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RESUME

La dynamique de l'incertitude est source de débats a 'intérieur de la commu-
nauté économique et aucun vrai consensus n’a été trouvé jusqu’a présent. Ce
travail propose une analyse de la dynamique de Uincertitude dans un cadre non
linéaire afin d’obtenir des résultats potenticllement plus précis que ceux obtenus
via la modélisation linéaire. Les résultats obtenus serviront a titre de comparai-
son & I'étude de Ludvigson et al. (2015) qui est effectuée dans un cadre linéaire.
Il sera possible d’identifier 'cffet de 'incertitude macroéconomique et financiere
pour deux régimes, soit lorsque I’économiec connait unc expansion ct une récession.
Les résultats principaux dévoilent une asymétrie de Veffet du choc d’incertitude
entre les deux régimes. L’incertitude macroéconomique produit une influence po-
sitive sur la production, I’emploi et la consommation lorsque le régime se retrouve
cn expansion, mais impact les mémes variables négativement lors d’une récession.
L’incertitude financiére pour sa part, produit un impact négatif ct persistant pour
les deux régimes, mais cet effet est d’une plus forte amplitude lors d’une réces-
sion plutét que lors d’un expansion. En sommes, les résultats suggérent que le
contexte dans lequel incertitude évolue influence grandement P'effet final du choc
sur I’économie réelle. Dans le but de guider les modéles théoriques, une approche
est proposée afin d’intégrer des éléments qui pourront potentiellement micux re-
présenter cette dynamique.



INTRODUCTION

Plusicurs événements ont marqué le contexte dans lequel 'analyse macroécono-
mique s’effectue ¢t ont ainsi motivé les chercheurs a considérer de nouvelles ap-
proches afin de mieux comprendre et déerire avec cohérence les dynamiques écono-
miques observées. L'analyse macroéconomique a longtemps reposé principalement
sur ’observation des variables dites fondamentales ol les chocs de productivité
expliquaient la majorité du mouvement des cycles économiques. La recherche ne
considérait donc pas un facteur tel que I'incertitude possédant les caractéristiques
désirées afin d’exercer unc assez forte influence sur I’économie réel et ne 'intégrait

pas dans leur hypothese afin d’expliquer la variation des cycles.

Traditionnellement, la nature des récessions était associée majoritairement a dcs
chocs d’offre ¢t de demande. Or, une séric de chocs économiques créée par de nou-
velles sources de perturbation marquent une rupture dans cette tendance. Cette
séric de chocs en question fait référence aux trois grandes dernicres récessions
4 partir des années 1990. Ceux-ci ont en commun un choc de nature financier
au centre du ralentissement de D'activité économique réelle ot l'incertitude est
considérer avoir joué un réle dominant. La crise économique de 1990 semble étre
attribuée au systéme d’épargne et de prét. Similairement, les crises de 2001 ¢t de
2007 auraient été causées par des bulles; la premiére associée au boom technolo-
gique et Pautre au marché immobilier. La crise de 2007 particulicrement, ayant

cu des répercussions a travers le monde, marque une rupture définitive avec 'ana-



lyse axée sur les chocs de demande et d’offre comme étant les seuls responsables
des fluctuations économiques. La Grande réeession sc distingue par son niveau
d’inccrtitude, le plus élevé depuis 1960, un fait démontré par Jurado et al. (2015).
Elle est aussi marquée par des variations négatives les plus fortes enrcgistrées de-
puis la grande modération notamment quant a la production et I’emploi. De plus,
I’économie a cu des difficultés a connaitre une reprise, marquant une forte persis-
tance des cffcts enregistrés par les chocs qui ont. créé la crise. Les conséquences
de ces trois crises ont donc servi de son de cloche, particulicrement celle de 2007
ct ont fait en sorte de mettre de I'avant la reclation entre les marchés financiers
ct Pincertitude afin d’observer leur impact sur les cycles économique. Cette re-
lation est mise de 'avant par des travaux tel que celui de Caldara et al. (2016),
ceux-ci 'identifient comme étant la source principale de la gravité de la grande
réeession. Sclon les auteurs, la combinaison du secteur financier et I'incertitude
scrvirait & accentuer les cffets d’une récession et expliquerait la cause d’une si
lente reprise de 'économic. Sans équivoque, ces crises représentent des moments
décisifs dans Panalyse des cycles économiques et poussent le cadre de recherche a

intégrer 'incertitude comme acteur principal dans ccs modeles.

Il est accepté de facon unanime que l'incertitude augmente grandement en temps
de crise, mais aucun consensus n’cst ¢tabli sur le réle précis que joue celle-ci sur
la variation des cycles. Sans pouvoir atteindre I'unanimité a I'intéricur de la com-
munauté économique, la théorie offre des hypotheses afin d’expliquer comment
I'incertitude se manifeste. La théorie propose des canaux par lesquels se transmet
Peffet de Pincertitude. Ceux-ci expliqueraient comment une hausse significative
de I'incertitude cause potenticllement un ralentissement économique ou bien com-

ment elle peut aggraver une récession. Parmi ces canaux, le «real option channel»



pourrait causer un ralentissement par son interaction avec le niveau d’investis-
scment des firmes qui expérimenterait une chute, ralentissant ainsi le niveau de
productioﬁ. Un second canal, le «risk-premium effects» ajouterait une contrainte
aux cntreprises, ccux-ci peuvent voir leur cout de financement augmenté, réduisant
ainsi leur capacité a sc procurer du capital. Le «precautionary savings channel»
pour sa part traite de Ueffet de 'incertitude sur I'épargne, I'agent économique
Pajusterait a la hausse et diminuerait par conséquence sa consommation ayant un
impact négatif sur le marché des biens ¢t services. La théorie se tourne aussi vers
un canal de transmission par lequel la politique budgétaire et son efficacité a créer
de la croissance pcuvent &tre considérablement réduite en temps de crise quand
clle est combinée a fort niveau d’incertitude. Les marchés financiers ou bancaires
sont aussi identifiés comme étant potentiellement des canaux de transmission. En
période de forte incertitude, 'offre de prét pourrait étre réduite et créer un cn-
vironnement néfaste pour ’ensemble de 'économie. L’accés a du capital devient
alors plus rare ct fait en sorte qu'une dette devient plus lourde a supporter de
la part d’un agent ¢économique. Peu importe lc canal utilisé afin de supporter
I’hypotheése que l'incertitude cause ou aggrave un ralentissement économique, le
principe demeure lc méme. Lors d’unc hausse de 'incertitude, une hausse du ni-
veau de doute s’y combine et force un agent économique a &tre plus prudent. Ceci
se traduit en une modification a la baisse de son comportement, comme le déerit

les différents canaux définis dans ce paragraphe.

C’est & partir d’études empiriques qu'’il cst possible d’identifier par quel canal
I'incertitude est le plus susceptible de se¢ manifester et de déterminer avec quelle
intensité. Un Vecteur Autorégressif (VAR) non lindaire est choisi dans le cadre

de ce travail, ce modele permettra d’évaluer la dynamique de ’'incertitude avec



une plus grande précision qu'un VAR linéairc. L’analyse ée concentrera sur la dy-
namique simultanée de 'incertitude macroéconomique et financiére. Les résultats
serviront a distinguer la source de lincertitude ¢t mesurer 'impact respectif de
chacun sur P'activité économique. En premier licu, il sera important de vérifier si
I'incertitude peut étre en mesure d’avoir un cffet significatif sur la variation des
cycles ct créer des cffets comme ccux enregistrés lors de la crise de 2007. A priori,
si Pincertitude créée un choc capable de produire les effets d’une telle crise, clle
doit exercer non sculement un effet négatif sur des variables telles que la pro-
duction, I'emploi et la consommation, mais aussi afficher une forte persistance.
L’analyse sur l'incertitude gravite autour de ces deux résultats clés : un modele
qui ne parvient pas a reproduire ces résultats ne peut affirmer que le choc d’incer-
titude est la source principale de perturbation. Deuxiémement, le fait d’évoluer
dans un cadre non linéaire permettra aussi de capter la différence par lequel se
manifeste les chocs d’incertitude selon le régime, soit quand P’économic se retrouve
en expansion ou en récession. A partir des résultats, il sera possible de micux iden-
tifier les circonstances dans lesquelles I'incertitude cst le plus propice a affecter les
différents agrégats macroéconomiques. De plus, les conclusions serviront la théorie
afin de cibler un canal de transmission qui est le plus susceptible de fidélement

représenter les données empiriques.

Le travail se réaliscra en deux étapes. La premicre construit un VAR linéaire pour
assurer l'intégrité du modele dans lequel une attention particuliere sera portée
a la performance des indicateurs d’incertitude. Il sera possible & partir de cette
étape d’observer leffet simultané de 'incertitude macroéconomique et financicre.
Les résultats de cette analyse seront par la suite comparés avec ceux obtenus

dans la deuxieme étape ol cst évaluée la dynamique de Pincertitude avec un



mod¢le non linéaire. Le modele non linéaire choisi cst le « Treshold» VAR (T-
VAR). Tout comme pour modele linéaire, le T-VAR utilise les moindres carrés

ordinaires (MCO).

Le choix des variables est inspiré de I’étude de Bloom (2009) qui clle-méme cst
inspirée de I’étude de Christiano et al. (2005). Ce choix de variables est considéré
comme ¢tant la référence dans le choix des variables macroéconomiques pouvant
représenter fidélement la dynamique macroéconomique. Les variables inclus P'in-
dex SP 500, le niveau d’emploi, le taux directeur de la banque centrale américaine,
les heures de travail, la production réelle, les salaires réels, I'indice des prix a la
consommation et la mesure d’incertitude. Pour les besoins de cette étude, sculs
les indicateurs de production, d’émploi et de consommation scront retenus afin de

représenter 'activité économique réelle.

Pour ce qui cst des indicateurs d’incertitude, il n’existe pas une réelle mesure ni de
consensus sur le choix. Les macroéconomistes doivent se restreindre & des mesures
artificiclles telles que «wolatility of stock market returns», «cross-sectional dis-
persion of firm profits» et «cross-sectional dispersion of subjective (survey-based)
forecasts». Toutcfois, une nouvelle mesure d’incertitude macroéconomique propo-
séc par Jurado et al. (2015) posséde des caractéristiques désirables et une capa-
cité a produire dans un cadre linéaire des résultats compatibles avec les données
empiriques. Cette nouvelle mesure affiche une corrélation négative avee 'activité
économique ¢t produit des sentiers de réponse ayant une forte persistance pour les
variables touchées par un choc d’incertitude. Cet indicateur sera donc utilisé cn

plus d’un indicateur d’incertitude financiére introduit par Ludvigson et al. (2015)."

