriques portant sur le conflit monétaire entagsp nous aborderons dans un
premier point les causes et origines du conflit étaime entre pays. Nous
exposons dans un deuxieme, les raisons et lesamema tirer de I'orientation de
'essieu monétaire vers le centre et I'est. Nouseralrons, dans un troisieme
point, sur I’énigme de la stabilité hégémoniquesiague les nouvelles monnaies
qui peuvent prétendre au rang de la monnaie deveeseternationale. Nous
terminerons, enfin, avec le dilemme de la montéeeissance du paradigme
monétaire chinois, les obstacles de I'euro et bavee 'or et du DTS.

2. Revue de littérature

Le terme guerre des monnaies, utilisé récemmerd Enétudes de certains
economistes (Rickards, 2011; Eichengreen, 2013g,S2013 ; Mistral, 2014),
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n’est qu'une reprise du ministre brésilien desrites, Guido Mantega, qui, le 27
Septembre 2010, évoquait un Real brésilien tropeogui plombe et handicape
son économie. Toutefois, ces auteurs, contraireraefdapproche originale qui
evoque la guerre de change, s’inscrivent dans up&que purement
géostratégique. Ceci est de nature a caractéuiser approche positive de
’économie politique qui traite le systeme mon&ainternational comme une
construction essentiellement politique. Cette agipeon’a pas cessé de susciter
l'intérét des chercheurs et des hommes politiquesard ces deux derniéres
décennies. C’est dans cette logique que les reRtimonétaires internationales
sont reconsidérées comme un volet prépondéranpalesirs publics (Kirshner,
1995 ; Einchengreen et Song, 2013 ; Cohen, 20@Bnannaie, pour ces derniers,
porte des implications géopolitiques importantessdge a susciter une lutte
avérée pour le pouvoir monétaire entre les grandgsns.

Cao (2012) a etudié trois cas de luttes pour levpoumonétaires : la lutte
entre les Etats-Unis et la Grande-Bretagne ; ke lahtre I'Union Soviétique, le
Japon et I'Union Européenne et ; la récente lutteedes Etats-Unis et la chine. |l
conclut que I'hégémonie du dollar et l'interdépecgaasymeétrique entre le yuan
chinois et le dollar sont les sources du conflitnétaire. En plus, il avait prédit
gue le systeme monétaire futur sera bipolairet-a'&bre, partagé entre les Etats-
Unis et la Chine. Cette conclusion est aussi cil€Zhang et Zhang, 2005). (Yeh
(2012) fait autant référence a ce conflit mais eangant le fait que le systeme
pourrait étre quadripolaire, partagé entre le Dpllguro, le Yen et le Yuan. Cette
derniere devise peut étre prédominante étant déamméontée de la chine. |l
constate, par ailleurs, gu’'un mécanisme de codpératultidevises pourrait étre
réalisable. Quant a (Jorgenson et Vu, 2013), gksbt 'avenement d’un nouvel
ordre mondiale qui en résulte ou la Chine destitues Etats-Unis de son
hégémonie économique et monétaire.

Les conflits géopolitiques pourraient étre en réggoa certains avantages que
peut conférer la monnaie de référence au pays @umnettls pourraient étre
également en rapport avec les facteurs d'inertiesréseaux et de stabilité
hégémonique du systeme international. S’agissant pduilége exorbitant,
plusieurs économistes convergent a dire qu'effeotient les gains de
seigneuriage ainsi que la capacité d’émission dte ¢g¢ de remboursement de
celle-ci, représente une forme de privilege donigaujourd’hui les Etats Unis
(Science, Spring et Supervisor, 2013; Canzonenmi@y Diba et Lopez-Salido,
2013; Osstean, 2013; Li, 2016). D'autres, a l'instar de Maulzy (2015)
attestant cerivilege et mettent en doute les avantages péicasiaffirmés par le
réle international du dollar si ce n’ai ceux quigdmant de l'investissement direct.
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Concernant le critere de stabilité hégémonjgi@orbin, 2003)montre que
malgreé les importants déficits du compte courast ats-Unis, le dollar occupe
toujours une place prépondérante dans les résafficselles des banques
centrales étrangeres. La quasi-totalité de la @atierieure ameéricaine est libellée
en dollar a cause de son poids dans I'ensemblet@d@sactions commerciales et
financiéres internationales. Cela est permis goasi’effet d’inertie de réseaux.
La stabilité se base sur I'hypothése que le montesain d'un leader puissant
capable dassoir une discipline entre les Etats.tteCeposition est
incontestablement liée aux Etats-Unis puisqu’ilstde gendarme du monde et a
la téte de la quasi-totalité des organisations giares (FMI, BM, ONU, Otan,
OMS et OMC). Cela est de nature a conférer avadoihe place difficilement
détronable. Les criteres avancés par (Bénassy-@uate2011) sont : la capacité
de faire respecter les régles du jeu, avoir unenaienqui sert comme ancre
nominale, Fourniture de réserves, Leader de lagratipn, la capacité d’étre un
acheteur et préteur en dernier ressort. Selon c#éres, les Etats-Unis,
s’accaparent de cette stature et restent néanmuwiaspuissance militaire et
economique présente partout dans le monde. Ceperaangui est de nature a
alimenter les tensions est bien que la Chine etpdgs de I'union monétaire
européenne puissent prétendre aussi a cette hégémon

Selon (Bénassy-Quéré eal, 2011), l'euro possede déja plusieurs
caractéristiques d’'une monnaie internationale maiandicapé par une
gouvernance incompléte et une cohésion politigeeffisante. De méme, la BCE
adopte une politique neutre et non ambitieuse ga&an internationalisation. De
1a, il apparait clairement que le manque d’un mérchifié des actifs européens
ainsi que celui de la greffe de la BCE sur lesgations des Etats constituent
deux principaux facteurs qui handicapent cettesgevi
De ce qui précede, force est de constater queyleaga €économique mondial a
fondamentalement changé. Les Etats-Unis, fortenfiefilisés par leur dette
extérieure, ne semblent plus cette puissance dueresnesure de prendre des
décisions unilatéralement. (Zhou, 2009), en saitgudé gouverneur de la PBOC,
revendiquait la création d’'une nouvelle monnaie réserve déconnectée des
nations et stable a long ternrmapnnaie de réserve super souveraime«super-
sovereign reserve currencydelle-ci doit jouenn réle analogue a celui du dollar.
Aujourd’hui, les monnaies principales sont le Dgll&uro et le Yuan. Toutefois,
personne ne peut contester l'importance du Yenadere sterling, du franc
suisse, du Real brésilien, du Rouble russe, dedpi@ indienne et du rand sud-
africain. Ces monnaies, rappelons-le, tirent lpuissances des économies qui les
émettent et du volume des transactions commerciatedinancieres dans
lesquelles elles sont utilisées (Rickards, 2011).
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A cet égard, la confiance quant a la capacité dardi maintenir son hégémon
dans le systeme est modifiee complétement depurd.1Beux événements
majeures expliquent une telle modification (Agketl997 ; Suarez, 2010): i) la
disparition de toute obligation monétains-a-visdu l'or et ii) le basculement du
régime de contréle des capitaux vers celui du néaestec des taux de changes
flottant. Le SMI devrait donc se préparer de pas d&formes a une nouvelle
configuration de pouvoir entre les monnaies palig (Kindleberger 1971),
(Eichengreen 2013) qui soulévent le probleme datiap, de confiance et
liquidité internationale comme la voie la plus sfaisante d'organisation plutot
gue la voie de confrontation des fonds.

