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RESUME

Bloom (2009) avance que l'incertitude économique affecte l'efficacité de la poli-
tique économique. Sola et al (2013) montre que 1’économie est moins sensible a
une politique monétaire en période de forte incertitude. Ce travail se penche sur
la sensibilité du marché financier & un choc de politique monétaire selon le ni-
veau d’incertitude et remet en cause la linéarité de la relation documentée entre
le marché financier et la politique monétaire. A I’aide d’un modéle VAR 4 seuil
(TVAR), nous étudions les réactions du marché financier et du niveau d’acti-
vité économique & un choc monétaire, en distinguant deux régimes d’incertitude :
le régime de faible incertitude et le régime de forte incertitude. Nous montrons
qu’au-dela d’étre moins sensible & un choc de politique monétaire en période de
forte incertitude, la réaction du niveau d’activité économique et du marché finan-
cier & un choc monétaire différe qualitativement et quantitativement d’un régime
d’incertitude & ’autre. Par ailleurs, le calcul des probabilités de changements de
régime révéle qu'’il faut bien plus qu’'un choc monétaire pour faire basculer 1’éco-
nomie ou le marché financier d’un régime d’incertitude a ’autre.

Mots clés : Incertitude,marché financier, politique monétaire, VAR 4 seuil (TVAR),
régime de forte incertitude, régime de faible incertitude.



INTRODUCTION

Selon certains économistes, la période subséquente aux deux années de crise (2007-
2009) aurait dd étre une période de reprise rapide et vigoureuse, étant donné
I'ampleur de la récession (Bloom et al. (2013), Wynne Mark(2011)). C’est ce que
Milton Friedman (1993) appelait la théorie du pincement de la corde de guitare.
Plus on pince la corde vers le bas, plus vite elle remonte. Pourtant, ce n’est pas ce
qui a été observé. Bloom et al. (2013) avancent que la faiblesse de la reprise aprés
la crise est imputable au niveau élevé d’incertitude qui prévalait dans 1’économie.

Dés lors, un défi auquel font face les économistes est de mesurer 'incertitude.
b

Beaucoup de travaux ont été menés dans la recherche d’une mesure de l'incertitude
ou du moins une mesure substitutive. Plusieurs mesures de l’incertitude existent.
Bloom (2009) propose le VIX, qui est une mesure de la volatilité implicite sur 30
jours de l'indice des options sur le Standard & Poor 500 (S&P 500). Arnold et
Vurgst (2006) se basent sur la dispersion par rapport 4 la moyenne des prévisions
de principales variables économiques pendant que Bloom et al. (2009) utilisent
la dispersion par rapport i la moyenne des revenus des firmes, des revenus des
industries et aussi la dispersion par rapport & la moyenne de la productivité totale
des facteurs dans ’économie comme approximations de 'incertitude. Jurado et
al. (2015) construisent un indicateur du niveau agrégé d’incertitude & partir d’un
grand nombre de variables macroéconomiques et financiéres. Cet indicateur est
la volatilité agrégée des erreurs de prévision sur une base mensuelle. Il capte en

quelque sorte le niveau d’imprévisibilité de I’économie.

Toutes les mesures proposées pour I’économie américaine présentent un pic durant



la période de la derniére récession. Elles s’accordent ainsi sur le fait que le niveau
d’incertitude au sein de l’économie était trés élevé durant ladite période. Des
études plus étendues montrent un fait stylisé ne caractérisant pas uniquement la
derniére récession : l'incertitude est élevée durant les périodes de récession. Elle

est par conséquent contracyclique.

L’incertitude peut avoir des effets considérables sur I’économie. Bloom (2009)
étudie les effets sur certaines variables macroéconomiques suite & un choc sur le
niveau d'incertitude portant sur les conditions d’affaires (choc d’incertitude). Il
travaille avec des données s’étendant du début des années 60 a la derniére crise, et
montre que durant les trois premiers mois aprés le choc, I’activité économique se
contracte. Les parties cycliques de la production et du niveau d’emploi (calculées
a partir du filtre d’'Hodrick et Prescott) baissent de 1 %. Suite & ce choc, on
constate une chute des investissements et des nouveaux emplois qui entrainent une
baisse de la croissance de la productivité. Jurado et al. (2015), dans un exercice
similaire avec leur mesure d’incertitude, trouvent des conséquences plus néfastes et
plus persistantes d'un choc d’incertitude. Aprés le choc, I’emploi et la production
industrielle baissent fortement, les fonctions de réponses n’affichent aucune reprise,

méme plus de vingt mois aprés le choc.

Les résultats obtenus avec la mesure de Jurado et al. (2015) aident en partie &
comprendre pourquoi la reprise américaine apreés la crise a été (sinon est) noncha-
lante et a pris (sinon prend encore) beaucoup de temps. Il semble que I'incertitude
qui a atteint un pic durant la crise ne s’est pas rapidement dissipée. Elle a méme
été entretenue au niveau international par les épisodes d’incertitude de politique
économique en Europe relativement & la Gréce, et aux Etats-Unis, par 'incertitude

portant sur la politique fiscale causée par les impasses au Congrés.

Une solution, en période de récession, souvent poursuivie par les gouvernements



est de stimuler I’économie & ’aide d’une politique monétaire ou budgétaire ex-
pansionniste, en espérant que les effets de telles politiques puissent redynamiser
la croissance économique. Cependant, Bloom avance qu’en période de forte incer-
titude ’économie est trés peu sensible 4 la politique économique. En réalité, on
constate que durant la période de la crise, le taux d’intérét de la Réserve fédérale
ameéricaine a baissé de plus de 5 % en moins de 3 ans pour atteindre un niveau
sans précédent de moins de 1 %. Malgré cette politique expansionniste clairement
affichée, les Etats-Unis ont connu une des plus sévéres récessions de leur histoire.
Cela a motivé certains économistes 4 mesurer l’effet de I'incertitude sur la sensi-
bilité de I’économie & un choc de politiques économiques. Aastveit et al. (2013)
étudient les effets d’un choc monétaire restrictif sur la production, le niveau des
prix, la consommation et I'investissement lorsque le niveau d’incertitude est faible,
puis élevé. Ils utilisent un modéle SVAR (VAR structurel), développé par Towbin
et Weber (2013) et Sa et al. (2013), permettant de traiter l'incertitude comme une
variable exogéne. Considérant plusieurs mesures d’incertitude, ils trouvent, de fa-
con générale, que les effets sur ’économie sont nettement plus prononcés lorsque

le niveau d’incertitude est faible que lorsque le niveau d’incertitude est élevé.

La proposition selon laquelle I’économie est moins sensible & la politique écono-

mique durant les périodes d’incertitude semble robuste. Dans la méme veine, nous
e f = d . - : 3

pensons qu’il vaille la peine d’investiguer si le marché financier est plus ou moins

sensible 4 un choc de politique monétaire durant les périodes de forte incertitude.

Plusieurs études montrent que les innovations dans les politiques monétaires ont
un effet significatif sur le marché financier. La plupart des études portant sur les
Etats-Unis soutiennent que les innovations dans la politique monétaire ont des
effets négatifs sur la performance des marchés financiers (Chatziantoniou et al.
2013). Entre autres, Bernanke et Kuttner (2005) comme Bjornland et Leitemo

(2009) pour le marché boursier, montrent qu’un changement positif non anticipé



du taux d’intérét entraine une baisse significative des rendements du marché.
Chatziantoniou et al. (2013) font interagir la politique monétaire et la politique
budgétaire dans un modéle VAR pour en étudier les conséquences sur le marché
financier. Réalisant leurs travaux sur des données américaines, allemandes et bri-
tanniques, ils concluent que les impacts respectifs sur les marchés financiers d’une
innovation de politiques monétaires ou budgétaires sont significatifs pour tous les
pays, sauf pour ’Allemagne ot la politique budgétaire n’a pas d’effet direct sur

I'indice boursier allemand.