Les résultats obtenus par la modélisation linéaire produit des sentiers de réponses



permettant de conclure que I'incertitude est un choc pouvant créer des variations
observées lors d’une récession. La production, ’emploi ¢t la consommation ont
tous une réaction négative suite & un choc d’incertitude. Toutefois, I’emploi est
le moins sensible au choe d’incertitude, affichant une moins grande variation a la
baisse et persistance. Par contre les résultats tirés de la modélisation non linéaire
offrent un portrait de la situation quelque peu différent. Les sentiers de réponse
suggerent une transmission de l'incertitude asymétrique selon le régime. Le choc
d’incertitude financiére cause des sentiers de réponse similaires & ccux obtenus
dans le cadre linéaire, mais affiche une différence dans la magnitude du choc. En
cffet, unc plus forte amplitude est observée lorsque le régime se retrouve en réces-
sion plutét qu’en expansion. Pour sa part, le choc d’incertitude macroéconomique
produit des effets similaires, mais seulement quand le régime cst en récession.
Encore une fois, on observe des sentiers de réponse ot une variation négative ct
une forte persistance sont enregistrées suivant le choc d’incertitude. Cependant,
Iincertitude macroéconomique semblerait causer une variation positive de tous
les agrégats lorsque le régime se retrouve en expansion. Ceci laisserait la place
4 la théorie d’un bon type d’incertitude, un phénomeéne aussi observé par Lud-
vigson et al. (2015). Le phénomene serait expliqué principalement par le «growth
theory» qui inciterait, dans un contexte favorable, les entreprises & investir et donc

causcrait une hausse de Pactivité économique.

Il en demeure que Vincertitude cause principalement un ralentissement de I’écono-
mic ¢t que ce dernier peut étre considéré un choc important dans la compréhension
des cycles économiques. Toutefois, la dynamique de I'incertitude s’avere plus com-
plexe que la modélisation linéaire aura permis de capter. La réaction positive de

P’économie face & un choc d’incertitude macroéconomique lorsqu’elle sc retrouve



cn situation d’expansion, permet notamment de mettre de 'avant que l'incerti-
tude cst causée par un systéme de perception. Ce systéme influcnce la prise de
décision de 'agent économique et serait fortement dépendant au contexte actucl.
Esscnticllement, les agents adaptent leur comportement selon le contexte dans
lequel le choc d’incertitude frappe 1'économie et ce contexte dicte non seulement

Iampleur du choe, mais aussi la nature dans lequel il influence les agents.

Le reste de ce travail est construit de la fagon suivante, le chapitre 2 fait une
revue littérature, le chapitre 3 présente la méthodologie, le chapitre 4 porte sur

les données, le chapitre 5 présente les résultats et la dernicre offre une conclusion.



CHAPITRE I

REVUE DE LITTERATURE

La théorie ct les données empiriques s’entendent sur un point : la corféla’cion
négative entre Vincertitude et les cycles économiques. Au-dela de cette relation,
le débat entourant 'incertitude perdure dans la communauté économique. Dans
la littérature, plusicurs centres d’intérét pouvant étre regroupés en trois catégo-
rics motivent les chercheurs. La premicre catégorie cst la recherche d’une mesure
d’incertitude. Le choix de la mesure d’incertitude utilisée est souvent 'objet de
différends. Il est primordial d’avoir une mesure capable de bien représenter la
dynamique de l'incertitude pour cffectuer une analyse adéquate et obtenir des
résultats cohérents avec la réalité. La deuxieme est la recherche de liens de causa-
lité entre l'incertitude et l'activité économique, puisque malgré un consensus sur
Pimpact négatif qu’exerce 'incertitude sur l'activité économique, il est difficile de
discerner si 'incertitude est la cause d’une récession ou bien la conséquence. La
derniére est 'identification de la source de I'incertitude pour ainsi donner une piste

de solution au cadre théorique et préciser par quel canal se transmet P’incertitude.



1.1 Etudes cffectuées dans le cadre linéaire

Pour se¢ mettre cn contexte, ’étude de Ng et Wright (2013) fait un survol de
I’évolution de ’analyse macroéconomique et les directions qu’elle a prises dans les
derni¢res années. L’objectif premier de cette étude est de sensibiliser ses lecteurs &
une nouvelle réalité, soit qu'un choc d’incertitude pourrait étre la cause principale
des récentes crises, plus précisément celle de 2007. Les auteurs décrivent cette crise
comme ¢tant unique et marquée par unc lente reprise. Ils identifient le secteur
financier comme étant une source importante de la grande récession ou l'effet
de levier cst considéré avoir joué un réle central. Un trop grand niveau de dette
par rapport au niveau de capital propre cst observé dans les années précédant
la crise de 2007, ayant éinsi placé I'économie dans une position a risque face &
une hausse de lincertitude, ayant des conséquences telles que celles observées
en 2007. Les auteurs placent Iincertitude au centre d’'un environnement ayant
contribué & la grande récession ct offrent le canal financier pour expliquer sa
gravité. Cctte opinion est aussi partagée par Chodorow-Reich (2013), Di Tella
(2017) ct Mian et al. (2013). Ces dernicrs accordent tous une importance a ce
canal de transmission, lui attribuant une large part de la volatilité négative sur le

marché du travail.

De conclusions alternatives ont aussi ¢té proposées, notamment celles de Bloom
(2009). Cc dernier s’intéresse principalement au comportement des firmes relatif &
Iincertitude ct son impact potentiellement négatif sur leur décision d’investir ou
d’engager de nouveaux travailleurs. Ce canal est mieux connu sous le nom du «real
option channel» et fut exploré initialement par Bernanke (1983). Son étude avait

observé une corrélation négative entre 'incertitude et Pinvestissement, pouvant
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étre considérée un facteur central dans le ralentissement de I’économie. Pour sa
part, Bloom nec considere pas ce canal comme pouvant étre ’explication de la
crise de 2007 puisque les résultats obtenus & partir de son modeéle ne sont pas
compatibles avec les effets enregistrés lors de cette crise. En effet, l’éuteur produit
des résultats sclon lesquels 'incertitude cause bien un ralentissement de Pactivité
¢conomique, mais celui-ci cst suivi d’une reprise peu apres le choce. 11 attribue
Pabsence de la persistance au fait que le choc d’incertitude impose aux firmes une
contrainte temporaire sur sa décision d’embauche ou d’investissement ct n’aurait
pas d'impact & long terme. L'auteur juge donc difficile d’étiqueter ’incertitude
comme choc principal des perturbations économiques étant donné son incapacité a
produire une forte persistance.Alexopoulos et al. (2009) obtiennent une conclusion

similaire.

A la suite d’études comme celle de Bloom (2009), une vague d’études ont voulu
offrir un contre argument. Par cxemple, Bachmann et al. (2013) construisent un
VAR linéaire incluant une mesure d’incertitude construite a partir de sondages cf-
fectués aupres des entreprises. Leur analyse porte sur deux économies, soit celles
des Etats-Unis et de ’Allemagne. Les résultats suggérent une transmission diffé-
rente du choce d’incertitude dans les deux pays. En Allemagne, les résultats obtenus
sont similaires & ceux retrouvés chez Bloom (2009), soit une baisse de activité éco-
nomique suivie d’une reprise. Par contre, les résultats obtenus pour les Etats-Unis
affichent un effet négatif plus prononcé sans reprise suite au choc d’incertitude,
cclui-ci se montre plutét persistant. Selon les auteurs, la raison principale expli-
quant cctte différence de l'effet de 'incertitude entre les deux pays serait la moins
grande flexibilité des entreprises allemandes & s’ajuster a la situation économique

en vue des lois du marché du travail plus contraignantes que celles en place aux
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Etats-Unis. Par conséquent, étant donné unc moins grande marge de manceuvre
des firmes allemandes, Peffet de I'incertitude est moins fort & moyen terme, expli-
quant la reprise rapide. Au contraire, les lois américaines, plus flexibles, permettent
aux firmes de s’ajuster plus rapidement face aux changements observés dans 1’éco-
nomic. Un choc d’incertitude produirait donc une lourde vague de licenciement
jumeclée & unc baisse plus prononcée du niveau d’investissement plongeant ainsi
I’économic dans une récession beaucoup plus forte qu’initialement prévu. Les ré-
sultats américains permettent d’étiqueter le choc d’incertitude comme étant la
source principale de perturbation puisqu’il produit un cffet négatif sur ’économic

en plus d’afficher une forte persistance.

Carriero et al. (2015) s’attardent plutét a linefficacité du choix de la mesure
(i’incertitudc utilisée notamment par Bloom (2009). Leur étude met de Pavant
I’hypotheése que les conclusions de Bloom sont dii & des crreures de mesure d’in-
certitude. Dans cette optique, Jurado et al. (2015) font aussi part de leur critique
ct se donnent comme objectif de construire un indicateur d’incertitude plus per-
formant. La nouvelle mesure proposée est fondée sur une base de données incluant
147 variables macroéconomiques pour créer un indica’ceur. d’incertitude de nature
macroéconomique. A la suite d’une manipulation qui cssentiellement élimine la
composante prévisible de chaque variable, la série se retrouve seulement avec sa
composante dite de nature incertaine, soit sa partie non prévisible. Utilisant un
VAR linéaire similaire & celui utilisé par Bloom, auquel ils ajoutent leur nouvel
indicateur d’incertitude macroéconomique, ils obtiennent des sentiers de réponse
affichant unec corrélation négative ct une forte persistance. Les résultats de cette
étude permettent de conclure que leur mesure d’incertitude est adéquate et per-

mettrait & I'incertitude d’étre considérée comme étant une source principale de
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perturbation et pourrait expliquer la crise de 2007.

Dans une autre ¢tude importante cffectuée par Ludvigéon et al. (2015), les au-
teurs tentent de déterminer si l'incertitude est unc conséquence ou plutot une
cause d'une récession. Pour sc faire, ils utilisent deux mesures d’incertitude inté-
grées dans un VAR lincairc : une macroéconomique ¢t une financiere. La mesure
macroéconomique est la méme que celle utilisée par Jurado et al. (2015). La me-
sure financitre est construite a partir d’une base de données incluant 134 variables
financieres. Leur étude se démarque par le fait qu'’ils n’utilisent pas de restrictions
de court ni de long terme, mais optent pour un systéme de contraintes. Ils uti-
lisent notamment une contrainte de temps, celle-ci exige que les données soient
compatibles avec des événements importants telle que la crise de 2007. Ils uti-
lisent aussi une contrainte de corrélation, celle-ci se concentre sur les différentes
relations entre Pincertitude macroéconomique, I'incertitude financiére et Pactivité
économique. Leurs résultats démontrent qu’un choc de nature d’incertitude finan-
ciere scrait la cause et qu’un choc de nature d’incertitude macroéconomique en
serait la conséquence. Leurs résultats répondent donc a deux questions simulta-

nément soit la causalité et source de 'incertitude.