3. Origines du conflit politique de la géostratégie mioétaire

Le facteur est celui du paradoxe du créancier efléhiteur international. Avec
son statut du premier créancier au monde, la Cégnkisse au rang du principal
détenteur étranger de la dette gouvernementaleiGamér qui est a son tour le
principal débiteur international. Le graphique nffifjue clairement que la Chine
se positionne au premier rang et tres loin deseayiuissances avec une créance
qui dépasse les 1 246 MDS de dollars en 2015. iree gfourrait donc estimer que
la commercialisation avec la monnaie de son débésutout a fait contestable.
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Source :Réalisé par les auteurs a partir des données feedigour le graphique n°01 et
du FMI pour le graphique n°02.

De méme, les dépréciations et/ou dévaluations mesnaies, (voir le
graphique 3), affectent négativement les partemaicommerciaux et les
détenteurs de réserves. Les Etats-Unis et 'Eusapéfrent des dévaluations
compétitives chinoises quant a la Chine, elle ¢triinbaisse de la valeur des
investissements chinois dans la dette européeraraéicaine.

Graphique.3. Taux de change des phique.4. Dettes des pays
principales monnaies 1960- Mars 2019 rialisés en % du PIB en 2016
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Graphigue.5. Réserves d’or de certaines Graphique.6.Balance extérieure de
banques centrales (Tonnes) de 2000 abiens et services (MDS USD courants)
201¢ de 1960 a 2019
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ceci constitue une véritable sonnette d’alarmequéscela remet en question le
dollar comme réserve de valeur international. Lemi@bi commence a étre
demandé comme réserve de valeur, notamment depuig®gration au panier
du DTS en 2016. Il représente, selon le graphig02,rprés de 192.54 MDS de
dollar des réserves mondiales au troisieme triraeir’année 2018.

Le graphique n°03 démontre également que I'eurat Sudquemment une
appréciatiorvis-a-visdu dollar et du yuan. En outre, le Renminbi mardedorte
augmentation de change envers les autres monoaigsj expliquera la guerre de
change. Quant au rapport de parité USD/EUR, ileestaveur du dollar, ce qui
devait expliquer le paradigme d’'un euro fort quamange que les pays européens
développés a I'image de I'Allemagne. Ces crainiesa-visles dépréciations des
monnaies sont justifiées d'autant qu’avec la detbeiveraine américaine et
européenne. La Fed et la BCE opérent alors un pkssement quantitatif
«quantative easingwia l'injection de la liquidité dans les marchésce, dans
I'objectif de racheter les titres douteux aprésrlae des subprimes de 2008. Cette
analyse, comme le montre le graphique n°05, estrfamt corroborée par la ruée
de certaines banques centrales (de la Chine et Beidsie en particulier) vers la
détention de I'or comme principale réserve. Enb8@et 2019, les acquisitions
chinoises et russes ont ainsi évoluées respectivtede 368.98% et 457.26%,
tandis que celles des autres pays sont restééguenraient statiques.

L’'autre point saillant qui résulte de I'analyse dgaphiques ci-dessus est le
fait que le réle de stabilisation hégémonique dlladaest devenu fortement
contestable. D’abord, I'importance du ratio (depigblique /PIB). Comme le
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montre le graphique n°04, celui-ci est de I'ordeel@®8.25% en 2016. Cela dit une
forte dette souveraine capable d’entrainer les sHimlis dans une spirale
d’endettement et générer un affaiblissement dei@ocd envers le dollar. Ensuite,
de I'mportance du déficit commercial des Etats4@f. Graphique n° 06)En
effet, bien que ce soit une condition indispensablg alimenter le SMI en dollar,
le déficit structurel et chronique des Etats-Uresitpegalement déboucher sur une
perte de confiance envers le dol{kr paradoxe de Triffin)C’est une équation a
concilier avec beaucoup de fondamentaux et d'ieede réseaux pour compenser.
Enfin, de I'affaiblissement des Etats-Unis en tqun¢ leadership militaire mondial.
L’émergence de nouvelles puissances militaires (gerta chine, I'lnde I'lran et
la coré du nord) et le retour de la puissance rgssee terrain diplomatique
(notamment au moyen orient), font que les EtatsU@ se voient plus comme
seule puissance militaire dans le monde et, par deiconséquent, leur influence
diplomatique internationale s’est affaibli.

Pour assoir le renminbi comme principal concureantollar, plusieurs actions
ont été entreprises par les autorités chinoiseseme depuis 2014, la quatrieme
devise pour les paiements internationaux, le yuaneaminbi-RMB a été créé le
1 décembre 1948, concomitamment a la fondationadBadnque populaire de
Chine remplacée ultérieurement par la Banque der(ffegguiere et Guilhot, 2011).
Les différentes appellations de la monnaie chineisat : Le renminbi, comme
monnaie du peuple, le Yuan comme unité de compt&€NY (Chinese Yuan)
comme monnaie cotée Onshore (pour les transactiomestiques) et le CNH
(Chinese Yuan oh Hong Kong) comme monnaie offsljpoeir les transactions
internationales). A noter que le CNY et le CNH soBgociés a deux taux de
change différents, selon I'endroit ou ils sont &g (national ou a Hong Kong).
En septembre 2015, Euronext annonce la premieegi@otobligataire en RMB
offshore d’'une banque chinoise sur son marché megied. Nommeéeirc de
triomphe cette obligation est émise le 8 juillet 2015 lgagroupe francais BOC.
Cela se rajoute au 4.5 Mds RMB de certificats dedteeffectués en mars 2015.
De méme, la bourse de paris signe un accord deécatigm avec le group@ank
of China coopérationétroite au service d’entreprises chinoises en firen
général et en France en particulier notamment srortext.