Toutes ces études ont été réalisées en ignorant I'impact que peut avoir l'incer-
titude au sein de I’économie sur les résultats, alors que plusieurs études docu-
mentent empiriquement que le marché est sensible 4 I’incertitude qui prévaut
dans I’économie. Anderson et al. (2009) avancent qu'il existe une prime d’incerti-
tude autant qu’il existe une prime de risque dans le marché. Ainsi, en périodes de
forte incertitude les investisseurs exigent des rendements plus élevés. Ségal et al.
(2014) documentent les effets de I'incertitude sur la prime de risque, le prix des
actifs, la volatilité et le ratio prix/dividende. Leur mesure d’incertitude couvre
deux aspects : l'incertitude positive et ’incertitude négative. L’incertitude posi-
tive (négative) se rapporte i 'imprécision associée 4 des prévisions économiques
optimistes (respectivement pessimistes). Ils montrent que les conséquences sont
positives lorsque ’incertitude est positive et négatives lorsque 'incertitude est né-
gative. Il apparait important, tant pour les investisseurs que pour les décideurs
de politiques économiques, de savoir si I'incertitude affecte la réponse du marché

a un choc de politique et, s’il y a lieu, dans quelle mesure.

L’objectif de ce travail est de remettre en question la linéarité de la relation exis-
tant entre la politique monétaire et le marché financier, et de mesurer 'impact de
'incertitude sur la sensibilité des marchés, notamment face & un choc de politique

monétaire. Pour ce faire, 4 ’aide d’un modéle VAR non linéaire, le modéle VAR 2



seuil ou TVAR (Threshold VAR), nous allons comparer les fonctions de réponses
des principaux indicateurs du marché boursier lorsque l'incertitude n’est pas prise

en compte et lorsque le niveau d’incertitude est élevé ou faible.

Toutes ces analyses seront exécutées en se basant sur les réalisations des va-
riables économiques d’intérét entre 1961 et 2010. Nous choisissons de terminer
notre échantillon de travail en 2010 pour éviter la période de borne zéro du taux
d’intérét de court terme (Zero Lower Bond - ZLB). En effet, depuis 2010, le taux
d’intérét de court terme est resté trés proche de zéro, a connu trés peu de varia-
tions et, lorsqu’il y a eu des variations, elles ont été trés faibles voire néglieables.
Cela est drastiquement différent de ce que 1’économie américaine a connue avant
2010 comme politique monétaire, en se reférant aux variations du taux d’intérét

et peut constituer un bris relativement majeure dans la politique monétaire.

Ce faisant, ce travail va contribuer a enrichir la littérature quant aux effets de
I'incertitude sur ’économie. De plus, en examinant les effets d’une hausse non
anticipée du taux d’intérét en fonction de 'ampleur de I'incertitude, cela pourrait

étre pertinent pour les décideurs politiques et les différents acteurs économiques.

Le chapitre 1 présente d’abord une revue de la littérature sur l'incertitude, la
relation entre la politique monétaire et le marché financier et ’effet de I'incertitude
sur ces deux éléments. Dans le deuxiéme chapitre, nous présentons le modéle
TVAR, mais aussi les données utilisées avec ce modéle. Les estimations et les

résultats obtenus sont analysés au chapitre 3.



CHAPITRE I

REVUE DE LA LITTERATURE

Dans les récents travaux de recherche en économie, un grand intérét a été accordé
a l'incertitude et ses effets sur I’économie. Dans la premiére partie de ce chapitre,
nous nous pencherons sur la notion d’incertitude, pour exposer comment les au-
teurs la congoivent et la mesurent, mais aussi comment elle affecte 1’économie.
Dans un deuxiéme temps, nous étudierons la relation entre la politique monétaire
et le marché financier avant d’aborder les impacts de 'incertitude tant sur le mar-

ché financier que sur lefficacité de la politique monétaire.

1.1 L’incertitude

1.1.1 La notion d’incertitude

De fagon générale, l'incertitude renvoie & la situation oli on ignore ce que son
environnement sera dans un futur proche ou lointain. Knight (1921), & qui on
attribue la définition en science économique de l'incertitude, fait une distinction

entre incertitude et risque.

Le risque renvoie a la situation pour laquelle on peut disposer de la liste de toutes

les éventualités et attribuer a chacune une probabilité de réalisation. Par exemple,



si on considére un jeu de lancer de dé non pipé & 6 faces, dont le but est de deviner
sur quelle face tombera le dé. Dans le cadre de ce jeu, on sait & 'avance que le dé

tombera sur chacune de ses faces avec une probabilité d’un sixiéme.

Dans une situation d’incertitude telle que définie par Knight on ne peut soit dres-
ser la liste de toutes les éventualités ou attribuer une probabilité de réalisation a
chacune. Cela renvoie 4 I'incapacité des agents économiques a prédire la vraisem-
blance des événements a venir. Par exemple lorsqu’on cherche & savoir que sera le
Royaume-Uni aprés le Brexit, ou encore & quel type de choc son économie devra
faire face dans le court ou le moyen terme. En effet, dans ces situations on ne peut

donner ni une liste compléte des possibilités ni leurs probabilités de réalisation.

On entend par incertitude macroéconomique, l'incertitude globale ou agrégée.
C’est-a-dire I'incertitude commune, & laquelle font face les firmes, les consom-
mateurs, les décideurs politiques et tous les agents que compte ’économie. Cela
devient donc assez facilement une notion trés large. De ce fait, elle apparait dans la
littérature sous diverses formes et parfois devient un mélange de l'incertitude et du

risque. C’est le cas du VIX, utilisé par Bloom (2009) comme mesure d’incertitude.

i Comment 'incertitude affecte-t-elle I’économie ?

L’incertitude, telle que définie par Knight, lorsqu’elle est macroéconomique affecte
I’économie par plusieurs canaux. Les canaux sur lesquels nous nous pencherons
sont : le canal de 'aversion pour le risque des agents économiques et le canal des

options réelles particuliérement celui de 'option d’attente.
Effet de lincertitude par le canal des options d’attente

On comprend aisément que dans une situation ot on ne peut mettre une proba-

bilité sur les événements & venir, ou on ignore en partie ce qui pourrait advenir, il



est difficile de décider et d’effectuer aujourd’hui des choix concernant cet avenir.
L’un des principaux canaux par lequel l'incertitude affecte 1’économie est celui
des options réelles (Bloom 2013). Une hausse de I'incertitude, en effet, engendre
une hausse de la valeur de 1'option d’attente (delay option) dans I’économie qui
incite les agents économiques & différer leurs décisions en attendant de voir ce qui
adviendra. C’est le cas d’une entreprise pétroliére qui veut exploiter un gisement
nouvellement découvert. Les différentes actions qu’elle peut mener concernant ce
projet sont a la base des options (réelles) dont elle dispose. Elle a le choix d’exploi-
ter ce gisement aujourd’hui ou de reporter & plus tard son exploitation. Lorsqu’elle
se trouve dans une situation d’incertitude accrue concernant I’évolution future du
prix du pétrole sur le marché mondial, il y a de fortes chances que cette entreprise
attende d’avoir un environnement plus prévisible et favorable avant de creuser les
premiers puits de pétrole, étant donnés les coflits d’exploitation élevés et surtout
partiellement irréversibles. La valeur de ’option d’attente est alors supérieure a

la valeur de 'option d’exécuter le projet maintenant.

De facon générale, lorsque l'incertitude & propos des conditions d’affaires aug-
mente, sur le coup, les entreprises sont réticentes a varier positivement ou négati-
vement leur stock de capital ou de travail. Elles préférent retarder leurs investis-
sements et la décision de varier ou non le nombre d’employés (le nombre d’heures
travaillées). Elles s’engagent moins dans de nouvelles activités (Bloom 2009). Par
conséquent, l'investissement baisse et la croissance de la production future est

compromise.