1.2 Etudes effectuées dans le cadre non linéaire

De nombreuses autres études évoluant toutes dans un cadre linéaire ont appro-
fondi la connaissance sur I'incertitude et son interaction avec les fluctuations éco-
nomiques. Or, un nombre grandissant de chercheurs ont commencé a faire I'hy-
pothése d’une relation non linéaire entre 'incertitude et les cycles. Parmi ceux-ci,

Sims (2012) a pu démontrer cctte relation. Son analyse lui permet d’observer une
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transmission asymétrique de la part du choc d’incertitude. Sous cette hypothese,
Papproche linéaire ne peut offrir qu'une approximation acceptable, mais moins
précise, puisque celle-ci impose des restrictions réduisant sa capacité a capter la
vraie dynamique de Pincertitude. Kilian et Liitkepohl (2017) énumeérent les trois
principales limites du modele linéaire. Premiérement,. les sentiers de réponse aug-
mentent proportionnellement avec la force du choc. Deuxiémement, le modele ne
fait pas la-distinction entre un choc pésitif et négatif. Finalement, le modele ne
prend pas en considération la phase dans laquelle se retrouve ’économie, soit
quand D’économie est en récession ou en expansion. En revanche, le modéle non

linéaire corrige ces problémes et offre un cadre plus flexible.

Kilian et Liitkepohl poursuivent en présentant les modecles non linéaires actuel-
lement utilisés dans les travaux de recherche en macroéconométrie. Le premier,
le '"GARCH-in-mean’, permet & la mesure d’incertitude d’avoir un effet direct sur
la moyenne conditionnelle et sur la variance conditionnelle des sérics en question.
Par contre, les hypothéses posées dans le modéle ne permettent pas & la variance
conditionnelle ¢t la moyenne conditionnelle d’étre affectéés par des chocs distincts,
contraignant les deux a évoluer de fagon dépendante. Le second, le modele «time
varying coefficienty (TVC-VAR), permet au coefficient du modéle de varier conti-
nuellement dans le temps. La difficulté souvent rencontrée dans ce genre de modele
est d’interpréter économiquement la présence de la variation des coefficients dans
le temps. Le troisiéme, le modele « Markov switching» (MS-VAR), introduit par
Hamilton (1989), permet au coefficient d’évoluer librement sclon la phase éco-
nomique. Le processus dictant I’évolution des coefficients est nommé le « Markow
chainsy. 11 est gouverné par unc matrice de probabilité, laissant le choc réagir en

fonction de la phase choisie. Le dernier modele, le « Threshold» VAR (T-VAR),
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est similaire au MS-VAR puisqu’il permet au coefficient de varier selon le régime
ou la phase. Mais, contrairement au MS-VAR, le T-VAR est fonction d’un seuil
permettant au modele de différencier les différentes phases possibles. I offre aussi
une flexibilité aux coefficients du modeéle permettant & ccux-ci de varier quand le
seuil atteint une valeur prédéterminée indiquant au modéle qu’il se retrouve dans
un nouveau régime. Ce type de modéle a notamment permis 4 Bachmann et; Sims
(2012) d’cxplorer le réle que joue la confiance dans la transmission des chocs en
lien avec les dépenses gouvernementales. Lqur étude sert de complément & une
¢tude produite par Auerbach et Gorodnichenko (2012) qui, & I'aide d’un T—VAR,
concluent que le multiplicateur fiscal est plus performant en temps de crise. Pour
leur part, Bachmann et Sims (2012) font 'usage d’'un VAR linéaire et un T-VAR.
Les auteurs concluent que 'incertitude cause une réduction dec Pefficacité de la
politique budgétaire & produire une reprise économique. Affichant un niveau d’in-
certitude record pendant la crise de 2007, P’effet contreproductif de Pincertitude
sur la politique fiscale pourrait expliquer pourquoi la crise fut si longue. Cette
hypothése est aussi partagée par Ferndndez-Villaverde et al. (2015) ct Basu ct
Bundick (2017). Ces derniers se concentrent sur la dynamique du taux d’intérét
avant la crise de 2007, enregistrée & une valeur proche de zéro, potentiellement

amplifiant 1’effet négatif de I'incertitude sur la politique fiscale.

Des études comme celle de Bachmann et Sims (2012) ont donc 1’objectif principal
d’offrir une analyse potenticllement plus précise de la dynamique de l'incertitude
dans un cadre non linéaire versus un cadre linéaire. En effet, il est possible d’ob-
server de conclusions divergentes sclon le type de modélisation tout comme le
démontre Pétude de Caggiano et al. (2014). Ceux-ci utilisent la modélisation non

linéaire ct se concentrent principalement sur la relation entre I'incertitude ¢t ’em-
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ploi. Les auteurs vont observer un réaction asymétrique selon le régime de la part
de 'emploi suite & un choc d’incertitude, soit un plus fort impact négatif lors
d’une récession. Ceci fait contraste & I'étude produite par Stock et Watson (2012)
qui cux évolue dans un cadre linéaire. Malgré que leurs résultats démontrent aussi
un impact négatif du choc d’incertitude sur l'investissement et une lente reprise,
selon leur modele, 'incertitude n’explique pas la gravité de la grande récession en
ce qui concerne 'emploi ¢t la production. Sclon les auteurs, le facteur responsable
scrait le ralentissement tendancicl du taux de croissance du marché du travail.
En cffct, il est possible d’observer un taux de croissance annuel de 2.4 % en 1965
versus un taux de 0.9 % en 2005 tel que rapporté par les auteurs. La diminution
de la proportion de femmes dans la population active et le vicillissement de la

. population sont offerts pour expliquer le phénomene.

Similairement, Bonciani et Van Roye (2016) utilise un modeéle «Smooth Transition
Vector Autoregressive» (ST-VAR) pour ainsi se concentrer principalement sur la
relation entre l'incertitude et les décisions de consommation de la paft des mé-
nages. Son modele permet d’observer de la part du choc d’incertitude un cffet
asymétrique sur la consommation sclon la phase économique. Les résultats sont
obtenus par une décomposition de Cholesky ct permettent & 'auteur d’obser-
ver un impact négatif plus prononcé de la consommation et I'investissement lors
d’une récession. Ces résultats obtenus font donc contraste aux études produites
dans un contexte linéaire comme celle de Knotek II et Khan (2011). Ces derniers
démontrent une faible réaction du comportement des ménages via leur décision
de consommation suite & un choc d’incertitude. Cette différence est expliquée,
selon ’étude de Bonciani et Van Roye (2016), principalement par Ueffct du ’pre-

cautionary savings channel’ qui scrait capté par la modélisation non linéaire. Les
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auteurs expliquent que les gens étant généralement averses au risque augmentent
leur niveau d’épargne lorsque le niveau d’incertitude augmente, mais principale-
ment lors d’une récession. Le concept d'une transmission de Peffet de I'incertitude
via la décision d’épargne est origine d’une étude de Leland (1978). Son analyse
fait 'usage d’un modecle qui permet d’évaluer le comportement d’un agent écono-
mique en lien avee son choix d’épargne ct ainsi de modéliser sa décision d’épargne

présente et future dans un environnement ou I'incertitude est incorporée.

Il en demeure que le débat portant sur l'incertitude ct son interaction avec les
cycles économique perdure, mais que la modélisation non lin¢aire semble offrir des
résultats intéressants. Il devient donc de plus en plus encourageant de poursuivre
dans cette avenue afin d’obtenir des conclusions plus précises en comparaison &

celles obtenues auparavant par les modcles linéaires.



CHAPITRE II

LA METHODOLOGIE

Afin de distinguer Veffet de I'incertitude dans différents contextes économiques, le
modele choisi est le T-VAR. Celui-ci est utilis¢ afin d’cffectuer P’analyse principale,
soit de pouvoir évaluer la dynamique de U'incertitude selon la phase économique.
Un VAR linéairc est aussi nécessaire a titre de base de comparaison pour les ré-
sultats obtenues via la modélisation non linéaire. Le chapitre présentera done les
deux modeles, en commencgant par un survol rapide du VAR linéaire, puis explo-

rera cn plus grand détail le T-VAR.

2.1 VAR linéaire

Le VAR linéaire utilisé dans cctte étude cst standard, les variables d’intérét dé-
pendent linéairement des variables retardées. La forme structurel (équation 2.1)

ct la forme réduite (éqation 2.2) sont représentées de la fagon suivante :

Y = A(L)e: (2.1)
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Yi=c+AyYi+- -+ AYp +e. (2.2)

Ici, Y; représente un vecteur regroupant toutes les observations des variable d’in-
térét, ce vecteur est de dimension K x 1. Le terme ¢ représente la constante et est
de la méme dimension que Y;. Les coefficients, identifié par A, est de dimension
K x K et peut prendre les valeurs 1 & p (p étant le nombre de retards). Pour sa

part, le vecteur €; regroupe les termes d’erreur ot chacun cst un bruit faible.

Afin de respecter les conditions de convergence, soit E(Y;_1€;) = 0, il est important
d’inclure un nombre suffisamment grand de retard. La méthode suggérer pour faire
le bon choix est d’utilisé le critére de sélection retenu & partir de la minimisation
du AIC. De plus, le terme d’erreur satisfait les trois conditions suivantes afin de
respecter les normes économétriques. La premicre condition stipule que chaque
terme d’erreur est une moyenne de zéro soit, E(e;) = 0. La deuxiéme stipule
que la matrice variance-covariance soit définie semi-positive soit, E(ete;) =Q. La
dernicére condition exige qu’il n’existe aucune corrélation entre les termes d’erreur

a travers le temps soit E(ete'(t_k)) =0, pour k£ < 0.