Concernant le volet commercial, Maziad et al, (30h2ettent en exergue la
place grandissante de la Chine et de I'Europe ¢ardomaine commercial et
rajoutent que la chine est le centre des transecttommerciales, ce qui rend sa
monnaie légitime a linternational. Le tableau n°@ildessous montre que la
Chine dépasse largement les Etas Unis en termgpaitemais demeure encore
trés loin derriere I'union européenne.
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Tableau 1. Commerce de marchandises des USA, UE et des BRICSo e
d’'import et d’export mondial de 1948 a 2018
1948-1953 1963-1973 1983-1993 2003-2014 2015-Q3 2018

Pays Import Export Import Export Import Export Import Export Import Export
USA 13,45 20,25 11,85 13,6 15,1 11,9 14,9 9,3 13,63 9,00
Chine 11 1,05 0,9 1,15 1,9 1,85 7,95 9,3 10,22 13,23

Canada 4,95 4,95 4,05 4,05 3,55 3,55 2,85 2,85 0,02 2,44

Brésil 1,7 1,8 1,05 1 0,8 1,1 1 1,1 0,01 1,20
Afrique 2 1,8 1 1,25 0,65 0,85 0,6 0,5 0,48 0,49
du sud
Inde 1,85 1,75 1 0,75 0,65 0,55 1,7 1,25 2,41 1,68
Russie - - - - - - - - 1,23 2,02
UE - - - - - - - - 32,71 33,67

Source: calculé par les auteurs a partir de plusieurpaep de I'OMC

Néanmoins, en 2011, le pays est devenu le deuxiglme grand partenaire
commercial au monde en faisant affaires avec 78 paglobant, pour leurs parts,
55% du PIB mondial (Proulx, 2013). Du c6té de I'tpe et des Etats-Unis,
depuis son intégration dans la constitution du @T&oncurrence de 10,9%, le
yuan est qualifier d’'une véritable et nouvelle nmmngoour les monnaies
traditionnellement internationales. Cette intégmaticomme le montre clairement
le graphique n°07, s’est effectuée essentielleraendétriment de I'euro qui a
perdu prés de sept points, en passant de 37.4%%n&30.9% en 2016. A un
degré moins, le yen et la livre sterling ont percespectivement un et deux points.

Graphique.7. Graphique.8._Indicateurs du
Composition du DTS de 2011--2021 commerce sino-américain
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Source :Réalisé par les auteurs a partir des données tild\N8M et 'US Census
Bureau

En outre, Trois actions ont été entreprises. D'dpben 2014, la création de
'Asian Infrastructure Investment BanKAIIB) ou la Banque Asiatique
d’'Investissement en Infrastructur@All). Avec un capital de 20 milliards de
dollars, elle est créée pour faire face aux défieit infrastructures de base qui
caractérisent les économies des pays asiatiques.r@® est de mobiliser les
ressources complémentaires nécessaires au déveleppéconomique et social
des pays de I'’Asie mais aussi d’autres contindflts.compte, en début 2019, 93
membres répartis sur toute la planete (wwwe.aiil).dftant donné son importance
et son caractere multilatéral, la menace de la Bédlde dans le fait qu’elle est
analogue aux institutions financieres internatiepatréées dans le cadre de
Bretton Woods (FMI et Banque mondiale) et donc, vieoti conduire a la
fragilisation du réle de ces derniéeres. Ensuite,ctéation et la promotion
d’accords deswapmonétaires en yuans contre d’éventuelles attaspiasulatives
et pour promouvoir les reglements internationauXirk: le lancement en octobre
2015, du g¢ystéme de paiement international chinoisle China International
Payment Systei@PS), dont I'objectif est d’accompagner l'internoailisation
du yuan et ce, via la mise en place d’'une platedodmreglements transfrontaliers
en RMB, indépendante de celle controlée par legiaaies, c'est-a-dire celle du
Swift.

4. Pourquoi vouloir tirer le pivot monétaire au centreet a I'Est ?

Selon (Corbin, 2003, pl), le seigneuriage faiéméfice«... au gain conféré a
la Banque centrale du fait de sa position de mol®gnm tant qu'émetteur de
billets».

Il consiste a la différence entre la valeur inttipse de la monnaie, et sa valeur
faciale. Plus tard, on l'associe au pouvoir de npai® dont dispose le pays
émetteur de la monnaie de réserve internationaielujypermet d'extraire le
seigneuriage d'une fagcon analogue a celui d'ungueanentrale (Salant, 1964 ;
Kirschen, 1973 ; Grubel, 1968). A noter que le seigiage rime avec le privilege
exorbitant dans la mesure ou l'accroissement dgagaments liquides du pays
émetteur ne colte rien en matiere de fabricatiargnalition que la rémunération
de ces actifs détenus par le pays-centre, doieepdis intéressante que le taux de
rendement que peut procurer dans les pays émegeucas d’investissements
internes. C’est ce genre de privilege que la Chasaye de tirer. Rajoutons a cela,
la flexibilité du financement des déficits de |ddmee des paiements qui confere
un gain en termes d’accroissement du revenu natiéabqui pousse I'absorption
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interne au-dela de son niveau réel sous risqueetmrgdre tel un schéma de
Ponzi. En outre, le stock d’actifs étrangers acgaisles émissions de monnaies
génere des rendements. Ainsi, le revenu réel dg gayla monnaie de réserve
continue de croitre tant que ces actifs produisartaux de rendement supérieur a
ce que rapporterait ce capital s'il était investnsl I'économie domestique plutot
gu’'a I'étranger (Corbin, 2003). Ce sont donc desptesses dont 'Europe et la
Chine voudraient bénéficier. L'autre facteur quiupait justifier ce conflit
moneétaire est celui des facilitations des opératifinancieres des résidents
chinois et/ou européens a linternational. Le paysetteur de la monnaie de
référence permet a ses exportateurs, importatemng@runteurs ou créanciers
d’éviter des contraintes de changes en termes ohplaations et de codts de
transaction.

5. Discussion sur I'avenir de ’'hégémon monétaire

Le renminbi, depuis 'abandon diystéme de change fixe par rapport au dollar,
dispose d'une ascension lente mais assez confirioé®.tentatives de son
internationalisation ont certes commencées a dome®rpremiers resultats,
notamment durant les derniéres années, mais lancadiu processus demeure
encore insuffisante. Il est encore peu utilisé, m@nunité de compte et réserve de
valeur, dans les transactions internationales pbrf&conomie chinoise est,
aujourd’hui, I'une des plus grandes puissances@uoajues au monde. En effet,
la Chine dispose d’'un systeme financier naissapeatdéveloppé pour soutenir
'ouverture de son compte capital aux flux de capit étrangers. De méme,
malgré son ouverture financiére a linternatioat banques d’Etat détiennent
encore le monopole sur les instruments financidérdregnent I'envolée des
marchés boursiers et obligataires (Proulx, 2018)ors (Mc Cauley, 2011), le
marché obligataire chinois, devant accompagner@eepsus, serait aussi sous le
controle de I'Etat. A partir de 2002, le gouvernemmehinois commencait a
réduire progressivement les restrictions imposéedes flux de capitaux et ce,
dans l'objectif de renforcer la convertibilité geele du yuan. Concernant la
confiance des investisseurs, la stabilité macrog@oigue de la chine joue en
faveur de I'’émergence du Yuan.