Dans le secteur des ménages, cette hausse de la valeur de l'option d’attente se
traduit par un report de la consommation, une diminution de la consommation
présente et une augmentation de I’épargne par mesure de précaution (Caroll [1996]
et Bansal et Yaron [2004]). La taille de I'effet sur la consommation présente peut

varier selon le type de biens. Etant donné qu’il est difficile de changer les habitudes



de consommation, les biens ordinaires (usuels) surtout les moins cotiteux ne seront
pas aussi affectés que la consommation des biens durables et plus onéreux. Dans
une situation ou la source de revenu du ménage devient moins certaine, & cause
d’une hausse de l'incertitude de 1’économie et particuliérement celle de ’emploi,
le ménage moyen ne va pas acheter la nouvelle voiture qu’il avait prévu acheter
dans un mois, mais va plutdt attendre que la situation devienne plus prévisible.
Dans ces circonstances, un tel comportement va affecter négativement la demande

dans 1’économie.

Effet de lincertitude par le canal de l’aversion des agents économiques pour le

risque

Un autre canal important par lequel I'incertitude affecte ’économie est celui de
I'aversion des agents économiques au risque et son effet direct sur les primes de
risque. La prime de risque représente ce qu’un individu averse au risque est prét
4 payer pour éviter le risque. En finance, la prime de risque se définit comme
le montant supplémentaire qu’un individu est prét & recevoir pour faire face &
un risque donné. Plus le risque auquel 'individu averse au risque fait face est
grand plus la prime de risque exigée sera élevée. Ainsi le rendement espéré d’un
actif risqué est toujours supérieur & celui d’un actif sans risque sinon il n’y a pas

d’intérét de détenir 'actif & risque.

Affectant toute ’économie, 'effet de I'incertitude par le canal de ’aversion des
agents pour le risque se ressent plus dans les secteurs banquiers et financiers.
Par exemple, une hausse de l'incertitude accroit la difficulté de se financer par
emprunt. Les banques deviennent plus exigeantes et moins disposées a préter aux

entreprises et aux ménages a cause de l'incertitude (Gilchrist et al., 2010).

De méme, dans la mesure ou les perspectives économiques deviennent plus in-
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certaines, les investisseurs sont plus exigeants pour les primes de risque puisque
le risque associé & leur actif devient plus incertain. Les prix des actifs baissent
puisque la demande baisse. De plus, la volatilité des prix des actifs tend & étre

élevée durant ces périodes (Haddow et al., 2010).

] 1 Les mesures d’incertitude

Le VIX, abréviation de CBOE Volatility Indez, est une mesure de la volatilité
implicite sur 30 jours de I'indice des options sur le Standard & Poor 500 (S&P500).
Cet indicateur financier, largement utilisé sur les marchés américains, est publié
quotidiennement par le CBOE (Chicago Board Option Ezchange) et représente
les anticipations du marché quant au niveau de volatilité sur les 30 prochains
jours. Considéré par certains comme l'indice de la peur, d’oil le nom « Fear Indez
», Bloom (2014) montre que cet indicateur est trés contracyclique, augmentant
méme de 58 % durant les périodes de récession. Ainsi, il ferait une bonne mesure
de l'incertitude puisque la théorie économique s’accorde a dire que l'incertitude
augmente en temps de récession. Mais, Le VIX peut étre décomposé en deux
éléments : une composante purement liée & l'incertitude et une autre composante
liée & ’aversion pour le risque des investisseurs. Bekaert et al. (2013) suggérent que
’aversion pour le risque des investisseurs est le principal moteur de la variation du
VIX, ce qui diminue en partie la capacité du VIX a rendre compte de l'incertitude

commune a tous les agents économiques.

Restant dans les mesures de volatilité, une des premiéres utilisées comme ap-
proximation de l'incertitude macroéconomique est la volatilité macroéconomique.
La volatilité macroéconomique mesure les fluctuations des agrégats macroécono-
miques (habituellement la croissance économique) autour de leur tendance cen-

trale. Elle renvoie & l'instabilité de I’économie qui, pour certains, permet de cap-



1l

turer I'incertitude commune aux agents de ’économie. En effet, dans une période
d’instabilité, il peut s’avérer difficile pour les agents économiques d’avoir une idée
claire de la tendance que prend I’économie, ce qui peut pousser les investisseurs
a reporter leurs investissements ou encore augmenter leurs aversions au risque.
Dans cette littérature, Schwert (1989) est I'un des premiers & mettre de ’avant la
volatilité macroéconomique comme mesure de l’'incertitude en étudiant sa relation

avec la volatilité financiére.

D’autres auteurs, comme Arnold et al. (2006), Giordani et al. (2003) avancent
que la volatilité ne peut traduire fidélement la notion d’incertitude pour plusieurs
raisons. Un reproche majeur est que la volatilité macroéconomique est rétrospec-
tive (backward-looking) alors que I'incertitude a un caractére prospectif ( forward-
looking). Ensuite, les mesures de série temporelles utilisées sont sujettes & des bris
structurels. Enfin, une des limites les plus importantes est que cette volatilité ne
capture que la partie réalisée ex post de tous les scénarios macroéconomiques ex

ante possibles.

Plus récemment, Ségal et al. (2014) développent une mesure d’incertitude liée a
la volatilité macroéconomique, captant deux aspects de l'incertitude : « Good and
Bad uncertainty» qui peut étre traduit par l'incertitude positive et l'incertitude
négative. Par exemple, avec 'avénement du « World- Wide- Web» au milieu des
années 90, un point de vue commun était que cette avancée technologique four-
nirait de nombreuses occasions d’affaires qui feraient croitre I’économie, mais on
ne savait de combien. Cela traduit ’incertitude positive. Par contre, au commen-
cement de la crise financiére de 2007-09, les nombreux cas de faillite d’entreprise
pouvaient signaler une détérioration de I’état de I’économie, sans toutefois pouvoir

dire précisément a quel point. Cela traduit une situation d’incertitude négative.

Dans la littérature, 'incertitude est aussi mesurée par la dispersion de la valeur
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de certaines variables économiques & travers un panel. En se basant sur I’enquéte
auprés des professionnels prévisionnistes (Survey of Professional Forcasters SPF)
publiée par la Réserve fédérale de Philadelphie, Arnold et Vrugt (2006) utilisent
la dispersion de la croissance de principales variables macroéconomiques comme
mesure d’incertitude. Ils avancent méme que cette approximation relate mieux
la notion d’incertitude que la volatilité macroéconomique mesurée a partir d’un
modéle GARCH parce qu’elle est plus corrélée négativement avec les périodes de
récession du NBER. De méme, Bloom (2014) examinant les données provenant
d’un panel de 50 professionnels de la prévision montre qu’entre 1968 et 2012 I’écart
type des prévisions de la croissance de la production industrielle augmentait de

64 % lors des récessions.

Dans le méme registre, Bloom et al. (2014) utilisent la dispersion des revenus
des firmes, des revenus des industries, de la productivité totale des facteurs dans
I’économie pour approximer l’incertitude. Ils trouvent que ces mesures ont un
comportement cohérent avec la théorie économique. En effet, elles affichent un pic

lors de différentes périodes de récession telles que décrétées par le NBER.

Plusieurs auteurs critiquent cette approche. Il est avancé que ce sont des prévisions
subjectives sujettes donc & des biais individuels et & des biais de source d’informa-
tion. En fait, les modéles tout comme les informations utilisés pour les prévisions
peuvent différer d’un individu 4 ’autre. En plus, il n’est pas clair ni évident que les
informations émanant de telles enquétes révélent les anticipations de 1’économie
tout entiére. Diether et al. (2002), de méme que Mankiw et al. (2004) soutiennent
que c’est plus une différence d’opinions que de 'incertitude qui est mesurée par

cette approche.