L’identification des chocs est faite a partir de 'équation suivante et repose sur la
décomposition de Cholesky qui nécessite de calculer la matrice variance-covariance

a partir de la forme réduite,

5 = A(0)QA(0). | : (2.3)

Le terme X représente la matrice de variance-covariance des termes d’errcurs de

la forme réduite, 2 cst la matrice variance-covariance des chocs struturels et A(0)
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est la matrice de Cholesky. L’objectif principal est d’identifier les éléments a(0);;

qui représentent 'impact de court terme de chaque choc présent dans le modele :

CL(O) 11 0 0
A(O) = CL(O)21 a(0)22 0
a(0)31 a(0)s2 a(0)s3

La premicre ligne représente 'effet des trois chocs sur la premicere variable selon
Pordre du VAR ect ainsi de suite pour les lignes suivantes. Ici, la matrice est confi-
gurée pour que le premier choc soit le scul & avoir un effet & court terme, les zéros
indiquent que les autres chocs n’ont pas d’cffet contemporain sur la premicre va-
riable. Afin de bien identifier les chocs du modele, le nombre de restrictions cst
de (m(m — 1))/2 ot m rcprésente le nombre de variables dans le modéle. Ceci
cst causé par la matrice variance-covariance, qui possede (m(m + 1))/2 éléments

différents, ct la matrice A(0), qui contient m? éléments différents.

2.2 T-VAR

Le mode¢le 'Threshold’ permet au coeflicient de varier selon le régime, mais scule-
ment quand on atteint un certain seuil. Ce scuil doit représenter un moment qui
indique un changement dans le régime observé afin de justifier une rupture dans
le temps et d’observer unc variation non lindaire & partir de ce moment ou de ces
moments. En général, il cst possible de facilement observer des ruptures dans unc
série temporelle et de reconnaitre que son évolution ne suit plus la méme tendance.

Avec ce type de modele, il est maintenant possible d’intégrer cette dynamique et
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micux capter I’évolution d'une variable. La forme réduitc est représentée dans

. I’équation suivante :

Yi= Eijth-j + Zp:Aijt—jSt—j + EP:Ast—ij-j + €. (2.4)
j=1 j=1 Jj=1

Le modele diverge du modéle linéaire e¢n y intégrant une variable qui représente une
rupture dans la tendance de la variation de la série et indique potentiellement un
changement de régime. Par son cffet direct sur les variables retardées, le terme s,
selon la valeur qu'’il prend, capte la non-linéarité du choc. Cctte variable servira
a construire un secuil qui permettra au modele de gérer la transition entre les
différents régimes. Dans ce travail, le scuil scra déterminé par 'entremise d’une
variable représemtant la moyenne mobile de la variable d’intérét retardée. Cette
dernicre représente la moyenne des sept derniers trimestres de la croissance du
PIB, pour la totalité de la période de 1’étude. La variable s, permettra par la
suite de construire une mesure de probabilité f(s¢). Celle-ci est requise afin de
guider le modele & pouvoir transiger entre les différents régimes. L’approche pour
construire cette mcéure de probabilité est inspirée de Bonciani ¢t Van Roye (2016)

qui clle-méme cst inspirée de celle de Bachmann et Sims (2012) :

f(st) = exp(=ds,) /(1 + exp(—ds;)). (2.5)

Comprisc entre zéro et un, f(s;) est normalisée pour avoir une moyenne de zéro
ct une variance unitaire. Le terme ¢ indique la fréquence des récessions dans
I’économic américaine et cst contraint a étre plus grand que zéro. Afin d’étre

cohérent avee les données observées, il est recommandé d’utiliser 1.5, une valeur
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correspondant a la fréquénce des récessions américaines, soit 20 % du temps depuis
1960. Donc, plus f(s;) se rapproche de'un, plus la probabilité qu'une récession soit
enregistrée comme régime est élevée. En revanche, si f(s;) se rapproche de zéro,
la probabilité d’étre en récession diminue et celle d’étre en expansion augmente.
Un baréme de 0.8 est utilisé dans 'étude de Bachmann et Sims (2012) pour la
valeur de f(s;) et indiquerait que le régime est en récession, se qui correspond
approximativement & une valeur pour s; en dessous de -0.9. Puis, par ’entremise
de f(s;) qui représente la probabilité de changement de régime, il possible de

construire une matrice variance-covariance dite pondéré, soit €2} :

O =Qe(1 = f(st-1)) + Qrf(50-1)- (2.6)

Celle-ci devient en quelque sorte une moyenne des deux régimes et f(s;) permet
de guider la pondération de chaque régime en lui indiquant la probabilité de
se retrouver soit en récession ou bien en expansion. Ce processus requicrt tout
d’abord de devoir estimer les matrices variance-covariance pour les deux régimes
qui sont obtenue & partir de la forme réduite du T-VAR. Ceux-ci sont représentés
par €2, quand I’économic connait une récession et €2, quand l’économie est cn
expansion. La matrice Q* permet ensuite de calculer les coefficients pour »chaqué
régime ol ceux-ci pourront par la suite étre inversés et servir pour construire les

sentiers de réponse.

L’identification des chocs repose encore sur la décomposition de Cholesky de court
terme similaire & celle utilisée pour le modele linéaire, mais est influencée par le

régime enregistré par le modele et peut maintenant prendre une valeur différente,
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soit quand I’économiec est en récession ou cn ¢xpansion.

5t = A*(0)Q"A*(0). 2.7)

Tout comme la matrice variance-covariance, la matrice de Cholesky, soit A*(0) est
aussi en fonction du régime et capte 'impact du choc sclon la phase économique.
Le principe demeure le méme que dans le cadre linéaire : il s’agit d’identifier les
¢léments de la matrice afin de capter I'impact du choc sur la variable d’intérét.
Cependant, dans le cadre non linéaire, ces ¢léments, identifiés par a*(0);;, sont

fonction de la phase économique capté par le modcle.

a*(O)u 0 0
A*(0) = |a*(0)a1  a*(0)ag 0

a*(0)a1 a*(0)s2 a*(0)33'

2.2.1 Test de non-linéarité

Pour justifier ’'approche non linéaire, un test de linéarité sera effectué. Le test est
origine de Weise (1999) ct de Granger et al. (1993). Le test repose sur le calcul

et la valeur du logarithme de vraisemblance (LV'S) :

Ho:LVS=0H,:LVS >0. (2.8)
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L’hypothése nulle (Hp), si clle n’cst pas rejetée, indique que le ﬁodéle est linéaire.
Dans le cas contraire, le modeéle est non linéaire et 1’approche utilisé dans le cadre
de ce travail est justifiée. Ceci requiert d’effectuer deux régressions sur la variable
en question, une restreinte et une non restreinte. Les résidus de chaque régression

sont ensuite utilisés pour calculer le LV'S :

LV S = T(log |wo| -log |w]) = X3(L, K?). (2.9)

Le LVS met en relation les estimés des matrices variance-covariance des deux
types de résidus identifiés par wy, pour celle de la régression restreinte, et w; pour
celle non restreinte. Le ratio de vraisemblance suit une khideuz avec L et K? degré
de liberté. Le test effectué calcul une valeur différente de zéro pour le logarithme
de vraisemblance et ainsi permet de rejeter Hy. L’approche non linéaire utilisée

- est donc-appropriée pour 'analyse en cours.

2.3 Hypothése de court terme

Il existe plusicurs méthodes pour faire ressortir les sentiers de réponse, comme
par exemple en utilisant des restrictions de court terme ou bien de long terme. Le
choix est fait en fonction du contexte de ’étude et de la dynamique des variables
utilisées dans le modele. L’objectif demeurce toujours le méme : isoler les chocs afin
de pouvoir les étiqueter et mesurer leur impact. Pour les besoins de cette étude,
une approche de court terme sera favorisée. Ce choix est justifié par le fait que les
chocs d’incertitude, de nature macroéconomiques ou financiers, sont jugés ne pas

avoir d’impact contemporain sur les différentes variables utilisées dans le modele,
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soit la production, les heures de travail et la consommation. Plutét, 'incertitude
commencerait & influencer la prise de décision d’un agent économique une période
apres le choc. L'hypothese est appuyée par le concept du «wait-n-see» qui essen-
ticllement explique le comportement prudent d’un agent économique suite & un
choc d’incertitude. Initialement, ’agent ne modifiera pas son comportement ct
attendra avant d’agir. Donc, au licu de potpntiellement réduire de fagon considé-
rable son niveau de consommation ou d’investissement, il opte plutét pour une

approche prudente ct ne réduit pas sa consommation ou trés peu.

Cette hypothése cst utilisée par Bloom (2009) pour ckpliquer la reprise de 1'éco-
nomie qu’il observe a partir de son modele. Selon ’auteur, puisque I’agent écono-
mique ne modifie pas son comportement & la baisse ou peu, 'économie reprend son
cours d’avant choc et connait une reprise une fois Pincertitude dissipée. Cepen-
dant, les études faites apres celle de Bloom n’observent pas le méme phénomeéne.
Ces études, malgré qu’elles observent un impact initialement faible suite au choc
d’incertitude, cnregistrent par la suite un effet négatif croissant qui perdure dans
le terﬂps. L’économie n’enregistre donc pas de reprise, mais plutét un choc ayant
un effet persistant. Le choc d’incertitude serait doﬁc mal évalué par l'étude de
Bloom. Son cffet scrait d’une plus forte influence qu’initialement anticipée et ne

produirait pas le comportement décrit.

Comme la théorie du «wait-n-see» V'explique, 'agent est prudent face & P'impact
du choc ¢t ne réagit que trés peu. Toutefois, le choc et son effet ne se dissipent pas
rapidement et ’agent se voit forcer de modificr son comportement a la baisse avee
le temps. Peu importe le canal de transmission, l'incertitude contraint la prise

de décision et influence la direction que prendra D'activité économique dans son
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cnsemble. A partir de cette conclusion, il est possible d’émettre ’hypothése qu’a
court terme P'incertitude n'impacte pas les ménage ou les entreprises puiséue ceux-
ci ne réagiront pas immédiatement face a une variation du niveau de I'incertitude.
Cependant, la persistance du choc force les agents a s’adapter en modifiant leur

dépense ou déeision d’investissement.

En somme, un choc d’incertitude n’influence pas un individu lors de l'impact
initial. Le comportement de 'agent est plutét adapté progressivement suite a la
variation de l'incertitude. La prise de décision de 'agent se fait donc ressentir
minimalement une période aprés le choc initial puisque celui-ci aura eu le temps
d’évalucr le nouveau niveau d’incertitude et pourra adopter son comportement en

conséquence.