L’euro, possédant déja plusieurs caractéristiguasedmonnaie internationale,
se Vvoit toujours victime d’'une mauvaise gouvernagtcd’une cohésion politique
encore insuffisante (Bénassy-Quéreaet2011). L’approche adoptée pour son
internationalisation est souvent qualifiée de rewdr tres peu ambitieuse. Deux
raisons essentielles sont alors avancées commeufacthandicapants: i)
'absence d’'un véritable marché unifié des actifiopéens et, ii) le manque de la
greffe de la BCE sur les obligations des Etatsetiet, comme déja souligné par
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Bénassy-Quéré el (2011), méme si I'Euro jouit d’une forte ouverttirganciere,
d’'une parfaite liberté de circulation des capitatixi’'un niveau de développement
relativement élevé des marchés financiers, |'aleself@uro-obligations font que
les marchés de bons du trésor restent encore fragmedjoutant a cela, la crise
de la dette souveraine européenne déclenchée paséades subprimes montre
clairement l'incapacité du SME a réagir aux chdgs. méme, la fonction de
préteur en dernier ressort de la BCE est tres eiagtr par le contexte
institutionnel et la fragmentation politique. Cgl@anéere un pouvoir de cohésion
limité des pays de I'union monétaire.

Concernant le DTS, rappelons-le, sa création gwaitr objectif de servir
d’actif de réserve, de substitut a I'or, de conentrau dollar et d’'un mécanisme
de gestion de la liquidité internationale indépendeent de la balance des
paiements américaine (Bénassy-Quérél @011). Comme unité de compte, il est
plus stable puisque, de par sa construction, ildédini quotidiennement en
fonction d’'un panier de monnaie. Bien que l'objeatitial de sa création soit la
libération de la liquidité internationale, le DT8$pmme réserve de valeur,
demeure encore un instrument assez lourd pourdsaogede cette liquidité. De
méme, son allocation fonctionne, certes, des guaaes des états membre du
FMI, mais les besoins de la liquidité mondiale eeyent pas suivre cette logique
pour s’approvisionner en liquidités. De-la, il appaclairement que ce DTS aura
du mal a atteindre ses objectifs comme actif dervéset unité de compte. De
méme, l'inquiétude affichée a I'égard du manquelaéquidité internationale,
cause pour laquelle les DTS ont été créés, a dispavec le déficit extérieur
américain et la fourniture du dollar en abondaneerdle du DTS restera donc
mineur.

Penchons-nous sur I'avenir de l'or, ce dernier, m@rsoulignésupra jouit
d’'une franche réorientation vers son acquisitibra foujours était un équivalent
monétaire de privilege. En effet, avant d’émetteela monnaie la Fed devait
disposer d’'un stock d’or équivalant permettant pays d’échanger des dollars
contre de I'or. Depuis que le président RicharddXix1969-1974) avait suspendu
sa convertibilité en or, le dollar est devenu maardge singe, c’est-a-dire, sans
réelle valeur autre que celle octroyée par lesstisseurs au statut américain.
C’est ainsi que l'or est préconisé comme un moyeportant pour l'instauration
de la confiance et la stabilité du SMI. C’est pauigles banques centrales ont
intérét a [l'acquérir, notamment en période d'intete monétaire. Le
comportement excessif des banques centrales rasshirmise en la matiere
dénote une sorte de manque de confiance dans tensysactuel ainsi qu’une
incapacité a générer une stabilité monétaire iateynale dans un contexte ou le
dollar n’est plus percu comme valeur refuge.
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Par rapport au role du dollar en tant que monmaernationale par excellence,
I'état actuel des choses montre I'extréme diffiéwde le détroner de son hégemon.
En effet, malgré les changements constatés, ilodespencore de beaucoup
d’ancrage sur le systeme monétaire internatiored. facteurs d’interdépendances
(inertie de réseauxgonfortent sa place dans le systéme actuel anakgré les
tensions existantes. Ceux-ci se résument en tajlla de 'économie américaine ;
i) la qualité des institutions et du gouvernememéricaine ; iii) le niveau
relativement élevé des marchés financiers et, évjadqualité du cadre juridique
mis en place. De plus, les titres financiers ana@rg émis depuis des années et
achetés par le reste du monde font que les pagstisgeurs n’ont pas intérét a ce
gu’une autre monnaie prenne la place du dollari equstifier par le fait qu'une
eventuelle dépréciation de ce dernier peut étterigine d'une perte substantielle
de la valeur des investissements financiers op&mésette monnaie. D’'un autre
coté, il importe d’indiquer que I'utilisation, aagrde échelle, de cette monnaie est
a l'origine méme de la réduction des colts dess#aetions réaliseegeffet de
taille). C’est le cas notamment des codts de change. Uardodle par cette
perspective, s’auto renforce. Il constitue la ldjié la plus importante sur les
marchés de change. Enfin, les facteurs politiguesommerciaux puisque les
Etats-Unis restent le premier marché de la chineest’Europe comme ce
graphique l'indique, pour I'Europe, ou les USA ciitoent le premier marché a
I'exportation hors union.

Quant au dilemme de destitution du dollar et sen lavec les réserves de
change, le 14 mars 2009, lors d’'une conférencerdsse cloturant la session
annuelle du parlement chinois, le premier minigfifeche son inquiétude pour la
sécurité des 1 000 milliards de dollars d’investisents dans la dette américaine
(Sharma, 2010). Si I'on prend une vision de longéeode, ce qui frappe d’abord
depuis 1971, c’est bien le recul tendanciel progoda dollar par rapport aux
autres monnaies (Mistral. 2014). De méme, les amfigttants depuis 1971 ne
pouvaient déboucher que sur la volatilité croissade la monnaie ameéricaine.
Face a la chute de la valeur du dollar qui déneneslréserves, les chinois restent
vigilants. Le dilemme sino-américain ressemble ilamine du prisonnier puisque
il est son premier soutien au méme temps sontgrtaisd concurrent. De méme,
gue la baisse du dollar provoquerait une baissk daleur des investissements
chinois y compris la valeur des réserves de chaegebllar qui sera comme une
confiscation de I'épargne des chinois. En outrantétionné que le ralentissement
économique mondial constitue aussi un ralentisseheta demande externe, la
chine voudrait se tourner graduellement vers lech&interne. La baisse des
exportations ainsi que les acquisitions de titresddtte américaine, causerait la
chute de la valeur du dollar cette cohabitatiomé&aout financier mais la Chine
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gagnerait a ne plus subir des pressions diplomediqgans le cadre de la
coopération sur un certain nombre de dossiers tgdels que I'lran, la Corée du
Nord et les problémes de commerce.

De ce qui précede, nous comprenons que l'avenmanmue de la Chine est
étroitement lié au destin économique de son plasdydébiteur. Ceci pourrait
pousser la chine et 'ensemble des créanciers ts-Hnis a vouloir détroner le
dollar, consolide, parallelement, la place de awide Il est clair que la confiance
gue les marchés ameéricains des capitaux inspiteninaestisseurs internationaux
expliquerait les entrées de capitaux aux Etats-Uispermet aux ménages
ameéricains de vivre au-dessus de leurs moyens, etncénancant leurs déficits
courants au moyen d’emprunts consentis par le rdgtenonde a des taux
relativement faibles. Aucune autre monnaie, ni eautivestissement d’ailleurs,
offre un degré équivalent de sécurité et de liqaidi I'échelle souhaitée par les
investisseurs.