Jurado et al. (2015) mettent en avant le fait que ces mesures (c’est-a-dire la vo-

latilité macroéconomique, le VIX, et les mesures de dispersion) sont en partie
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prévisibles. Ainsi, pour cerner la vraie incertitude, il est nécessaire d’extraire la
partie prévisible des séries a I’aide I'information disponible au moment de la prévi-
sion. Arguant que l'incertitude macroéconomique peut difficilement étre mesurée
a l'aide d’un petit nombre d’indicateurs économiques, ils proposent alors une me-
sure d’incertitude & partir de plus de cent séries macroéconomiques et financiéres.
Cette mesure est ’agrégation de la volatilité inconditionnelle de I’erreur de prévi-
sion de chacune des séries macroéconomiques et financiéres ou encore la volatilité
inconditionnelle agrégée des erreurs de prévisions de ces séries. Pour former cette
mesure, les auteurs effectuent d’abord les prévisions de chacune des séries ma-
croéconomiques & partir d’'un modéle FAVAR. Les meilleurs facteurs parmi tous
ceux extraits d’un panel de 132 séries macroéconomiques et de 147 séries finan-
ciéres sont retenus, ainsi que leurs carrés (pour prendre en compte la volatilité),
pour la prévision de chaque série macroéconomique selon I’horizon de la mesure
d’incertitude h=1,3,12 mois. Une fois les prévisions obtenues, ils calculent la va-
riance des erreurs de prévision de chacune des séries macroéconomiques. La mesure
d’incertitude est obtenue en faisant la moyenne arithmétique des racines carrés
des variances des erreurs de prévisions. La mesure ainsi obtenue est trés persis-
tante comme le congoit la théorie économique. En plus, sur une méme période
de temps, elle affiche moins d’épisodes de grande incertitude que la plupart de
ses concurrentes. Mais ces épisodes d’incertitude correspondent aux crises les plus
prononcées de ’économie ameéricaine. Par exemple, en prenant comme seuil cri-
tique 1,65 d’écart type au-dessus de la moyenne, le VOX, trés proche du VIX
comme proxy de l'incertitude affiche 17 épisodes de grandes incertitudes entre
1960 et 2010 pendant que la mesure de Jurado et al. (JLN) n’en présente que

trois, qui ont été des périodes de crise prononcée de ’économie américaine.

Des études en économie behaviorale ou comportementale montrent que les agents

économiques répondent a un accroissement de l'incertitude en intensifiant la re-
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cherche d’information (Liemieux et Peterson, 2011). C’est ainsi que Dzielinski
(2012) développe une mesure de l'incertitude économique basée sur le compor-
tement de recherche d’information des agents économiques. Il avance que la fré-
quence de recherche sur internet donnée par Google Trends peut étre utilisée pour
capturer 'incertitude des investisseurs sur ’état de I’économie. Particuliérement,
la fréquence de recherche du mot «economy». Cet objet de recherche est, en ef-
fet, assez général et relativement invariant dans le temps pour prendre en compte
toutes les sources d’incertitudes économiques contrairement & des mots spéci-
fiques comme dépression, choc pétrolier... La série obtenue & partir du nombre de
recherche dans une semaine du mot «economy» est caractérisée par la présence
de saisonnalité. Afin de désaisonnaliser la série, il divise le nombre de fois que le
mot «economy» a fait I’objet de recherche dans d’une semaine donnée par sa va-
leur correspondante de I’année précédente. La mesure d’incertitude ainsi obtenue
affiche un pic correspondant a la période de faillite de Lehman Brother et reste
élevée durant toute la période de la récente crise. Puis, elle retrouve son niveau
d’avant crise avant d’augmenter lors de la période de la crise de la dette. Par
ailleurs, elle est fortement corrélée avec le VIX et le « Baron’s confidence indezx »,
un indicateur de la confiance sur le marché financier. Elle affiche donc quelques
caractéristiques de I'incertitude macroéconomique. D’autres mesures d’incertitude
sont obtenues, avec des méthodes analogues, en calculant la fréquence & laquelle
I'incertitude économique est traitée dans les journaux. Baker et al. (2012) utilisent
le nombre de fois que les mots «economy or economics» et «uncertainty or uncer-
tain» sont utilisés conjointement dans les articles des dix plus grands quotidiens
aux Etats-Unis. Alexopodous et Cohen (2009), eux se restreignent aux nombres de
fois que le mot «uncertainty» est cité dans le New York Times. Ces deux mesures
sont contracycliques. La premiére augmente de 51 % par rapport 4 sa moyenne

durant les périodes récessions.
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1.2 Politique monétaire et marché financier : les effets de I’incer-
titude
1.2.1 Relation entre la politique monétaire et le marché financier

La politique monétaire désigne « l’ensemble des moyens mis en ceuvre par un
Etat ou les autorités monétaires pour agir sur I’activité économique par la régula-
tion de sa monnaie » (Banque de France). Par des interventions qui influencent le
taux d’intérét de court terme, la banque centrale vise a contréler le taux d’inflation
tendancielle et influence temporairement 1’évolution de la production agrégée. Par
exemple, selon la régle de Taylor, les autorités monétaires répondent aux dévia-
tions positives de ’inflation ou de la production par rapport a leur cible respective
en augmentant le taux d’intérét nominal sous leur contréle. Ils souhaitent ainsi
que les effets de cette variation du taux d’intérét nominal raménent l'inflation et
la. production vers leur cible respective. Les effets de telles actions de la part de la
banque centrale ne se limitent pas seulement & affecter ’inflation et la production,

car elles ont aussi des effets non négligeables notamment sur le marché financier.

D’une part, une variation du taux d’intérét affecte le coit du capital des entre-
prises, et ainsi la valeur actualisée des flux financiers futurs, puis sur le cours
boursier (Chatziantoniou et al. 2013). Ainsi, une hausse des taux d’intérét ferait
baisser le prix des actions des entreprises et par conséquent l’indice du marché sur

lequel elles sont cotées.

De plus, ’influence de la politique monétaire sur le marché financier se fait aussi
par le canal du crédit. Une politique monétaire expansionniste (baisse du taux
d’intérét nominale) réduit les cotits liés au financement par crédit. Ces conditions
favorables d’accés au crédit vont accroitre les investissements des entreprises. Ce

qui va augmenter la valeur actualisée des dividendes futurs attendus et donc la
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valeur actualisée des actions. De facon symétrique, on s’attend & ce qu’une poli-
tique contractionniste (hausse du taux d’intérét) entraine une baisse des indices

boursiers.

Un autre canal par lequel transite ’influence de la politique monétaire sur la
performance du marché boursier est celui du taux de change. Toute chose égale
par ailleurs, une hausse du taux d’intérét domestique entraine une appréciation
du taux de change domestique, ce qui entraine temporairement une augmentation
des importations et une réduction des exportations, s’il y a des rigidités nominales
a court terme. La production des entreprises baisse et entraine avec elle la valeur
espérée des cash-flows futurs que généreront leurs titres. De méme que dans les
cas précédents, le résultat d’une hausse du taux d’intérét se traduit par la baisse

de la valeur boursiére des entreprises.

Il est important de noter qu’une variation du taux d’intérét aura des effets signi-
ficatifs tant sur la production (variables réelles) que sur les variables financiéres,
seulement si cette variation n’a pas été anticipée par les agents (Robert Lucas,
1972, Kuttner, 2001) ou qu'il existe des rigidités de prix/salaires. Etant donné que
les agents économiques forment des anticipations rationnelles, une variation anti-
cipée du taux d’intérét n’aura que peu d’effets sur les variables financiéres puisque
ces variations seront déja incluses dans le prix des actifs (Tang et al., 2011). C’est
plutét les variations non anticipées du taux d’intérét qui ont des effets significa-
tifs sur le marché. Ce sont ces variations non anticipées que ’on appelle chocs de

politiques monétaires ou innovations de politiques monétaires.