CHAPITRE III

DONNEES

En général, la grande différence entre les études est le choix de la mesure d’in-
certitude laquelle peut mener a des résultats divergents. Pour les besoins de cette
étude, il est nécessaire d’avoir deux mesures d’incertitude. La premiere, 'incerti-
tude macroéconomique, provient de I’étude de Jurado et al. (2015) et d’une base
de données contenant 147 variables macroéconomiques. La deuxieme, 'incertitude
financiere, provient de I'étude de Ludvigson et al. (2015) et d’une base de données

contenant 132 variables financiéres.

Incertitude macroéconomique Incertitude financiere
1.4
1.2
L
1 )
x‘dj‘ !‘ ﬁ; Y
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FIGURE 3.1: Evolution de I'incertitude macroéconomique et financiére (pour la
période 1960q3 :2015q4)



27

La figure 3.1 représente 1’évolution des deux mesures d’incertitude a travers le
temps. La ligne bleue identifie I'évolution de Pincertitude pour son horizon de
prévision d’une période d’un mois. Tandis que la ligne noire avec des petits poin-
tillés fait la méme chose, mais pour un horizon de trois mois et celle en rouge avec
des plus gros pointillée, pour douze mois. Toutes les données provenant de ces
deux bases de données macroéconomiques et financicres proviennent de la FED
de St-Louis. Il est nécessaire de convertir les deux indicateurs d’incertitude ma-
croéconomique et financi¢re en format trimestriel au licu de leur forme originale,
soit mensuclle. Pour se faire, une moyenne est effectuée sur les trois mois consti-
tuant respectivement les trimestres d’'une année. Les deux mesures d’incertitude
sont créées de la méme fagon : la composante prévisible est éliminée de chaque
série temporelle pour se retrouver uniquement avec la volatilité conditionnelle de

la composante non prévisible de la valeur future de la série en question.

V(h) = /(El(yjeen — Elysesnl L)2IL)).- (3.1)

La relation qui gouverne I'évolution de la mesure d’incertitude soit, V' (h) cst cx-
primé dans I’équation 3.1. Efyji4s|l:] cst la composante prévisible et I; représente
I'information que 'agent économique possede pour cffectuer son anticipation ra-
tionnclle. Essentiellement, un agent économique fait des prévisions dans toutes
les spheres de Péconomice ct se base sur l'information disponible afin de faire sa
prévision du futur. En éliminant la partie basée sur son anticipation rationnelle,
la mesure capte seulement ce dont 'agent ne peut prévoir selon 'information dis-
ponible. Ce processus cst répété pour trois horizons de prévision, soit un, trois

ct douze mois. Plus, cet horizon augmente, plus influente devient la composante
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non prévisible et augmente le niveau d’incertitude de 'agent face & sa prise de

décisions dans le futur.

Un baréme est ¢tabli dans la littérature pour trouver un épisode d’incertitude
élevée et potentiellement dangercuse pour la santé d’une économie. On consideére
que la volatilité doit étre de 1.65 en déviation & son ¢cart type au-dessus de sa
moyenne tendancielle. Les mesures d’incertitude macroéconomique et financiere
affiche trois périodes ou1 le niveau d’incertitude dépasse ce baréme. Les périodes
retenus par la mesure macroéconomique sont les périodes de 1973-1974 et de
1981-1982 ainsi que la crise de 2007-2009. Les périodes pour la mesure financiére
sont similaires & 'exception de la période 1981-1982, qui n’est pas observée. La
mesure observe plutét un haut niveau d’incertitude pour la période de 1987-1988.
En contraste, si on compare au VXO, soit une mesurc de volatilité des indice fi-
nancicr pour les cents entreprise les micux cotées a la bourse américainé'et utilisé
pour représenté l'incertitude notamment utilisé par Bloom (2009), cctte mesure
ressort 17 dates affichant de tels niveaux de volatilité, incluant des événements
comme, le «Black Monday»’ du mois d’octobre en 1987. Ce nombre de période
affichant des taux surpassant le baréme établi est 1'une des raisons priﬁcipales qui
ont poussé Jurado et al. (2015) a construire ce type d’indicateur d’incertitude. Ils
prétendent que leur mesure représente micux la vraic dynamique de l'incertitude
ct affiche une mecilleure corrélation avec les cycles économiques. Ils observent que
les variations du VXO ne sont pas compatibles avec des périodes dans la conjonc-
ture qui indiquerait des niveaux d’incertitude pouvant avoir un impact réel sur
I’économie. Plus spécifiquement, il n’attribue pas 'évolution du VXO seulement
a des mouvements dans le niveau d’incertitude de tel sorte que cet indicateur

pourrait mener a des conclusions erronées.
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L’étude cn cours requiert aussi des variables dites représentatives de Dactivité
économique et ainsi voir leur réaction face & un choc d’incertitude. La premicre
variable étudiée est la production réelle, un indice de production générale pour
toute activité manufacturicre. Puis, la seconde variable sont les heures de travail,
une moyenne hebdomadaire du secteur manufacturier. Finalement, la dernicre
variable est le niveau de consommation, soit les dépenses totales des ménages.
L’échantillon pour chacune de ces variables cst compris cntre le troisicme tri-
mestre de année 1960 et le dernier trimestre de 'année 2015 (1960q3 :2015q4).
Chacune des variables est divisé par la population et cnsuite une transformation

logarithmique est appliquée sur cclles-ci.

Une analyse descriptive de toutes les données utilisées est offerte dans le Tableau
3.1. Celui-ci présente la moyenne, la variance, le minimum ct le maximum. Dans
lordre, nous retrouvons, la production (P), les heures de travail (HRS), le niveau
de consommation, 'indicateur d’incertitude macroéconomique (1) et Uindicateur

d’incertitude financiére (If).

Tableau 3.1: Information générale

Variable | IP |IHRS | 1C | Inf | Ir

Moyenne | 8,99 | 4,42 | 8,54 | 0,66 | 0,91
Variance | 0,24 | 0,05 | 0,28 | 0,01 | 0,03
Min 8,03 3,98 | 7,55 | 0,52 | 0,60
Max 9,71 | 4,71 | 9,33 | 1,04 | 1,54

A partir de ce tableau, il est possible de noter unc différence entre les deux types
d’incertitudes. L'incertitude financiére affiche des valeurs plus grandes que celle
macroéconomique indiquant une plus forte moyenne (0,909 contre 0,657) ct va-

riance (0,027 contre 0,008).
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Afin de se concentrer davantage sur la volatilité, le tableau 3.2 présente une analyse
de la variance pour différentes périodes d’échantillon. Ceci permettra d’identifier
des changements dans la tendance des variables observées en ce qui trait a leur

volatilité, unc composante associée a l'incertitude.

Tableau 3.2: La variance pour différentes périodes de temps

Périodes/Variables | Ips I

1960q3-1082q4 | 0,011 | 0,022
1083q1-2015¢4 | 0,006 | 0,03

' 1973q1-1974g4 | 0,003 | 0,011
1981q1-1982q4 | 0,001 | 0,002
1987q1-1988q4 | 0,001 | 0,036
2007q1-2009g4 | 0,014 | 0,07

La période 1960-1982 démontre un niveau de volatilité beaucoup plus grand vis-
a-vis la période 1983-2015, marquant la grande modération. La période qui affiche
les plus grands niveaux de volatilité est celle de 2007-2009 avec des valeurs de
0,014 pour 'incertitude macroéconomique et de 0,07 pour l'incertitude financiere.
Et encore une fois, l'incertitude financiére affiche des niveaux de variance plus

¢levés toutes périodes confonducs.

Puisque les deux mesures d’incertitude sont construites sur différents horizons de

prévisions, le Tableau 3.3 permet d’observer les différences entre ccux-ci.

Premiérement, en général la hausse de 'horizon augmente le niveau de I'incerti-
tude. Il est logique de penser que plus I'horizon sur lequel la prévision est faite est
long plus Pincertitude rattachée a cette prévision scra élevée. Cette observation
pourrait donner un apercgu aux résultats, soit plus I’horizon augmente, plus l'effet

du choc d’incertitude sera potenticllement d’une plus forte importance sur I’éco-
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Tablcau 3.3: Information général pour différents horizons de prévision pour les
mesures d’incertitude

Horizon | (H=1) | (H=3) | (H =12)
Iy
Moyenne | 0,657 0,793 0,917
Variance | 0,008 0,009 0,005
Min 0,525 0,649 0,788
Max 1,039 1,181 1,189
I .
Moyenne | 0,909 0,949 0,985
Variance | 0,027 0,017 0,02
Min 0,602 0,692 0,882
Max 1,540 1,424 1,134

nomie réelle. Deuxiémement, les valeurs sont majoritairement plus élevées de la
part de I'incertitude financiére, particulicrement au niveau de la moyenne ct de la
variance. L’écart entre les deux pourrait étre jugé significatif et étre un indicateur
d’un comportement différent de la part des deux types d’incertitude ct leur cffet

séparé sur ’économie.



CHAPITRE IV

RESULTATS

4.1 Dynamique de I'incertitude macroéconomique et financiére dans un cadre
linéaire
Cette étape examine la dynamique de Pincertitude macroéconomique ct financicre
a lintérieur d’'un VAR linéaire contenant trois variables a la fois. Une hypothése
de court terme est utilisée afin d’identifier les chocs présentsAdans le modele. Cette
hypothese indique au modéle que sculement le premicr choc selon 'ordre du VAR
peut avoir un impact & court terme. Les chocs positionnées en deuxicme et troi-
sitme position sont jugées avoir un impact sculement a long terme. L’ordre des
variables demeure toujours le méme. En premier, nous retrouvons la variable re-
~ présentant I'activité économique, soit la production, lcs heures de travail ou la
consommation. La decuxiéme position est occupée par Iincertitude macroécono-
mique. Finalement, la derniére position est occupée par l'incertitude financicre.
De plus, un ordre différent a ¢été effectué afin de vérifier si 'ordre pour les me-
sures d’incertitude est important. Suite a I'inversion de l'ordre, aucun changement

significatif n’est observé et les résultats offrent une conclusion similaire.

En tout temps, les deux indicateurs d’incertitude seront présents afin de pouvoir

distinguer leur impact simultané sur l'activité économique. Il y aura donc scule-
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ment un des trois agrégats macroéconomiques présent a la fois, soit la production,
les heures de travail ou la consommation. Ceci permettra une analyse distincte de
chacune de ces variables et de leur comportement a la suite des deux chocs d’incer-
titude. Ensuite, il sera possible de pouvoir comparé avec les résultats obtenus par
d’autre étude évoluant dans le cadre lincéaire. La comparaison se fera principale-
ment avee I'étude de Ludvigson et al. (2015). Leur modele produit deux résultats
principaux qui scront d'un intérét de comparaison pour ’étude en cours. Premie-
rement, 'incertitude macroéconomique cause une variation positive des agrégats
présent dans leur modele, soit la production et I’emploi. Deuxiemement, incer-
titude financicre cause un ralentissement de ’activité économique et produit une

lente reprise.