La «zone dollar»reste plus large que le territoire des Etats-Ustisses
mécanismes d’émission constituent les éléments dééssa suprématie. Ses
institutions font respecter les regles internatiesiafournissent des liquidités et
meénent la coopération internationale. Sans oubégolution du panier de DTS
ou la part du dollar reste inchangé contrairemeliew@o, au yen et a la livre
sterling.

6. Conclusion

Nous avons démontré que l'euro, de par I'ensembtepioblemes afférents a
l'optimalité de la zone euro, semble étre aujowd’ine partie prenante non
négligeable du SMI plutét qu’'un candidat et coneatrdu dollar pour atteindre
I'excellence monétaire internationale. Il faudraitc s’incliner sur la capacité de
'euro a générer des cohésions institutionnellgzalbkes de donner une force
incontestable a la vieille Europe. Quant a la pms8pe du renminbi, comme
émergent puissant, il constitue une monnaie pr@usdt contribuant certainement
a la reconfiguration du paysage économique et maorétinternationale.
Cependant, il y’'a des préalables a respecter. Gdables ne sont pas Vvérifiés
pour le yuan pour le moment. Ce qui exclue ledai le yuan puisse détroner le
dollar dans les années a venir. Le dollar semblec détre I'hégémon par
excellence malgré la concurrence du yuan et ded eCette configuration differe
de la période ou le dollar a pu destituer la listerling puisque a I'époque il n'y
avait d’autres concurrents autres que le dollatraeement au systéme actuel ou
il n'ya pas de concurrent puissant mais une ataénicdes concurrents
complémentaires.

335



Proceeding of National Virtual Conference: The global Economy in the

07 July 2021

light of Crises - Consequences and Solutions-

Pour conclure, il est important de mettre en exenguconstat fondamental : ni
les DTS, ni l'or, ni le Yuan et ni 'Euro ne pountp en I'état actuel des choses,
remplacer le dollar comme monnaie internationalégrdes critiques légitimes
lites a ses rbles a l'internationale. A cet égamaljs pourrons conclure que
certainement pour les 10 a 20 ans a venir, le dah@éricain restera la monnaie
internationale inéluctablement incontournable damaonde.
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The Sectoral Impact of Covid-19 on the Algerian Ecoomy: Analytical and
predictical study Using Leontief matrix during the period from 2017 to 2022
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Abstract:

This study aims to analyze and expect the Sectorphct of Covid-19 on th
Algerian Economy during the period between (20122 eontief matrix wa
applied. The results of this study indicate that shenario of change hydrocarbon
sector (HS) exports value from 3961450 Algerianlibhil DAiIn 2019 to 332577
Algerian Million DAIn 2021will leadthe Algerian ecomy to record deadweight
losses in 2021, estimated at 11.97 US billion dsllahere the HS itself is the
most affected with 6.92 US billion dollars, follodvevith the rest sectors whigh
will be recorded variant effects estimated at 3% billion dollars, this result
due to the deep interaction between HS and the etwtors from one hand, and
the domination of HS exports on Algerian exterreraye from other hand, to face
this big losses in future the Algeria’s authoritishould design a crisis
management tools as SWOT matrix.

Keywords: the input-output table; Leontief matrix; SWOT matrihe economi
crisis; Algeria.
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1. Intorduction

The world has experienced a big health disastartest from Wuhan, the capital
of China’s Hubei province, in 2019 (BENNIHI and B&AWCHE ,2020, p 352).
The first case of Coronavirus in Algeria was reeord in 25
February2020(worldometers, 2021), the Algerian eoon was exposed to big
losses, where on the level of some economic inolisatthe gross domestic
product (GDP) has decline from 171.2 US billionlad in 2019 to 143 US
billion dollars in 2021, the trade balance in godds decline from -6.111 US
billion dollars in 2019 to -13.605 US billion daltain 2021 (World Bank, 2020, p
20; UNCTAD, 2021). At the level of Algeria’s econasectors the damages
caused by this disaster will lead to deadweightsdes where these losses
estimatedat 11.97 US billion dollars where the bgdrbon sector itself is the
most affected with 6.92 US billion dollars, follodvevith the rest sectors which
will be recorded variant effects estimated at 58S billion dollars . The
importance of this study lies in determine the sedtimpacts of Coronavirus on
the Algerian economy from one side, and to deteentie most affected sector
when the HS exports value decline on the other. dtidem the above, we are
faced with the following problem:who is the mosteat economic sector by
Coronavirus?. To answer this problem we have prgboshe following
hypothesighe Algeria’s hydrocarbon sector is the most affdctvith Covid -
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19,We have used descriptive approach to analysise sAlgerian economic
indicators, also we have used econometric apprdacforecast the sectoral
impacts of Coronavirus on Algerian economy for 2024ing mathematics
methods as Leontief matrix.Study’s data are a tsmees from 2017 to 2022,
which was obtained from the United Nations Confeeeron Trade and
Development (UNCTAD) database, L'Office Nationabdgtatistiques (ONS), the
World Bank (WB) database and Fitch Solutions databa

2 Literature review

Among the previous studies that addressed sometasiiis topic:

Ramakumar and Kanitkar (2021) have found that tikah economy can be
recorded direct and indirect losses at the levajroés domestic product (GDP),
estimated at -6% and -21% in 2020 and 2021 reyadgiand that's based on four
scenarios assigned on lockdown days. The resultseostudy of Wu and Guo,
2021 (2021), have indicated that agricultural, $portation, and mining sectors
are high-sensitivity sectors to the Beijing “7.24ifstorm” disaster. This research
paper is organized as follow: Section 1 presentsesbiterature review. Section 2
we introduce a brief overview of the economic srand its management. Section
3 contains methods and data source. Section 4 inentiae results and finally
Section 5 presents the conclusion.

3.The economic crisis an overview

3.1. Definition

The economic crisis is a worsening phase of busiogsles. Economic crisis in
economic sciences is a period of significant tiggaeconomic development of
a country when the main macroeconomic indicatsrgr@ss domestic product
(GDP) growth rate, employment rate, etc trendstmrd a negative performance
(Hadziahmetovic et al,2018, p 49).

3.2. Characteristics:

The characteristics of the economic crisis areHgvs:

3.2.1. Acute:at this stage the term “point of no return” me#ma the company
has no chance to re-improveits situation withaaihg good crisis management,
as a first step the company affected begin to felelwly with the signs of the
economic crisis damages, despite sometime thess san be not so clear about
the company

3.2.2. Chronicat this stage that the company implements a stcafagicy so
that the business can continue running. Governnme@tvention has arisen and
affected the entire business process as a whokubedhe company has had an
impact on the crisis.

3.2.3. Healing: Last of the crisis. The companies will begin torganize and
improve the structure and the workings of humamueses. But the companies
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also should take its vigilant for adapt to all ssméos if these companies will be
exposed to a crisis which quite long.

3.2.4. Crisis Management Planning:According to the current crisis situation,
the company has to take three strategic stepssigrmag the crisis management,
namely:

3.2.4.1. Pre-crisisThe companies must design strategies with deterbotie the
threats and opportunities related with the crigsusing in minimize the cost by
prevent a new functions, work from home. Also conies have to able to
diagnose and analyze the company’s SWOT in facicrisss.