Empiriquement Thorbecke (1997) et Conover et al. (1999) trouvent qu’une inno-
vation expansionniste sur la politique monétaire affecte positivement le rendement
du marché boursier. Enrmann et Fratzscher (2004), Rigobon et Sack (2003), et

plus récemment Sousa (2010) documentent des effets négatifs d’un choc contrac-
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tionniste sur la performance du marché boursier.

Selon Bernanke et Kuttner (2005), une augmentation non anticipée du taux d’in-
térét peut causer la baisse du prix des actifs non seulement par son effet négatif
sur les dividendes futurs espérés, mais aussi en accroissant le futur taux d’intérét
réel ou en faisant augmenter la prime requise par les investisseurs pour garder les
actions (c’est-a-dire le rendement excédentaire par rapport au taux d’intérét sans
risque qui est aussi appelé prime de risque). Cependant, il semble que la majeure
partie des effets d’'un choc de politique monétaire sur le prix des actifs soit due

aux effets sur les dividendes futurs espérés (Bernanke et Kuttner, 2005).

Outre le prix des actifs, la politique monétaire influence aussi bien d’autres va-
riables importantes sur le marché financier. Bekaert et al. (2010) montre qu’une
politique monétaire expansionniste fait baisser le niveau d’incertitude et d’aver-
sion aux risques sur le marché. Bernanke et Kuttner (2005) montrent avec un VAR
qu’un choc négatif de politique monétaire affecte le credit-spread, un indicateur

important pour les décisions d’investissements.

Larelation entre la politique monétaire et le marché financier n’est pas une relation
dans un seul sens, mais c’est une relation bilatérale. En effet comme nous I’avons
vu plusieurs études montrent une relation négative entre une innovation dans
la politique monétaire et la performance du marché financier. D’autres auteurs,
comme Bjornland et Leitemo (2009) le confirment. Ils ajoutent que la banque
centrale répond positivement elle aussi 4 une innovation positive dans le rendement

du marché financier.

1.2.2 Les effets de I'incertitude sur le marché financier

La relation entre le marché financier et 'incertitude dépend des différentes mesures

d’incertitude utilisées.
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Schwert (1989) a étudié la relation entre la volatilité macroéconomique et la vola-
tilité financiére. Il trouve peu d’évidence que la volatilité macroéconomique aide
a prédire la volatilité des rendements des bons du Trésor et la volatilité du prix
des actions. Alors qu’on pourrait s’attendre & ce que le marché financier soit plus
sensible & une hausse d’incertitude, il met en évidence que la volatilité des marchés
financiers n’est pas plus sensible aux périodes de crise (sous-entendu d’incertitude)
que les autres mesures de volatilité. Pour illustrer son propos, il prend ’exemple
de la volatilité de 'inflation, celles du taux de croissance de la monnaie et de la
production industrielle qui sont aussi trés élevés lors des périodes de crises, de

guerres, et de récession.

Cependant, la dépression de 1929 est un cas particulier. Durant cette période, la
volatilité financiére a atteint un niveau sans précédent qu’il est difficile d’expliquer.
Pour y donner une explication, Merton avance qu’il y avait une forte et 1égitime
incertitude durant cette période par rapport a la survie du systéme économique qui
prévalait (voir Schwert (1989) et Arnold et al. (2006)). Cela suggére un impact de
I'incertitude sur les marchés financiers, mais remet fortement en cause la fiabilité

de la volatilité macroéconomique comme mesure d’incertitude.

Plus tard, Veronesi (1999) développe un modéle théorique pour étudier le réle de
'incertitude et du degré d’aversion au risque des investisseurs dans I’explication de
la régularité des rendements d’actifs, de la volatilité et de la variation de la prime
de risque a travers le temps. Il trouve que les rendements espérés, de méme que la
volatilité des rendements, changent avec le niveau d’incertitude des investisseurs.
La réaction des prix des actifs, de méme que celle de la volatilité, aux nouvelles
tend a étre élevée dans les mauvaises périodes et faible en bonnes périodes. La
volatilité est maximisée durant les périodes de plus hautes incertitudes parce que
les investisseurs anticipent que leurs espérances des dividendes futurs tendent a

réagir plus fortement aux nouvelles (David [1997]).
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Arnold et al. (2006) réalisent une étude empirique de la relation entre ’incertitude
et la volatilité macroéconomique. Ils comparent la significativité de la volatilité
macroéconomique mesurée 3 partir d'un GARCH et de la dispersion des prévi-
sions de principales variables macroéconomiques provenant des professionnels de
la prévision (SPF) comme mesure de l'incertitude et la significativité respective
de leurs impacts sur la volatilité trimestrielle du S&P500 aprés 1969. Ils trouvent
que, sur presque toute la période d’étude, la mesure de dispersion est plus reliée
4 la volatilité financiére que la volatilité macroéconomique, qui apparait comme
une moins bonne mesure de l'incertitude. Les mesures de dispersions sont reliées
positivement & la volatilité financiére. Elles ont une capacité de prévision significa-
tive de la volatilité du S&P500. Cette capacité prédictive reste significative méme
lorsque les valeurs passé de la volatilité financiére sont ajoutées comme variables
explicatives. Cependant, les mesures de volatilité macroéconomique ne sont pas

significatives.

Anderson et al. (2009) étudient 'impact de l'incertitude et du risque sur les ren-
dements des actifs en utilisant comme mesure d’incertitude la dispersion des pré-
visions du rendement moyen du marché construites 4 partir des prévisions du
profit agrégé des firmes. Dans cette étude, ils mettent en évidence I’existence
d’un arbitrage entre le rendement et 'incertitude qu’ils comparent & l’arbitrage,
existant entre le rendement et le risque mesuré par la volatilité. Ils trouvent que
Pincertitude est un déterminant plus important de 1’espérance de rendement ex-
cédentaire que le risque et qu’elle contribue fortement aux facteurs d’actualisa-

tion stochastique (stochastic discount factor- SDF). Méme lorsque les facteurs !

de Fama-French sont ajoutés, la contribution de leur mesure d’incertitude aux

1. Les facteurs de Fama et French utilisés dans Anderson et al. (2015) sont :
e L’excés de rendement du portefeuille de marché par rapport au taux sans risque
e La différence de rendements espérés d’un titre a forte capitalisation boursiére et d’un
titre a faible capitalisation boursiére
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facteurs d’actualisation stochastique reste importante. Contrairement & Arnold
et al. (2006), ils ne trouvent aucune relation significative de prédictibilité entre

'incertitude et le risque (volatilité).

Plus récemment, Segal et al. (2015) étudient les effets de I’ incertitude positive et
de l'incertitude négative sur le marché financier. L’incertitude positive a des effets
positifs sur ’activité économique, sur le prix des actions et la volatilité. Un choc
d’incertitude négative a des effets opposés. De plus, le béta du choc d’incertitude
positive est positif alors que le béta du choc d’incertitude négative est négatif. Tout
comme la croissance économique, le ratio prix-dividende baisse en réponse a un
choc d’incertitude totale, c’est-a-dire une augmentation de 'incertitude générale
(positive ou négative). Quantitativement, le logarithme du ratio prix-dividende
augmente d’environ 0,07 aprés la premiére année en réponse a un choc d’un écart
type de la bonne incertitude et reste positif 10 ans plus tard. Symétriquement, un
choc d’incertitude négative de méme ampleur fait baisser le ratio de 0,06 & I'impact
et reste négatif durant 10 ans. Enfin, ils montrent que l'incertitude positive tout
comme l'incertitude négative entraine une hausse des rendements excédentaires et

de leurs volatilités.