A priori, la plupart des études empiriques faites dans un cadre linéaire tendent vers
une conclusion sfmilairc, soit une relation négative entre l'incertitude et les cycles.
La méme conclusion secmble tenir dans le cadre de ce travail. A partir des figures
tirées de ’Anncxe A, il est possible de voir I'effet de 'incertitude macroéconomique
ct ce sous ces trois horizons de prévision. Tandis que ’Annexe B, permet de
voir les mouvements créer par l'incertitude financier. Les figures démontrent des
résultats similaires peu importe le type d’incertitude, permettant d’étiqueter les
deux chocs comme ¢étant capables de produire les variations enregistrées lors d’une
crise importante comme cclle de 2007. En cffet, les sentiers de réponse révelent
une évolution a la baisse des différents agrégats a la suite des chocs d’incertitude.
Une forte persistance est aussi notée pour la production et la consommation.
Cecpendant, les heures de travail affichent un retour a 1'équilibre, soit la situation

d’avant choc, mais sculement apreés 40 périodes.
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Les mémes conclusions sont d’autant vrai lorsque ’horizon de prévision des indi-
cateurs d’incertitude augmentent. En cffet, il cst possible d’y obscrver une hausse
considérable de 'amplitude des deux chocs, notamment quand 'horizon passe de
trois a douze. Cependant une différence peut étre observée entre les deux types
d’incertitude. En comparant 'amplitude, soit la force qu’excrce les deux chocs
d’incertitude sur les variables présentes dans le modele, le choc d’incertitude de
nature financiére, semble avoir un impact moins prononcé que le choc d’incerti-
tude macroéconomique et produit une persistance moins forte. La méme logique
cst respectée peu importe 'horizon des indicateurs d’incertitude que ce soit pour
un, trois ou douze mois. Il n’est cependant pas possible & partir de ce constat
sculememt d’affirmer une plus grande importance de la part d’un type d’incerti-

tude.

En somme, les deux types d’incertitude causent des variations similaires soit a la
baisse. En plus, une persistance importante est obscrvée, particulierement pour
la production ct la consommation. Cependant, contrairement, & Ludvigson et al.
(2015), incertitude macroéconomique ne produit pas I'effet positif enregistré dans

le cadre de cette étude.

4.1.1 Analyse de la décomposition de variance dans un cadre linéaire

Quant & la décomposition de variance, quelques observations peuvent étre faites.
Le Tableau 4.1 indique en moyenne la variance attribuée a chaque choc pour
toutes les variables macroéconomiques présentes dans lé modcle ¢t ce pour tous
les horizons de prévision des deux types d’indicatcurs d’incertitude. Encore une

fois, l'ordre des variables a été changé afin de voir si celui-ci avait un impact sur
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les résultats. Le changement produit des résultats similaires & ccux obtenus avec

’ordre original.

La premiére observation possible est le fait que plus I'horizon de la mesure d’in-
certitude augmente, plus grand devient la part de la variance attribuable aux
deux choes d’incertitudes particulicrement celui de nature macroéconomique. De
facon intuitive, le résultat est logique puisque les deux indicateurs d’incertitude
sont construits autour d’une prévision que ’agent économique effectue. Donce, plus
I’horizon de prévision augmente, plus grande devient la composante non prévisible
et la confiance de ’agent dans sa prévision du futur diminue. Par conséquent, un
plus grand nivcaﬁ d’incertitude dans I’environnement de ’agent cause un impact
négatif supéricur de la part du choc d’incertitude puisque celui devient d’une plus

grande importance plus I'horizon de prévision augmente.

En général, le choc relié a chacune des variable représentant 1’activité économique'
cst dominé par son propre choc particulicrement & I'impact, mais les résultats
divergent pour 'analyse de la variable concernant lc marché du travail. En cffet,
les deux chocs d’incertitudes combinés dominent la variance des heures de travail.
Cependant, la majorité de la volatilité est attribué au choc d’incertitude macroé-
conomique allant jusqu’a 72 % lorsque 'horizon de prévision est de douze mois
vis-a-vis 6 % pour le choc de nature financiere. Malgré la domination de l'incerti-
tude macroéconomique pour les heurcs de travail, celle de nature financicre affiche
des valeurs supéricur a ccux obtenues pour la production ct la consommation. En
somme, il est possible & partir de ces résultats de conclure qu’entre les deux chocs
d’incertitude, celui de nature macroéconomique semble mieux expliquée la va-

riance. L’incertitude financiere se place donc au dernier rang dans 'analyse de la
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décomposition de variance.

Tablcau 4.1: Décomposition de variance dans le cadre linéaire

VARIABLE/HORIZON H=1|H=3|H=12
P 92% 87% 53%
Production M 8% 13% 45%

F 0% 0% 2%
Total | 100% | 100% | 100%

HRS | 45,24% | 35% 22%

Heure de travail M |53,29% | 4% 72%
F 1,47% | 2% 6%

Total | 100% 100% 100%

C 94,90% | 92% 67%

Consommation M 4,98% 8% 32%
F 0,11% 0% 1%

Total | 100% 100% 100%

De plus, une analyse différente est proposée via les figures disponibles a I’Annexe
C et D. La Figure C.1 affiche la décomposition de variance pour le choc d’incer-
titude macroéconomique et la Figure D.1 affiche celle pour le choc d’incertitude
financitre. A partir des figures, il cst possible d’observer la décomposition de va-
riance, mais sur tout ’horizon, soit de quarante périodes (trimestre). La ligne
blcue exprime la décomposition de variance pour la mesure d’incertitude quand
clle est d’un mois d’horizon de prévision. La ligne noire exprime pour trois mois
et celle en rouge, pour douze mois. En général, les mémes constats peuvent étre
faites que lors de 'analyse de la décomposition obtenu vja le Tableau 4.1. En
cffet, plus I'horizon de prévision pour les mesures d’incertitude augmentent, plus
grande devient la proportion de la variance attribuée aux chocs d’incertitude res-
pectifs. Cependant, cctte approche permet une analyse plus précise de 1'évolution

de la décomposition de variance tout au long de ’horizon qui suit 'impact initial
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du choc. Sous cette approche, 'incertitude macroéconomique atteint un sommet
vers la vingtiéme période ct stagne. Tandis que Pincertitude financitre atteint un

sommet vers la dixieme période et redescend prés de zéro par la suite.

4.2 Dynamique de l'incertitude macroéconomique et financicre dans un cadre
non linéaire

Les résultats obtenus via la modélisation non linéaire offrent un portrait plus précis
de la dynamique de l'incertitude. Le T-VAR permet d’observer une trénsmission
de Pincertitude, soit ’effet du choc, variant sclon le régime. Les sentiers de réponse
suggerent que Peffet du choce d’incertitude dépend du contexte dans lequel le choce

d’incertitude se manifeste.

A priori, il est logique d’émettre I’hypothése que la perception d’un agent écono-
mique du niveau d’incertitude sera en fonction du contexte. Selon cette hypotheése,
un contexte dit non favorable augmenterait la magnitude du choe d’incertitude et
dans le cas contraire, la réduirait. Essenticllement, un agent économique évalue-
rait un changement dans le niveau d’incertitude selon un critére de relativité et
ainsi mesurerait ’effet sur sa propre réalité en tenant compte de son impact sur
le reste de 1'économie. Ce processus laissera place & une nouvelle série de choix
que l'individu devra faire, cette fois-ci en tenant compte de sa nouvelle évaluation

apres le choc d’incertitude.

Dans les figures disponibles a 'annexe E, I'effet de Pincertitude macroéconomique
cst observé sur la production, les heures de travail et la consommation. L’analyse
présente les sentiers de réponse pour les deux régimes et pour les trois horizons

de prévision des deux mesurcs d’incertitudes. Lorsque le régime est en récession
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(courbe bleue), les sentiers de réponse sont similaires & ccux obtenus via la modé-
lisation linéaire. Le choc d’incertitude macroéconomique cause un ralentissement
considérable et offre unc forte persistance. Toutefois, le T-VAR capte une dy-
namique plus complexe lorsque le régime est en expansion (courbe rouge). En
cffet, le choc d’incertitude macroéconomique diverge des résultats observés via
le VAR linéaire et semble causer une hausse de I'activité économique. De fagon
générale, la théorie économique affirme une relation négative entre 'incertitude
et la conjoncture, mais il cxiste des théories qui expliquent le phénoméne inverse.
Notamment, ’étude de Lucivigson et al. (2015) observe des résultats similaires ct
propose la présence d’un bon type d’incertitude qui produirait un effet bénéfique
pour I’économie. Les auteurs utilisent le «growth thoeory» afin de supporter cette
idée qui explique, qu’a la suite d’'un choc d’incertitude une opportunité de gain
peut &tre pergue par un groupe d’agent économique. Ce gain serait produit paf
une hausse de la volatilité créer par le choc. Lors d’une hausse de 'incertitude, le
risque s’¢leve reflétant la variation positive de 'incertitude. Cependant, ce risque
se traduirait par des rendements potenticllement supérieurs et offrirait une fenétre
d’opportunité pour les entreprises d’investir davantage. Cette hausse de 'investis-
sement sc traduirait par la suite en une hausse de la production et de 'emploi et

produirait une croissance ¢conomique.

Pour sa part, l'incertitude financiere présente des sentiers de réponse similaires &
ceux observés dans le cadre linéaire. En effet, les figures disponibles a 'annexe F
permettent d’observer un cffet négatif et permanent sur la production, les heures
de travail et la consommation. Tout comme pour le modéle linéaire, les heures
de travail affichent le moins de persistance. La scule différence significative entre

les résultats linéaire et non lincaire est effct du choc sur la variation de la pro-



39

duction. Dans le modele non linéaire, lors des deux premiéres périodes suivant
le choc, une variation positive de la production est observée dans le cas ou le
régime cst cn cxpansion. Cette variation cst rapidement suivie d’une baisse et
d’une forte persistance. Outre cette exception, le choc cause un ralentissement de
Pactivité économique peu importe le régime. Par contre, le choc est d’une plus
forte amplitude quand 1’économie cst en récession plutét qu’en expansion. Ce ré-
sultat propose une transmission plus prononcée du choc quand I’économie est en
situation précaire, soit en récession. Ceci serait expliqué par le fait qu'une hausse
de lincertitude dans une situation dite non favorable alourdirait la contrainte
Aexercée sur la prévision et prise de décision d’un agent économique. Les canaux de
transmission tels que «precautionary savings channel» ou le «real option channel»
demeurent de bonnes pistes afin d’expliquer comment ’incertitude se manifeste
sur P’économie réel, mais la modélisation non linéaire suggere que leur effet varie

selon le contexte.