3.2.4.2. Crisis Responsethe companies have to make policies towards busines
direction. In addition it must determine the appiaje tools used to respond to
the crisis. One of theme is to empower informatsgstems such as accounting
software for remote monitoring and distribution fofancial statements or HR
software to facilitate work from home( Hertati §t2020, p 238).

3.3. The economic crisis management:

One of the main prominent tools to design an ecooanisis management is the
SWOT matrix.

Table 1. Strengths, Weaknesses, Opportunities and Thi$®#©(T) strategy
matrix

External Factors

Threats (T) Opportunities (O)
a “WT-mini-mini” strategy” . “WO-mini-maxi strategies”.
A Try to minimize both Seek to minimise weaknesses and
2 2 g weaknesses and threats, thus| maximize opportunities. In this
g § < | reducing the risks that may sense, it's a question of identifying
3 = arise internal weaknesses that prevent
© the seizing of opportuniti
g o “ST-maxi-mini” strategies. “FO-maxi-maxi strategies”.
< %, __ | The goal of these strategies is td'he aim of these strategies is to
$ £ | maximise those strengths maximise those strengths that wil
5 capable of minimising threats | allow for seizing
from abroa. ordevelopingopportunitit .

Source: Alexandra ,2020, p 11.

4. Methods and data source
4.1.Methods
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In order to predict the sectoral effects of covlldh Algerian economy, we have
used the Leontief matrix. This matrix is an impattéool based on input-output
table, which helps the economist to predict andyaeampacts of changes in one
industry on the other industries, for this methodgl Leontief has awarded a
Nobel prize in economics in 1973 (Soto, 2008, p ®e input-output table
illustrates the quantitative relations which are aoly interdependency but also
mutually restraining for all industries of the metal economy, this 10 table
combines both the resources and usages of alltmeki®f the national economy
in a matrix to describe the interrelations betwéleese industries during the
production cycle-process from production to usageaftime period (usually one
year).There are some basic balance relationshigheilO table, one of theme:

At the level of Gross balance the three essemiadiitions are:

Total input in an industry =Total output in thiglirstry

Total input = total output (Wu and Guo, 2021, p 396

Q=X;Xij+ Y= XiXij+ Z=Q

At the level of row equilibrium relationship:

Intermediate use + finale use = total output, Ng@F X X;; + Y;

At the level of column equilibrium relationship:

Intermediate input + increased value = total inpamely:y; X;; + Z; = Q;

To estimate the economic losses of sectors, we Iased on the row equilibrium
formula, namelyQi=%;a;;Q;; + ¥;, (i,j=1,2,....., n)

The relationship between the final use of the peb@nd the total output can be
obtained by matrix transformationQ = [I — A]2AY, whereX;; is the product
value of the intermediate input of all sectors eoned during the productidnis
the product value for final use of sectoiQi, is the gross output of sectorZj,
refers the increased value of sectaQjjrefers the gross output of secto)j; is
the total output of sectordy; is the direct input coefficienAQ is the economic
loss of sector, AY is the final product loss of sector, I is identity matrix , A is
direct input coefficient matrix, it called also the technical coefficients matrix
and [I — AJlis the Leontief matrix (L).We can calculate A byngsthe following
equation: A = K xt1, wherex: is the vector of total outputs from each sector.

X: is a square matrix with diagonal elements reprasg the total output in each
sector.L = [I — AJ%, where: K: is the intermediate consumption byhesector,
which represents the distribution of an industgsput across different sectors of
the economy (Wu and Guo, 2021, p 114-1R@amakumar and Kanitkar,

2021, p 23)the identity matrix is a matrix its diagonal elerteetake number
one, it given as follow(Abadir and Magnus, 2003, 7):
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1 0 - 0
. 0 1 - 0
0o 0 - 1

In Algeria the 10 tables were established by thédwal Office of Statistics, these
tables contain 19 sectors of economic activitieBl$02021, p 1). Our analysis
has been based on IO table of 2019, where thig tabprovisional; it has been
summarized in appendix 1 (ONS, 2021, p 1- 9). In study, we have tried to
predict and analyze the effects of hydrocarbonosexttanges on the other sectors,
when its final demand value will be changed fromd@&B9 Algerian Million DA
to 3325774Algerian Million DA, this difference isid to its exports changes from
3961450 Algerian Million DA to 3325774 Algerian Mdn DA, this decline in
Algeria’s hydrocarbon sector value has been cabgedovid-19. To estimate the
value of Algeria’s hydrocarbon sector exports f@22, we have assigned on
following formula:The Algeria’s hydrocarbon secexports value for 2021 = The
Algeria’s hydrocarbon sector exports value for bédhuary and February 2021 x
6x the estimated exchange rate (Algerian dinarugemme US dollar) for 2021,
namely:The Algeria’s hydrocarbon sector exportsugaior 2021 = 3.898 x 6x
142.2 = 3325,774 Algerian Billion DA.

4.2. Data source

Data on the Algeria’s trade balance, exports andoms goods values were
sourced from the United Nations Conference on Trade Development
(UNCTAD) database with US dollars at current pricesillions. Data on the
Algeria’s Input-Output table for the year 2019 waken from L’Office National
des Statistiques (ONS), The Algeria’s economic datirs preliminary and
forecast were sourced from the World Bank (WB) basa except the exchange
rate (Algerian dinar per Euro; period average) wasen from Fitch Solutions
database, The Algeria’'s hydrocarbon sector expatse for both January and
February 2021 was sourced from radioalgerie databasd the estimated
exchange rate (Algerian dinar versus one US doftar)2021 was taken from
elkhabar database.

5. Results and discussion
Figure 1. The Algeria’s trade balance, exports and importsigovalue from
2019 to 2020
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Source: Authors’ preparation based on UNCTAD database.

As shown in figure 1 the Algeria’s trade balancegoods value has recorded a
free fall from -6.111 US billion dollars in 2019 t©3.605 US billion dollars in
2020, namely a decline with 122.63% compared td®2@1is regression can be
explained with the decline of the Algeria’s oil expprices from 64.2 US$ per
barrel in 2019 to 40.4 US$ per barrel in 2020, whiie Algeria’s exports value
of goods has declined from 35.834 US billion daller 2019 to 21.517 US billion
dollars in 2020. This decline due to the lockdovialonost all countries, where it
has affected the international demand for oil, esg from USA and china. In
correspond the Algeria’s imports of goods value ferded an improvement
with 6.812 US billion dollars in 2020 compared @19, and that’s owing to the
rigidity procedures which was taken by the Algesiauthorities.