Somme toute, il apparait que le marché financier exige une prime pour l’incerti-
tude prévalente. Cependant, la relation documentée dans la littérature entre 1'in-
certitude et la volatilité financiére est quelque peu controversée, méme s’il existe
des éléments d’évidence empirique d’une relation significative et positive entre

incertitude et volatilité financiére.

e La différence entre le rendement espéré d’un portefeuille de titres & fort rapport
valeur comptable/valeur du marché et d’un portefeuille de titre a faible rapport
valeur comptable/valeur du marché
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1,23 L’effet de l'incertitude sur 'efficacité de la politique moné-

taire

Durant la crise financiére de 2007-2009, plusieurs initiatives de politiques écono-
miques ont été réalisées aux Etats-Unis pour sortir de la crise. Une des politiques
a été celle consistant 4 baisser le taux d’intérét de prés de 5 % en moins de 2 ans,
pour atteindre un plancher sans précédent de 0 %. Malgré cette politique expan-
sionniste clairement affichée, I’économie n’a pas connu une reprise a la hauteur
des attentes des autorités politiques ni de plusieurs économistes (Bloom et Kose,
2013). Bloom (2009) avance que c’est l'incertitude qui sous-tend ’insensibilité de
I’économie 4 la politique économique. Dans un modéle d’équilibre partiel, il montre
que suite & un choc d’incertitude les entreprises sont plus réticentes a faire varier
leurs facteurs de productions. Bloom (2014) trouve également que les ménages
reportent leurs décisions de consommation. L’économie stagnant est donc moins
sensible & tout stimulus. Elle répondra moins qu’en période de faible incertitude,
ou quasiment pas a la politique monétaire, car les mécanismes de transmission

des politiques sont gelés.

Aastveit et al. (2013) étudient les effets d’'un choc monétaire restrictif sur la pro-
duction, le niveau des prix, la consommation et ’investissement lorsque le niveau
d’incertitude est faible et lorsqu’il est élevé. En utilisant le modéle SVAR (VAR
structurel) développé par Towbin et Weber (2013) et Sa et al. (2013), ’incerti-
tude est traitée comme une variable exogéne. En considérant plusieurs mesures
d’incertitude, ils trouvent de fagon générale que les effets sur I’économie lorsque
le niveau d’incertitude est faible sont nettement plus prononcés que ceux obtenus

lorsque le niveau d’incertitude dans I’économie est éleveé.

Caggiano et al. (2015) étudient I'efficacité d’une politique monétaire systématique

suite & un choc d’incertitude. Ils trouvent que la politique monétaire systématique
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est efficace lorsque le choc d’incertitude survient en période d’expansion, mais n’a
pas d’effet sur les variables réelles lorsqu’on se trouve initialement en période de
récession. Or, le niveau l'incertitude tend & étre nettement plus élevé durant les
périodes de récession que durant les périodes d’expansion. Puisque le niveau d’in-
certitude tend a étre plus élevé en période de récession qu’en période d’expansion,
alors suite & un choc d’incertitude (de méme intensité en période d’expansion et
en période de récession), le niveau d’incertitude sera toujours plus élevé lorsque le
choc advient en période de récession, que lorsqu’il advient en période d’expansion.
Par conséquent, les résultats de Caggiano et al. (2015) confortent aussi la thése
selon laquelle plus le niveau d’incertitude est élevé, moins la politique monétaire

est efficace.

Conclusion

Les effets de I'incertitude sur le marché financier et sur 'efficacité de la politique
monétaire nous poussent 4 remettre en question la linéarité de la relation docu-
mentée entre la politique monétaire et le marché financier. Vu que efficacité de
la politique monétaire varie en fonction du niveau d’incertitude et que le marché
financier est sensible au niveau d’incertitude, nous proposons d’étudier la relation
entre la politique monétaire et I'incertitude en distinguant les situations ou le

niveau d’incertitude est faible et ou le niveau d’incertitude est élevé.



CHAPITRE II

METHODOLOGIE ET DONNEES

Le marché financier est vraisemblablement sensible au niveau d’incertitude, qui
lui méme affecte ’efficacité de la politique monétaire. Il semble donc judicieux de
se pencher sur I’hypothése de non-linéarité de la réponse du marché financier & un
choc de politique monétaire. Dans la premiére partie de ce chapitre, ’approche
économétrique privilégiée est présentée. Ensuite, il sera question des données qui

seront utilisées.

21 Approche économétrique

L’approche utilisée dans ce travail pour étudier la non-linéarité de la relation entre
la politique monétaire et le marché financier est un modéle VAR a seuil (Threshold

VAR, TVAR).

s Modéle VAR (Vectoriel autorégressif)
21,1l Présentation du modéle VAR

Le modéle VAR est un systéme d’équations statistiques permettant de décrire la
dynamique existante entre k variables (k > 2) en fonction des valeurs et passées

jusqu’a p périodes (passées). Un modéle VAR(p) s’écrit comme suit :
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Yi=po+ A1Yio1+AY 2+ ...+ ApYip + e (2.1)

ou autrement

Y; = po+ A(L)Yi-1 + ey, (22

pour Y; un vecteur de k variables Y; = [Yy, Yo, ..., Yie). De fait, cette équation
donne le systéme VAR sous sa forme réduite, puisque chaque équation exprime
les variables endogénes en fonction de leurs valeurs passées.Ainsi, la valeur contem-
poraine de chaque variable est expliquée, non seulement par les valeurs passées de

la variable, mais aussi par les valeurs passées des autres variables du systéme.

A(L) est la suite des matrices des coefficients associés aux polynémes de retard.
e; est le vecteur des résidus de la forme réduite. Il représente la partie des obser-
vations contemporaines qui n’est pas expliquée par les valeurs passées, ou encore
des innovations par rapport a la dynamique autorégressive du systéme. Il s’ajoute
a cette dynamique pour la valeur observée au temps ¢, et entre ensuite dans la dy-
namique autorégressive pour expliquer les valeurs futures de la variable (au temps

t+1,t+2,...). Par ailleurs, le modéle VAR peut étre réécrit comme suit :
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B(L)Y:=p+e;  B(L)=[I-A(L)L] (2.3)
Y: = B(L) ™ (ko + e2); (2.4)

(2.5)

(2.6)

Y,=C(L)(po+e); C(L)=B(L)™" o

Y: = pg + C(L)e, 4

Yi=p5+ ) CiLe (2.7)
=0

Yi = Il:a + Coet + Clet—l + Czet_z + ... (28)

Cette forme (équation 2.7) nous renvoie & une représentation en moyenne mobile
des innovations de la forme réduite du systéme. On parle aussi de représentation
moyenne mobile infinie, VMA(oc0) ( Vector Moving Average - Vectorielle Moyenne

Mobile) du VAR(p).

Enfin, les paramétres de A(L) et e; peuvent étre estimés par la méthode des
moindres carrés ordinaires (MCQ). Le choix du nombre de retards optimal, p, se

fait généralement a ’aide d’un critére d’information.

0.3 I Décomposition de Cholesky, choc orthogonal et fonctions de réponses

(Irf)

La représentation moyenne mobile infinie du VAR(p), telle que mise en évidence ci-
dessus, permet de calculer les fonctions de réponses linéaires (Irf), qui permettent
de mesurer I’effet d’un choc de la variable 2, sur I’évolution de la variable j, toutes

choses égales par ailleurs.

Cependant, les résidus obtenus par l’estimation de la forme réduite ne peuvent
traduire les chocs (innovations) structurels des variables du systéme. En effet, les

résidus du VAR ou innovations de la forme réduite sont généralement corrélés.
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Soit €2, la matrice de variance covariance des résidus :

Q= E(ee)), Q#I; (2.9)
Le fait que les résidus soient corrélés cause un probléme d’interprétation lorsque
e, est utilisé pour calculer les fonctions de réponses. Il faut identifier les chocs
structurels (respectifs) de chaque variable, ortohgonaux les uns aux autres. La
méthode de la décomposition de Cholesky, proposée par Sims (1980), est souvent

utilisée a cette fin. Elle est aussi utilisée dans ce travail.