En somme, 'incertitude macroéconomique produit des sentiers de réponse ot la
production, 'emploi et la consommation varient positivement suite a Pimpact du
choc lorsque le régime se retrouve en cxpansion. Ce résultat appuie I’hypothese
émise par 1'étude de Ludvigson et al. (2015), soit d’un bon type d’incertitude qui
causerait cc type de variation via le canal de transmission le «growth thoeory».
Sinon, en récession, I'incertitude macroéconomique cause des variations négatives
et une forte persistance. Pour sa part 'incertitude financiére, indépendamment
du régime, produit un ralentissement de P'activité économique ct cet effet est per-

sistant.
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4.2.1 Analyse de la décomposition de variance dans un cadre non linéaire

La décomposition de variance dans le cadre non linéaire permet & son tour de
préciser la dynamique de l'incertitude vis-a-vis le modele linéaire. Ici aussi, les
résultats suggerent que P'effet de incertitude varie selon le contexte. Le Tableau
4.2 permet d’observer unc différence notable entre les deux régimes présents dans le
modcle. En général, Pincertitude explique une plus grande part de la volatilité des
variables lorsque le régime se retrouve en récession, Par exemple, allant jusqu’a
expliquer dix fois plus la volatilité des heures de travail. Ce résultat renforcit
I’hypothése par lequel 'impact et 1'intensité de l'incertitude dépend du contexte.
Encore une fois, 'ordre des variables a été changé afin de voir si celui-ci avait
un impact sur les résultats. Le changement offre des résultats similaires a ceux

obtenus avee 'ordre original.

Toutcfois certains constats demeurent identiques a ceux tiré a partir du cadre li-
néaire. Premiérement, similaire au cadre linéaire, on observe qué I'incertitude aug-
mentc en intensité plus 'horizon de prévision est ¢loignée, atteignant un maximum
pour un horizon de douze mois. Deuxicmement, 'incertitude de type macroécono-
mique semble plus important que V'incertitude de type financiére afin d’expliquer
la variance. Cependant, la part attribuée au choc d’incertitude financiere est signi-
ficativement supéricurc cn comparaison aux résultats obtenus via la modélisation
linéaire, particulitrement en récession. Par exemple, jusqu’a 18 % de la volatilité
pour la production et 50 % de la volatilité pour ’emploi peuvent étre attribué
a cc choc dans le modeéle non-linéaire, contrairement 4 2 % ct 6 % avee le VAR
linéaire lorsque ’horizon de prévision est de douze mois. Toutefois, Pincertitude

de type macroéconomique explique toujours micux la variance de la production
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ct de la consommation ¢t ce peu importe P'horizon, mais la méme conclusion ne
peut étre faite pour les heurcs de travail. En cffet, incertitude financicre domine
celle de nature macroéeonomique lorsque le régime est en récession. Il n’est done
pas possible de conclure qu’un type d’incertitude domine la volatilité des variables

puisque les résultats varicnt selon le régime.

Tableau 4.2: Décomposition de variance dans le cadre non linéaire

VARIABLE/HORIZON H=1H=1H=3H=3H=12H =12
régime| EXP REC |EXP REC| EXP REC
P 97% 96,57%| 95% 90% | 81%  40%
Production M 3% 241% | 4% 9% | 14% 42%
F 0% 1,02% | 0% 1% 5% 18%
Total | 100% 100% |[100% 100% | 100% 100%

HRS |98,44% 89,44%| 98% 95% | 82%  40%

Heure de travail M [1,02% 3,34% | 1% 1% | 13% 10%
F 1054% 7,22% | 1% 4% 5% 50%

Total | 100% 100% |100% 100% | 100% 100%

C 199,45%99,21%| 99% 98% | 97% 84%

Consommation M 10,52% 0,54% | 1% 1% | 2%  13%
F 10,03% 0,25%| 0% 0% 1% 3%

Total | 100% 100% [100% 100% | 100% 100%

De plus, une analyse différente cst proposée via les figures disponibles dans I’An-
nexe G et H. Les figures affichent la décomposition de variance, mais sur tout
I’horizon, soit de quarante périodes (trimestre). La Figure G.1 affiche la décom-
position de variance pour le choc d’incertitude macroéconomique ct la Figure H.1
affiche celle pour le choce d’incertitude financi¢re. La ligne bleue exprime la dé-
composition de variance pour la mesurc d’incertitude quand elle est d’un mois
d’horizon de prévision. La ligne noire exprime pour trois mois ¢t celle en rouge,
pour douze mois. En général, les mémes constats pcuvent étre >faites que lors de

l’analyse de la décomposition obtenu via le Tableau 4.2. Tout comme pour le
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modele lindéaire, plus 1'horizon de prévision pour les mesures d’incertitude aug-
mentent, plus grande devient la proportion de la variance attribuée aux chocs
d’incertitude respectifs. De plus, la variance attribuée aux deux types de chocs cst

plus élevé lorsque le régime est en réeession plutét qu’en expansion.

4.3 Dynamique de l'incertitude expliquée par la perception

Les résultats de 'analyse non-linéaire démontrent que l'effet de Pincertitude sur
Pactivité économique varic de fagon significative sclon le régime et le type d’in-
certitude. Premi¢rement, une différence est notable dans la magnitude du choc
d’incertitude de type financiere. On observe une influence a la baisse et une per-
sistance en moyenne plus forte sur les agrégats macroéconomique quand le régime
cst en réeession plutdét qu’en expansion. Deuxiémement, 'effet de U'incertitude peut
aussi avoir des variations opposées tel qu’observé dans le cas d’un choc d’incerti-
tude de type macroéconomique. Les senticrs de réponse révelent un effet positif du
choc sur Pactivité économique quand le régime se retrouve en expansion, tandis

qu’une variation négative est obscrvée lors d’une récession.

Ces deux résultats démontrent une complexité que le modele linéaire ne pouvait
capter comme I’étude de Ludvigson et al. (2015). Cette étude observe clle aussi
une variation négative de la production ¢t de 'emploi lors d’un choc d’incertitude
financitre. De plus, elle observe une variation positive de ces deux méme variables
lors d’un choc d’incertitude macroéconomique. Cependant, les résultats obtenus
via le modele non linéaire utilisé dans cette étude apporte une précision & 1’étude
de Ludvigson et al. (2015). En cffct, I'incertitude macroéconomique cause une

variation positive des variables présentent dans le modele, mais seulement lorsque
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le régime est en expansion. Ceci permet de mettre de 'avant ’hypothése que Peffet
de I'incertitude dépend fortement du contexte dans lequel clle évolue et représente

un ¢lément clé dans la précision de I'analyse de la dynamique de I'incertitude.

En somme, le mode¢le non linéaire aura permis de capter un dynamique non ob-
servé a partir de la modélisation linéaire. La possibilité de faire évoluer un choc
d’incertitude sur deux régimes aura permis d’identifier le contexte dans lequel le
choc frappe ’économie comme étant un facteur principal afin de préciser Panalyse
de la dynamique de lincertitude. Un systéme d’équation, par lequel une pro-
babilité serait attribué principalement au contexte, pourrait étre construit afin
d’imaginer comment ’incertitude impact I'économic et pourrait potenticllement

scrvir de piste pour les modcles théoriques.



CONCLUSION

L’analyse de la dynamique de l'incertitude a grandement évolué dans la derniére
décennie. La crise de 2007 en particulier marque un moment important ¢t place
I’inccrtitude au centre de Panalyse des cycles économiques. Des études, comme
cclle de Caldara et al. (2016), considérent U'interaction entre les marchés financiers
¢t 'incertitude étre ﬁn facteur principal afin d’expliquer la sévérité de la crise
de 2007. Par la suite, des études, comme celle de Bachmann et al. (2013), ont
¢té capables d’étiqueter le choc d’incertitude comme étant capable de produire
les variations observées lors de cette crise. En cffet, leur modéle produise des
sentiers de réponsc ot notamment la production et 'emploi chute suite 4 un
choc d’incertitude. De plus, elles observent une reprise lente, indiquant une forte

persistance de Ucffet de 'incertitude sur ’économie réelle.

De plus, des études importantes ont été effectuées afin de répondre & diverses
questions d’intérét en ce qui trait a l'incertitude et la nature de son impact. Pre-
mierement, Jurado et al. (2015) font unc critique sur les mesures d’incertitude
utilisées antéricurement, notamment par Bloom (2009) et établisse un indicateur
d’incertitude macroéconomique. Un indicateur d’incertitude financiére est ensuite
développé par Ludvigson et al. (2015). Les deux mesures affichent une plus grande
qualité afin d’exprimer la vraic valeur de Pincertitude. Puis, & partir de ces deux
types d’indicateur, Ludvigson et al. (2015) sont capables d’identificr la relation de

causalité entre l'incertitude et les cycles économiques. L'incertitude macroécono-
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mique selon cette étude serait la conséquence d’une crise économique. Tandis que

Pincertitude financi¢re en serait la cause.

Par la suite, des études évoluant dans le cadre non linéaire ont été effectuées. En
général, lcs résultats permettent de conclure que I'incertitude influence d’avantage
Pactivité ¢conomique lors d’une récession. En cffet, ces études observent une plus
forte amplitude du choc d’incertitude lorsque le régime se retrouve en récession.
Les canaux de transmission tel que le «precautionary savings channel» sont mis
de 'avant, notamment par Bonciani et Van Roye (2016), afin d’expliquer ce type

de résultat.

L’étude cn cours se distingue des autres puisqu’elle utilise deux indicateurs d’incer-
titude, soit macroéconomique et financicre. Ces deux mesures sont aussi utilisées
par Ludvigson et al. (2015), mais dans un cadre linéaire. La modélisation non
linéaire utilisée dans le cadre de ce travail permet de préciser leurs résultats. Dans
I’étude de Ludvigson et al. (2015), une variation positive de la production ct de
I’emploi sont enregistrée suite & un choc d’incertitude macroéconomique. Le méme
résultat cst observé de la part de la modélisation non linéaire effectuée, mais scule-
ment lorsque le régime se retrouve en expansion. Sinon lorsque le régime cst en
récession, le choc d’incertitude macroéconomique produit une variation négative,
De plus, lincertitude financiére cause une variation négative, tout comrﬁc I'ob-
serve I’étude de Ludvigson et al. (2015). Cependant, la modélisation non linéaire
capte une différence. En effet, amplitude du choc d’incertitude financi¢re est plus

sévere lors d’unc récession que lors d'une expansion.