Figure 2.The Algeria’s exchange rate from 2019 to 2020

135

e B Exchange rate (Algerian

125
120
115
110

2019

dinar per USS; period
average)

B Exchange rate (Algerian
dinar per Euro; period
average)

2020

SourceWorld Bank Group, 2020, p 20; Fitch Solutions, 202@7
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As shown in figure 2the Algeria’s exchange rate dedined from 119.4 Algerian
dinar per US$ in 2019 to 128.1 in 2020 Algerianadiper US$ in 2020, namely
decline with 7.3% compared to 2019, and that's ttu the decrease of the
Algeria’s exports of goods value from 35.834 U3idmi dollars in 2019 to 21.517
US billion dollars in 2020, in contrast The Alggs exchange rate has increased
from 133.01 Algerian dinar per Euro in 2019 to 30 Algerian dinar per Euro
in 2020, namely increase with -1.7%, and thatie do the decrease of the
Algeria’s imports of goods value from 41.934 USibil dollars in 2019 to 35.122
US billion dollars in 2020.

Table 2The Algeria’s sectoral economic losses for the y&&1

Sector of activity Total outputs for| Total outputs for | Economic losses Economic losses
201¢ 2021 (1) )
Agriculture, forestry, fishing 4108560 3995585.45 12974.553 0.79
Water and energy 479328 464038.626 15289.374 0.11
Hydrocarbons 5841697 4857734.53 983962.46P 6.92
services and public worksPetroleum 506484 463431.38| 43052.6173 0.30
Mining and quarrying 141634 141103.078 530.92150p .000
SMMEEI 4508142 4483841.22 24300.7843 0.17
constructionmaterials 393627 387520.154 6106.84565 0.04
building, public works and hydraulics 4940866 493983 9026.36542 0.06
Chemicals, plastics, rubber 1611608 1572631.77 @aga7 0.27
agro-foods industries 2946246 2812440.55 133805.445 0.94
textiles, confection, bonneterie 346198 324265.469 21932.5317 0.15
leathers and shoes 63839 61439.7739 2399.226[11 0.02
wood, papers and corks 370007 335734.784 34272.2164 0.24
various industries 195151 132053.657 63097.34 0.44
transport and communications 3791279 3636648.94 6306859 1.09
Commerces 0 0 0 0.00
Hotelscafes restaurants 453012 441087.961  11924.032 0.08
servicesprovidedforcompanies 1079755 1042019.66 37735.342 0.27
servicesprovided for household 393333 385558.987 7774.0133 0.05
Total 32170766 30468975.6 1701790.37 11.97

Source: Authors’ calculation based on 10 table for 2019.

Where: total outputs for 2019, total outputs f@22 and economic losses
(2)wereestimated with Algerian Million DA, economiliasses (2)wereestimated
with US billion dollars. As shown in table 2 Theg&kia's sectoral economic
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losses for the year 2021 will be recorded 11.97billi®n dollars, this reflects the
strong interaction between the hydrocarbon seatdrthe other sectors, on one
hand, and the other hand this big losses reflettttie hydrocarbon sector is the
dominate sector in Algeria, which threats the eoamigobalance of the country,
and that when, this sector expose to a shock ligaltih crisis which was
represented by covid-19.The hydrocarbon sectolf ilsethe most affected by
covid-19 with 6.92 US billion dollars economic less transport and
communications will be recorded 1.09 US billion ldod economic losses,agro-
foods industries 0.94 US billion dollars, Agricukty forestry, fishing 0.79 US
billion dollars, various industries 0.44 US billiatollars, services and public
works Petroleum 0.30 US billion dollars, Chemicgifastics, rubber 0.27 US
billion dollars, services provided for companie OUS billion dollars, wood,
papers and corks 0.24 US billion dollars, SMMEEL.US billion dollars,
textiles, confection, bonneterie 0.15 US billiorlais, Water and energy 0.11 US
billion dollars, Hotels cafes restaurants 0.08 Ul8oh dollars, building, public
works and hydraulics 0.06 US billion dollars, seed provided for household
0.05 US billion dollars, construction materials ©.0S billion dollars, leathers
and shoes 0.02 US billion dollars respectively,l&vhMining and quarrying and
commerces won't be recorded any economic losses .

6. Conclusion
We have tried through this study to analyze tenemic effects of Covid-19 on
algerian economy and to expect the sectoral eff@ctSovid-19 using Leontief
matrix. The results that has revealed from thigdysts follow:

v" The fragility of Algerian economy to unexpectedhck, where will be

recorded a deadweight losses estimated at 11.97 bili& dollars in
2021.this big losses due to essentially that ownemy depends on
revenues of hydrocarbon sector.

v" The hydrocarbon sector itself is the most affedtgdCovid-19 with 6.92
US billion dollars economic losses, followed withrartsport and
communications sector with 1.09 US billion dollatonomic losses.

v' Existence a big interaction between hydrocarbortoseand the other
sectors

v Agriculture, forestry, fishing sector has an impeoit output estimated in
2019 with 4108560Algerian Million DA, but its expgervalue hasn't
exceeded 11 911Algerian Million DA, also the samesmark was
registered at agro-foods industries sector whierdnas recorded

2946246Algerian Million DA, but its exports hasn’surpassed
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37982AlgerianMillion DA. This means the weaknesstié Algeria’s
strategy to benefit from these great capabilities.
v" Weak or absence of a national strategy to managedbnomic crisis.

To tackle these big damages caused by Covid-1%har ®lements, we
have proposed the following recommendations:
v' Giving an importance to Agriculture, forestry, fish sector to be

an alternative solution for Algeria to get more chaturrency
instead the full depend on hydrocarbon sector égpor

v' The Algeria’s authorities need to take urgent pdoce in planning
and designing the economic crisis management, érieemn the
SWOT matrix.

v' Giving an importance role to the human resourceeaally that
have developed skills and innovating ideas, bectusenew and
sustainable economic growth model is based ortrdmehe.
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8. Appendices:
Appendix 1: The Algeria’s Input-Output table for the year 201

(UM: Algerian Million DA)

Code Sector of activity 01 02 03 04 05 06 0 od o) 10 11 12
01 | Agriculture, forestry, fishing 99018 0 0 15993 2756 15724 261 6685 8348 869755  [17 O
02 Water and energy 1096] 498%2 4379 136 3187 7329633 | 11140| 3433| 3780 114 1
03 Hydrocarbons 7965| 27121 1066d1B4717 | 636 | 2252 | 847| 312006 102 837p 2k

services and public works
04 Pt 0 0 157315| 19475 0 0 0 0 0 0 0 g
05 Mining and quarrying 0 0 8 1215 11| 25372 7475 189 | 1627 187 2 0
06 SMMEEI 83936 | 7700| 17769 3769  150B 73299 1748 5681 1028 | 1445 46 1
07 constructionmaterials 3043 159 16817 16109 12 0216 1430 | 894648 151 31 0 0
08 b”"d'”gﬁﬁ(;k;'l'ﬁi;"f‘"ks and| 4 30419 | 3635 | 1639 333§ 18168 3471 2711 1459 242 1 13 2
09 | Chemicals, plastics, rubbgr 102721 19423 941 2606106 | 40022 | 3644| 326278 6675p 28 8z 4
10 agro-foods industries 122720 0O 66 47 9 23288  2p87669 | 38519 | 58664| 174| 25
11 textiles, confection, 6291 | 5107 0 0 403| 21374 1228 3888 4320 110 46144
bonneteri