Puisque (2 est une matrice semi-définie positive, elle peut é&tre écrite comme le
produit de deux matrices triangulaires T et 7”. T étant une matrice triangulaire

inférieure et 7" étant sa transposée. Ainsi on a : @ =TT d'ou T7'QT"~! = I.

La décomposition de Cholesky permet ainsi, en partant d’une matrice semi-définie
positive €2, de trouver la matrice T telle que T71Q7"-! = I. Conformément, on

peut définir 7, = T~ le; qui représente des chocs orthogonaux structurels, dont
E(mem,) = 1.

Au dela de permettre d’obtenir des chocs orthogonaux structurels, la méthode de
la décomposition de Cholesky impose de fait un ensemble de restrictions d’identi-
fication qui ne sont pas testées, mais dont l'interprétation est liée & I’ordonnance-
ment des variables. Ces restrictions portent sur les réponses contemporaines des
variables a4 'impact des différents chocs structurels. Puisque 7' est une matrice
triangulaire inférieure, il est de fait imposé que seulement le premier ! choc a un
effet contemporain sur la premiére variable du VAR. De méme, il est imposé que
seulement les deux premiéres variables du VAR réagissent de fagon contemporaine

au deuxiéme ! choc structurel, ainsi de suite. L’ordre dans lequel les variables sont

1. Le premier choc structurel et le deuxiéme choc structurel correspondent respectivement
au choc structurel associé a la premiére variable et 4 deuxiéme variable du VAR.



27

disposées dans le VAR s’avére par conséquent important. I1 est d’autant plus im-
portant que les chocs structurels émanant de la méthode de Sims peuvent étre
différents d’'un ordonnancement & l'autre. En général, la disposition des variables

dans un VAR est basée sur des raisonnements économiques (théoriques).

Partant de I’équation 2.7, la représentation moyenne mobile infinie VMA (o0) du

VAR(p) devient :

Y. = pug+ C(L)Tn; s =T (2.10)

Y; = ug + V(L) B(L)=C(LT; (2.11)

Yo=pg+ > Uilin; (2.12)
i=0

Y, = po+ Yon, + Va1me—1 + Vo2 + ... (2.13)

La réponse de la variable j au temps ¢ & un choc de la variable 7 au temps ¢ — h

est donnée par :
st (5, 4). (2.14)

Pareillement, on obtient I'effet du choc associé & la variable 7 au temps %, sur la

variable j au temps t + h
3th+h _— ayjt

— = Ws(4,1). 2.15
3Th't ONit—n h(J Z) ( )
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2.1.2 Modéle VAR a seuil (TVAR)

Le modéle VAR a seuil (Threshold VAR, TVAR) est un modéle VAR qui admet
de la non-linéarité dans la relation entre les variables du modéle VAR. Concré-
tement, la relation entre les variables (caractérisée par les coefficients du VAR)
peut changer lorsque la valeur de la variable choisie comme variable & seuil passe
un ou plusieurs niveaux critiques (seuils), d’ott le nom VAR 4 seuil. La variable
4 seuil est la variable autour de laquelle on veut considérer des réponses dyna-
miques possiblement non linéaires. Dans notre cas c’est la variable mesurant le

niveau d’incertitude.

Dans le cas d’un seul seuil, on est en présence d’un modéle & deux régimes, dans
le cas ou il y a n seuils, (n > 2) , on a alors n + 1 régimes. Nous présentons le
modéle & deux régimes puisque c’est celui qui correspond & I’hypothése que nous

voulons tester. Un modéle VAR 4 seuil & deux régimes se présente comme suit :

Y, =B (L) Y1 + (B* (D) Yee1) I (cea > 7) + & (2.16)

Y; est un vecteur de variable au temps ¢. Dans notre cas, il contient par exemple : la
croissance de la production industrielle, I'inflation, le taux d’intérét de la banque
centrale, le rendement du marché financier, la volatilité du marché financier et une
mesure d’incertitude. ¢;_q, est la variable 4 seuil (Balke, 2000). +y est le seuil retenu
pour distinguer les régimes (forte ou faible incertitude). Il peut étre estimé de fagon
endogéne ou étre fixé arbitrairement. I (¢;_q > <) est une fonction d’information
qui prend la valeur 1 lorsque ¢;_4 > <y et 0 autrement. Dans ce modéle, un choc
associé & toute variable peut faire varier la variable a seuil, ¢;_4, et peut ainsi
conduire 4 un changement de régime, puisque suite aux chocs la valeur de (¢;—y)
peut passer au-dessus (respectivement en dessous) du seuil («y) s'il se trouvait en

dessous (au-dessus) du seuil avant le choc.
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B! (L) et B%(L) sont les matrices de coefficients associés au polynéme de retard
qui représentent la dynamique du systéme pour les différents régimes, e; est le

vecteur des résidus de la forme réduite.

Le modéle TVAR se préte bien & la recherche que nous effectuons pour plusieurs
raisons. D’abord, il nous permet de tenir compte des interactions multiples qui
existent entre les variables. Il permet aussi de tester la linéarité de la relation
du marché financier avec la politique monétaire. En présence de non-linéarité,
il est ainsi possible de prendre en compte le niveau d’incertitude et distinguer
deux régimes : un régime de faible incertitude (ou de niveau normal d’incertitude)
et un régime de forte incertitude. Le régime de faible incertitude regroupant les
périodes ou le niveau d’incertitude est en dessous du seuil retenu et le régime de
forte incertitude regroupant les périodes ou le niveau d’incertitude est supérieur
au seuil. Les sensibilités du marché financier & un choc monétaire pourront ainsi

étre comparées pour les différents régimes.

2.1.3 Estimation

Le modéle VAR & seuil peut étre estimé par la méthode des moindres carrés
ordinaires (MCO). L’utilisation des MCO nous permettra de distinguer les ca-
ractéristiques particuliéres de chaque régime. En effet, d’aprés le théoréme de
Frisch-Waugh, les paramétres de B! (L) traduiront les relations entre les variables
du systéme lorsque le niveau d’incertitude est inférieur au seuil v (en période
normale) de fagon indépendante au régime de forte incertitude, tandis que les
paramétres de B? (L) mesurent ce qu'il y a de singulier aux périodes de forte

incertitude.

Pour 'estimation du TVAR, I’économétre peut, soit fixer le seuil de fagon discré-

tionnaire, ou laisser parler les données. Dans ce travail, nous laisserons les données
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s’exprimer en estimant le seuil qui minimise le critére d’information BIC ( Baye-
sian Information Criteria). Traditionnellement lorsqu’on choisit de laisser parler
les données, le seuil v et le paramétre d sont choisis sont de sorte 4 minimiser la

somme de carré des résidus (Schmidt 2013, Balke 2000, Afonso et al. 2011 entre

autres).

(7, cZ) = arg min log . (v, d) . (2.17)
(7.d)

Or, cette méthode est discutable dans la mesure ou elle ne prend pas en compte
le nombre de retards p dans l'optimisation. Ce paramétre reste pourtant trés
important pour capter la dynamique du systéme (dont la persistence d’un choc)
et représenter les fonctions de réponses correspondantes. Dans ce travail, nous

intégrons p dans le choix du modéle optimal.

Pour le choix des paramétres -y, p et d, nous délimitons des intervalles respectifs
pour 7 soit [¥,7], un intervalle pour p (p = 2,3, 4, 5), ainsi que pour le paramétre
de retard de la variable 4 seuil d (d =0, 1,2, 3,4). Comme il est recommandé dans
la littérature, -y est choisi en s’assurant que le nombre d’observations dans chaque
régime est au moins égal au nombre de paramétres a estimer auquel il faut ajouter
15% du nombre total d’observations. Ensuite, pour chaque triplet (v, p,d) nous

estimons le modéle et calculons la valeur du BIC correspondant.

