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Le carré magique de Kaldor

Le « carré magique =» de Nicholas Kaldor

Sur cet ase, on indiqus
le taux de chimage
[ar % ce la populabion
active) -
-

Sur cet axe, on indiqua

-

-

= == = Trace ou carre magaque

WARA

0: point 22 ce chague axe

Stabilite des prix

Sur cet axe, on indigue
le taux de croissance
{2n % du PI&)

Equilibre
exterieur

# -
- Sur cet 2@, on indigue
- “le résultat du commerce extérieur
Len e du PIR)




EN CAS DE CHOC SYMETRIQUE (=SYSTEMIQUE) OU ASYMETRIQUE
(=IDIOSYNCRATIQUE), LES AJUSTEMENTS PEUVENT SE FAIRE:
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Prix des biens et services (inflation
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Prix des devises (taux de change)

Prix du capital (taux de rendement exige, cours)

Prix du financement (taux d’intérét)

L’approche de Kaldor est insuffisante. Il nous faut la compléter par une analyse plus exhaustive:
1. Quels chocs attendre?
2. Quels ajustements espérer?
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DE S’ADAPTER AUX CHOCS: LE RISQUE-PAYS EST BIEN PLUS

> C’EST EN REALITE UN DOUBLE PENTAGONE D’AJUSTEMENT QUI PERMET
PROTEIFORME QUE KALDOR NE LE SUGGERE
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EN BON DETECTIVES, TACHONS DE
DECELER LES MEILLEURS INDICES
D’ AGGRAVATION, OU AU CONTRAIRE,
D’ AMELIORATION DU RISQUE-PAYS
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Les indices... monétaires

¢

WARA

Taux des crédits immobiliers VS taux d’inflation VS taux des emprunts d’Etat (OAT)

Les taux d’intérét sont trop bas... depuis trop longtemps... sans effet significatif sur
l'inflation des biens et services.

Cela signifie que la croissance de la masse monétaire ne se dirige pas vers I’économie
réelle, mais vers I'’économie nominale (= les actifs financiers).

D’un point de vue comportemental, la désincitation a I’épargne alimente les réflexes
spéculatifs (vers les actifs immobiliers et les titres).




La probabilité d’'un choc monétaire s’accroit

des taux d’intérét semble inévitable. A A ,
Origine du risque-pays: US D=/ 224

Tres bien, mais selon quelle séquence?

1. % CCC+ B+ Bi‘l'
2. €

CCC
La Réserve Fédérale devrait ajuster ses taux a la hausse... |
avant la Banque Centrale Européenne. ‘

Conséquences:

i) Appréciation du $, dépréciation de I'€

1)) Contraction obligataire et immobiliére brutale

i) Effet richesse négatif et reflux de la consommation
iv)  Effet de contagion sur le marché action

V) Renchérissement des valeurs refuges comme l'or
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Les indices... métalliques

Or vs. Actions, EUR, 2019
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Les banques centrales sont en situation de défiance vis-a-vis des devises internationales
sous-jacentes des réserves de change. L’or en est un substitut.

La bataille monétaire est la traduction nominale de la concurrence commerciale qui sévit
entre les Etats-Unis, la Chine et (dans une moindre mesure) I'Europe.

La concurrence commerciale est elle-méme une des manifestations de la volonté de
puissance bio-info-techno-industrielle des Empires.




Tarissement de la liquidité
Si:

- Laliquidité banque centrale devient plus rare, et
- Les taux directeurs sont a la hausse...

... alors il est probable que les banques amplifient I’effet
taux eu égard a ce qu’on appelle l'accélérateur de Minsky, a
savoir le caractéere procyclique des comportements bancaires.

Les taux d’intérét vont devenir de plus en plus élevés a mesure
que l'incertitude augmente et que la liquidité se tarit.

Cet ajustement nominal par les taux aura des conséquences
réelles, notamment les suivantes:

= Des carnets de commande plus difficiles a remplir;

Des décisions d’embauche reportées;

Des salaires en berne;

= La consommation affaiblie par I'épargne de précaution.

Origine du risque pays: essentiellement I’'UE, en raison de
son caractere relativement moins flexible
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Les indices... psychologiques: PMI

Lindice PMI mondial signe sa plus longue série de baisses mensuelles consécutives

12
o0
i
g
2
2 _—
8 : \\
= l

0
< \
2 \
£ I '
o
£ | !
o
X 1 |

\ I
-12 \ /
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017\ 2019/’
1 wab Past Performance is no guarantee of future resuits.
e ~ 7

WARA



Les indices... psychologiques (la suite)

Indices de confiance des directeurs d'achat
pour lindustrie et pour les services

48
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—Manufacturier —Services =—Seuil de récession

C ) Sources : JP Morgan, Bloomberg, WeSave H
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Les indices... énergétiques
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Monthly Brent and West Texas Intermediate crude prices (2015-2020)
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=  Apriori, les hydrocarbures ne seront pas (plus) ’enjeu majeur de 2020.

=  Les enjeux énergétiques sont davantage de nature réglementaire: 'émergence de « normes
d’energy mix » comme modalité de conditionnalité financiére.

= La politique de I'énergie (energy policy) devient la politique par I'énergie (energy politics)...

pour des raisons environnementales. e




Les indices... du cycle éco-socio-politique

Ecart de taux d'intérét: 5 ans - 2 ans aux UsA
et périodes de récession en gris
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Risque géopolitique mondial en 2020
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Les « country risk hotspots » en 2019-2020
coface
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En Afrique... 2019 AFRICAN RISK MAP

* Risques de transition

Risques de violence
politique Low Risk

* Risques de voisinage | Moderate Risk

* Risques High Risk
macroéconomiques
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Et enfin, chez nous...

Trés

faible

Faible

+—— Maroc, Maurice

Céte d'lveire, Gabon

Modére 3

Beénin, Rwanda, Sénégal

faible

Miger
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Modéré 4

Burkina Faso, Guinée, Mali, Tchad, Togo

élevé

Centrafrique, Guinée-Bissau

Elewé

Burundi

Tris élevé
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MODELE QUANTITATIF

Sierra Leone
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