12 leathers and shoes 967  349B4 0 g 1d72 28l60  ds4351 691 6 3663| 3976
13 wood, papers and corks| 27560 7603 6793 42564 1 3D132643 | 9503| 278848 6687 820 319 g
14 various industries 2247|300 312 0 5007 7471 8[15587 422 318 32 0

transport and

15 ra 26238 | 12181 72171| 27318 4738 53502 5762 10747 33152254 167 2
communication

16 Commerces 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

17 Hotelscafes restaurants 2816 7929 219 1p2 163 20 19 235 3391 188 83 7 0

18 servicesprovided for | 43089 | 3049 | 163644 10228 44 788 13p  172p7 218 6112710 0
companie

19 servicesprovided for | 5,99 0 0 0 0 0 0 3662 0 11818 0 q
househol

Total of ressources 4108560 479328 | 5841697| 506484 | 141634 | 4508142| 393627| 4940866| 1611608 2946246| 346198| 63839
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13 14 15 16 17 18 19 exports finaldemarjd total esag
10086 40 98994 63268 22582 6144 826 11911 2888044 108560
1007 26 31197 9137 3734 3246 28079 0 227743 479328

53 2 215979 21355 24 1164 155 3961450 409058p 59416

0 0 0 0 0 0 0 0 154413 506484

13 1 0 0 0 13 0 8298 37524 141634

176 14 178497 9503 79 1207 236 27708 3544679 450814

10 0 1474 75 0 280 0 10989 542214 393627

644 28 47540 3710 800 2324 310 18 480554 4940864
1254 564 97468 28367 87 3724 600 204861 912457 60811

142 4 39788 124001 38579 4 186 37982 249184 294624
3446 8 513 17964 198 2050 1798 1435 231306 346198
2043 327 0 0 0 338 17112 687 -33845 63839
13307 209 26429 24574 578 13559 197 3421 -125208 (olo[0z74

171 114 10492 61796 89 14340 632 182 86805 195151
281 10 139478 132532 1562 3622 594 120844 3294611 791239

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

38 2 99829 7372 70 1752 4 84306 326802 453012

15 1 75021 2094 64 1215 7 182407 701755 1079755

0 8453 100006 0 0 0 0 0 254202 393333

370007 195151 3791279 0 453012 1079755 393333 0 0 32170766

Source:ONS, 2021, p 8-9

Where:SMMEEI refer Steel, Metal, Mechanical, Elmetr and Electronic
Industries (Hamiche , 2016, p 145).

Appendix 2:The Algeria’s economic indicators preliminary andecast from

2017-2022

2017 | 2016 | 201¢ [ 202C [ 2021 | 202
Economic growth and price:
Real GDP (percentage char 1.2 1.z 0.6 -6.5 3.6 2.1
Non-oil real GDP (percentage chan 2.C 3.C 2.4 -6.C 3.€ 14
GDP per capita (US 4077 412C 394: 323: 332: 353¢
GDP (in trillions of DZLC 18.€ 20.5 20.¢ 18.2 19.¢ 21.C
Non-oil GDP (in trillions of DZD 15.2 15.€ 16.£ 15.4 16.C 16.2
GDP (inbillions of US$ 170.] 175.¢ 171.2 143.( 149.¢ 161.¢
Q;grfer:,a s oil export prices (US$ per 54.0 70.5 64.2 40.4 42.0 48.0
Public Finance( percent of GDP
Government revenue and grz 32 | 33¢ [ 32z | 296 [ 303 | 30¢
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Governmenhydrocarbon reveni 11.5 14.1 13.1 9.t 10.2 11.:
Government nc-hydrocarbon reveni 20.5 19.: 19.1 20.1 20.t 19.t
Expenditure 40.5 40.2 41.¢ 45.4 43.€ 40.4
Current expenditur: 24.¢ 2€ 23.¢ 26.£ 25 23.2
Wages and salari 11.7 10.€ 11 12.1 114 10.€
Purchase of goods and serv 1.C 1.1 0.7 0.7 0.€ 0.€
Interest payme 0.€ 0.t 0.5 0.€ 0.7 0.7
Current transfe 11.1 13.€ 11.€ 123 12.C 11.:
Capital expenditurt 13.¢ 11.t 13.¢ 13.€ 13.t 12.f
Special Accounts and Net Leng 1.¢ 2.4 4.C 5.4 5.1 4.7
Primary overall budget balar -7.5 -6.2 -9.C -15.1 -12.2 -8.&
Overall budget balan -84 -6.€ -9.€ -15.¢ -12.¢ -9.€
Public Debt ( percent of GDP
Total central government d¢ 25.¢ 38.¢ 44.¢ 66.1 75.% 79.1
Total centragovernment de 1.C 0.¢ 0.6 0.€ 0.7 0.€
Eét;rnal government debt (billions of 17 15 1.4 13 1.2 11
External sector (percent of GDP
Current accoul -13.C -9.5 -10.C -13.4 -15.7 -14.€
Trade balance in goods and serv -13.2 -8.€ -9.2 -12.7 -15.C -13.¢
Exports of goods and servi 22.1 25.5 22.4 16.2 17.¢ 19.€
Imports of goods and servic 35.% 34.2 31.7 28.¢ 32.¢ 33.5
Exchange rate (Algerian dinar per | 4, 116.6 119.4 128.1 132 132
US$; period averag
Exchange rate (Algerian dinar per
Eurc. period averag 133.01 130.73 140.25 146.16

Source: WORLD BANK GROUP, 2020, p 20; Fitch Solutions, P0p 37

Appendix 3: SWOT analysis templateExternal Opportunities (@) &hreats (T)

External environments
Competitor environment
Financial

Managerial
Organizational
Suppliers
Manufacturing
Distribution channels
Marketing

Brand equity
Innovation resources
Industry environment

Intensity of rivalry among competitors

Threat of new entrants
Threat of substitute products
Bargaining power of suppliers
Bargaining power of buyers
General environment

Political

(macradysis)

Oppoities

Threats
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Economic
Socio-cultural

Technological

Legal
Environmental

Demographic

Ethical
Regulatory

Source Tanya and Galea, 2014, p 5.

351






	مسطرة مقاس  أ3.pdf
	1.pdf
	2 معدل (1).pdf
	Microsoft Word - 3.pdf
	Microsoft Word - AR8-41.pdf
	Microsoft Word - AR42-61.pdf
	Microsoft Word - AR62-84.pdf
	Microsoft Word - AR85-112.pdf
	Microsoft Word - FR113-133.pdf
	Microsoft Word - FR134-156.pdf
	Microsoft Word - 5.pdf
	Microsoft Word - AR158-177.pdf
	Microsoft Word - AR178-198.pdf
	Microsoft Word - AR199-218.pdf
	ar219-239.pdf
	Microsoft Word - 7.pdf
	Microsoft Word - AR241-259.pdf
	Microsoft Word - AR260-271.pdf
	Microsoft Word - AR272-301.pdf
	Microsoft Word - AR302-320.pdf
	Microsoft Word - FR321-337.pdf
	Microsoft Word - FR337-351.pdf
	Microsoft Word - blanc.pdf