Ces résultats permettent de mettre de I’avant une hypothése par lequel le contexte

influence grandement l'cffet de lincertitude sur 1'activité économique. Selon ce
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contexte, la perception des agents économique varie. Les agents réagissent a la

variation de l'incertitude et s’adapte en conséquence.

Premicrement, afin d’expliquer la variation positive suite & un choc d’incertitude
macroéconomique, le canal du «growth thoery» est mis de ’'avant. Celui-ci consiste
4 utiliser la possibilité d’aller chercher un gain potenticllement plus élevé sur le
marché des actifs ¢t incite un agent économique d’investir davantage. Ce phé-
noméne pourrait, par la suite, entrainer une hausse de activité économique. Le
contexte influencera done la proportion d’individu qui choisiront de réagir sclon
le comportement proposé par le canal en question. Si le contexte est favorable tel
qu’une situation ot 1'économie se retrouve en expansion, un plus grand nombre
d’agent pourrait choisir d’agir sclon la logique proposée par ce canal. Inverse-
ment, un contexte non favorable tel qu'une situation ol 'économie se retrouve en

récession causcrait le processus contraire.

Deuxi¢mement, afin d’expliquer la différence en amplitude observée par ie choc
d’incertitude financicre selon le régime, le canal du «wait-n-see» est mis de ’avant.
Celui-ci indique la vitesse par lequel I'économie peut potentiellement recouvrir
suite & un choc d’incertitude. Le canal stipule un niveau d’inaction entrepris par
un agent économique lors d’une variation initiale de I'incertitude. Avant de réagir
et potenticllement réduire son niveau de consommation ou d’investissement, un
agent décidera d’étre prudent et de ne pas modifier son comportement & la baisse.
Encore une fois, le contexte influencera la proportion d’individu qui réagiront
sous la logique proposée par le canal. Un contexte favorable tel qu'une expansion,
augmentera le nombre d’individu qui choisiront d’étre prudent ct 1’économie scra

moins fortement impacté par le choc. Tandis qu’un contexte non favorable dimi-
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nuera ce méme groupe d’individu et ’économic sera plus fortement frappé par le

choc.

En somme, le cadre non lincaire aura permis d’obtenir des résultats plus précis de
la dynamique de l'incertitude ct son interaction avec diverses variables macroé-
conomiques tel que la production, 'emploi ¢t la consommation. Via ces canaux
de transmission, 'incertitude se manifeste a différents degrés d’intensité ct son
impact sur ’écononomic varie selon le contexte. Ces résultats encouragent donc
la recherche de poursuivre dans la méme direction et inclure des éléments qui

pourront micux représenter cette dynamique.

Plusieurs avenues peuvent &tre entreprises afin de guider la recherche future.
Premi¢rement, il serait intéressant de préciser le type d’incertitude utilisé. Par
excmple, de pouvoir se concentrer sur une scule facette de l'incertitude de type
macroéconomique. Au licu d’utiliser la mesure qui englobe tous les facteurs de
naturc macroéconomique, il scrait possible de se concentrer sculement sur le mar-
ché¢ du travail ou bien lc marché des biens de consommation. Ceci permettrait de
micux distinguer quel type d’incertitude impact le plus les agents économiques
dans leur prise de décision a la suite d’une variation de I'incertitude. Deuxi¢me-
ment, il serait intéressant de sc tourner vers un modeéle non linéaire offrant une
plus grande flexibilité tel que le MS-VAR. Ce dernier, malgré étre considéré plus

complexe sur un plan technique, pourrait offrir des résultats plus précis.



ANNEXE A

SENTIERS DE REPONSE SUITE A UN CHOC D’INCERTITUDE
MACROECONOMIQUE (CADRE LINEAIRE)

1] 10 20 30 40

FIGURE A.l: Choc d'incertitude macroéconomique (H=1) : Réponsc de la pro-
duction (cadre linéaire)

FIGURE A.2: Choc d’incertitude macroéconomique (H=3) : Réponse de la pro-
duction (cadre linéaire)

FIGURE A.3: Choc d’incertitude macroéconomique (H=12) : Réponse de la pro-
duction (cadre linéaire)
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FIGURE A.4: Choc d’incertitude macroéconomique (H=1) : Réponse des heures
de travail (cadre linéaire)
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FIGURE A.5: Choc Incertitude Macro (H=3) : Réponse des heures de travail (cadre
linéaire)
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FIGURE A.6: Choc Incertitude Macro (H=12) : Réponse des heures de travail
(cadre linéaire)



FIGURE A.7: Choc d’incertitude macroéconomique (H=1) : Réponse de la consom-
mation (cadre linéaire)
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FIGURE A.8: Choc d’incertitude macroéconomique (H=3) : Réponse de la consom-
mation (cadre linéaire)

FIGURE A.9: Choc d’incertitude macroéconomique (H=12) : Réponse de la
consommation (cadre linéaire)



ANNEXE B

SENTIERS DE REPONSE SUITE A UN CHOC D’INCERTITUDE
FINANCIERE (CADRE LINEAIRE)

10 20 30 40

FIGURE B.1: Choc d’incertitude financiere (H=1) : Réponse de la production
(cadre linéaire)

FIGURE B.2: Choc d’incertitude financiere (H=3) : Réponse de la production
(cadre linéaire)

FIGURE B.3: Choc d’incertitude financiere (H=12) : Réponse de la production
(cadre linéaire)



FIGURE B.4: Choc d’incertitude Financiere (H=1) : Réponse des heures de travail
(cadre linéaire)

FIGURE B.5: Choc d’incertitude financiere (H=3) : Réponse des heures de travail
(cadre linéaire)
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F1GURE B.6: Choc d'"incertitude financiere (H=12) : Réponse des heures de travail
(cadre linéaire)
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FIGURE B.7: Choc d’incertitude financiere (H=1) : Réponse de la consommation
(cadre linéaire)

FIGURE B.8: Choc d’incertitude financiere (H=3) : Réponse de la consommation
(cadre linéaire)

F1GURE B.9: Choc d’incertitude financiere (H=12) : Réponse de la consommation
(cadre linéaire)



ANNEXE C

DECOMPOSITION DE VARIANCE POUR LE CHOC D'INCERTITUDE

MACROECONOMIQUE POUR TOUS LES HORIZONS (CADRE LINEAIRE)
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Ficure C.1: Proportion de la variance expliquée par le choc d’incertitude ma-

croéconomique (cadre linéaire)



ANNEXE D

DECOMPOSITION DE VARIANCE POUR LE CHOC D’INCERTITUDE
FINANCIERE POUR TOUS LES HORIZONS (CADRE LINEAIRE)
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FI1GURE D.1: Proportion de la variance expliquée par le choc d’incertitude finan-
cicre (cadre linéaire)



ANNEXE E

SENTIERS DE REPONSE SUITE A UN CHOC D’INCERTITUDE
MACROECONOMIQUE (CADRE LINEAIRE)

10 20 30 40H

FIGURE E.1: Choc d’incertitude macroéconomique (H=1) : Réponse de la pro-
duction (cadre non-linéaire)

FIGURE E.2: Choc d’incertitude macroéconomique (H=3) : Réponse de la pro-
duction (cadre non-linéaire)
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FIGURE E.3: Choc d’incertitude macroéconomique (H=12) : Réponse de la pro-
duction (cadre non-linéaire)
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FIGURE E.4: Choc d’incertitude macroéconomique (H=1) : Réponse des heures
de travail (cadre non-linéaire)
0.2:

0.1:

Ficure E.5: Choc d’incertitude macroéconomique (H=3) : Réponse des heures

de travail (cadre non-linéaire)
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F1GURE E.6: Choc d’incertitude macroéconomique (H=12) : Réponse des heures

de travail (cadre non-linéaire)
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F1Gure E.7: Choc d'incertitude macroéconomique (H=1) : Réponse de la consom-
mation (cadre non-linéaire)

F1Gure E.8: Choc d'incertitude macroéconomique (H=3) : Réponse de la consom-
mation (cadre non-linéaire)

04

Ficure E.9: Choc d’incertitude macroéconomique (H=12) : Réponse de la
consommation (cadre non-linéaire)



ANNEXE F

SENTIERS DE REPONSE SUITE A UN CHOC D’INCERTITUDE
FINANCIERE (CADRE LINEAIRE)

F1GURE F.1: Choc d’incertitude financiere (H=1) : Réponse de la production
(cadre non-linéaire)

FIGURE F.2: Choc d’incertitude financiere (H=3) : Réponse de la production
(cadre non-linéaire)

FiGURE F.3: Choc Incertitude Financicre (H=12) : Réponse de la production
(cadre non-linéaire)
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FIGURE F.4: Choc d’incertitude financiere (H=1) : Réponse des heures de travail
(cadre non-linéaire)

FiGure F.5: Choc d’incertitude financiere (H=3) : Réponse des heures de travail
(cadre non-linéaire)

F1GURE F.6: Choc d’incertitude financiere (H=12) : Réponse des heures de travail
(cadre non-linéaire)
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F1cURE F.7: Choc d’incertitude financiere (H=1) : Réponse de la consommation
(cadre non-linéaire)

FIGURE F.8: Choc d’incertitude financiere (H=3) : Réponse de la consommation
(cadre non-linéaire)

FIGURE F.9: Choc d’incertitude financicre (H=12) : Réponse de la consommation
(cadre non-linéaire)



ANNEXE G

DECOMPOSITION DE VARIANCE POUR LE CHOC D'INCERTITUDE
MACROECONOMIQUE POUR TOUS LES HORIZONS (CADRE NON

LINEAIRE)
EnExpansion En Récession
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FI1GURE G.1: Décomposition de variance pour le choc d’incertitude macroécono-
mique (cadre non linéaire)



ANNEXE H

DECOMPOSITION DE VARIANCE POUR LE CHOC D’'INCERTITUDE
FINANCIERE POUR TOUS LES HORIZONS (CADRE NON LINEAIRE)
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FiGURE H.1: Décomposition de variance pour le choc d’incertitude financiere
(cadre non linéaire)
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