BIC (v,p,d) = log Qe (7, p,d) + kzp@ (2.18)

Le modéle correspondant & la valeur minimale du BIC est alors retenu.

(%,d,p) = arg min BIC (v, p,d). (2.19)
(1,p,d)
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L’utilisation du BIC est permet de choisir le modéle le plus parcimonieux sous
la contrainte d’une variance minimale des résidus . Par ailleurs, pour des fins de
comparaisons, nous estimerons aussi les mémes modéles en fixant arbitrairement
le seuil critique pour le niveau d’incertitude & celui utilisé par Jurado et al (2015)
pour caractériser les périodes de fortes incertitudes. C’est & dire le seuil de 1,65
écart type au-dessus de la moyenne de la série d’incertitude. On ’appellera seuil

JLN.

2.1.4 Outils d’analyse

Pour analyser un systéme VAR, il est coutume d’utiliser les sentiers de réponses
dynamiques pour représenter la réaction d’un systéme & un choc sur une de ses
variables. Pour un systéme TVAR, ces sentiers de réponses peuvent é&tre calculés
4 partir de deux méthodes. La premiére fait I’hypothése qu’on reste dans le méme
régime aprés le choc qu’au moment du choc. C’est la méthode des fonctions de
réponses linéaires. La seconde permet le changement de régime aprés le choc. C’est

la méthode des fonctions de réponses généralisées.

2.1.4.1 Fonctions de réponses linéaires (Irf)

Pour estimer les fonctions de réponses linéaires d’un modéle TVAR 4 deux régimes,
on le décompose en deux modéles linéaires. Une fois les paramétres -, p et d
estimés, I’équation 2.16 du modéle TVAR peut étre écrite en un systéme de deux

équations.

Y, =A' (L) Yl (qa < M)+ & (2-20)
Y, = A2 (L) (Yl (ca > 7)) + € (2.21)

L’équation 2.20 représente le systéme VAR pour le régime de faible incertitude



32

et I’équation 2.21 celui pour le régime de forte incertitude. Chacun d’eux est un
systéme VAR linéaire. A partir de chaque équation, les fonctions de réponses
linéaires pour chaque régime sont calculées en utilisant la méthode présentée dans
la premiére section. On estime les matrices de polynéme de retard A' (L) et A% (L)
part MCO. Ensuite on procéde a la décomposition de Cholesky, pour obtenir la
représentation moyenne mobile infinie des chocs orthogonaux. Les fonctions de
réponses linéaires sont calculées a partir de cette représentation comme présentée

par I’équation 2.15.

2.14.2 Fonction de réponse généralisée (Girf)

La méthode habituellement utilisée pour calculer les sentiers de réponses linéaires
se base sur ’hypothése que le choc frappe 'économie & un moment particulier,
et seulement & ce moment (Schmidt 2013). Les fonctions de réponses linéaires ne
dépendent pas de I'histoire de I’économie au moment du choc et sont strictement
proportionnelles & la taille du choc. Cela est un peu réducteur de la réalité que
veut traduire un modéle VAR a4 seuil avec deux régimes. Il traduit non seulement
une différence des relations entre les variables du systéme selon le régime dans
lequel on se trouve, donc une dépendance de la réponse du systéme par rapport au
présent (au moment du choc) et au passé (avant le choc). Mais aussi une sensibilité
des réponses par rapport & la taille du choc. Puisqu’un choc sur toute variable
du systéme peut entrainer une variation de la variable & seuil, donc entrainer un

changement de régime.

Koop et al. (1996) ont développé les fonctions de réponse impulsionnelle générali-
sée (connues sous Generalized Impulse Response Function, Girf) qui satisfont aux
exigences des modéles non linéaires de fagon générale et des modéles TVAR de
facon particuliére. Cette approche se base sur la simulation des données dépen-

damment de I’histoire qui précéde le choc (§2;_1), et donc du régime dans lequel
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’économie se trouve. Contrairement aux fonctions de réponses linéaires standards,
la Girf est sensible & I'intensité ou taille du choc et & son signe. Ainsi un choc

positif et un choc négatif peuvent avoir des effets non symétriques.

La fonction de réponse généralisée se définit comme la différence entre 1’espérance
mathématique de I’évolution des variables suite & un choc sur la variable d’intérét
conditionnellement & un historique donné et I’évolution espérée des variables sans

choc conditionnellement au méme historique. Analytiquement on a :

GIRFy (h, Qe 1, Ut) =F [Yt+h|Qt-1, Ut] -5 [Yt+h|Qt-1] . (2-22)

Elle traduit a chaque horizon, ce que le choc apporte en moyenne comme change-
ment dans ’évolution du systéme en se basant sur un passé donné. Dans ce tra-
vail, les fonctions de réponses sont basées sur ’algorithme développé par Schmidt

(2013) pour un modéle VAR 4 seuil (voir annexe).

Par ailleurs, puisqu’'un choc sur une variable du systéme peut occasionner un
changement de régime, nous calculons les probabilités de changements de régime.
Partant d’un régime donné (on se trouve d’un c6té du seul), nous calculons, &
chaque h période(s) aprés le choc, le nombre de fois que la variable pertinente
franchit le seuil (change de régime) suite & un choc. L’exercice est répété pour
différents historiques. Pour chaque historique, nous simulons 300 chocs normale-
ment distribués. La probabilité de changement de régime est donnée par le nombre

d’occurrences sur le nombre total de simulations.
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2] Données et stationnarité

2.9.1 Données

La fréquence des données utilisées dans ce mémoire est mensuelle, pour un échan-

tillon qui s’étend de janvier 1961 & décembre 2010.

L’exécution de ce travail nécessite une variable associée & la politique monétaire,
des indicateurs du marché financier et une mesure du niveau d’incertitude préva-

lant dans ’économie.

Les mesures d’incertitude utilisées dans ce travail sont celles de Jurado et al.
(2015). Ils construisent une mesure d’incertitude macroéconomique, Mjln et une
mesure d’incertitude financiére, Fjln. Parmi les mesures d’incertitude présentées
dans la revue de littérature, ce sont les plus satisfaisantes. En effet, 4 la différence
de leurs alternatives Jurado et al. (2015) ne se basent pas sur un nombre limité
de variables macroéconomiques et/ou financiéres pour mesurer l'incertitude, mais
utilisent un large panel de plus de 200 séries macroéconomiques et financiéres pour
construire la mesure d’incertitude macroéconomiques et plus de 100 séries finan-
ciéres pour construire la mesure d’incertitude financiére. Par ailleurs, ils prennent
soin de retirer la partie prévisible de ces séries pour construire leurs mesures, ce
qui les distingue des autres mesures proposées peuvent étre partiellement prévi-
sibles & ’instar des mesures de volatilité (VIX et volatilités macroéconomiques).
De plus, les mesures proposées par Jurado et al. (2015) sont disponibles sur une
plus longue période et permettent de considérer plus de périodes d’incertitude. En
effet, elles commencent en 1961, alors que la plupart des autres mesures d’incerti-
tude commencent aprés 1985. L’utilisation de ces autres mesures limiterait donc
notre échantillon de travail a une seule période d’incertitude importante, soit de

2007-2009. Ainsi, les mesures proposées par Jurado et al. (2015) permettent de
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considérer, parmi les périodes d’incertitude prononcée, les épisodes d’incertitude
associés aux chocs pétroliers des années 70 et a l'instabilité économique du début

des années 80 en plus de la crise de 2007-2008.

Dans la revue de littérature, la mesure d’incertitude macroéconomique étant une
agrégation la volatilité inconditionnelle des erreurs de prévisions de plusieurs sé-
ries macroéconomiques et financiéres, elle représente en quelque sorte le niveau
d’imprévisibilité dans I’économie. La mesure d’incertitude financiére est calculée
de la méme maniére, mais seulement a partir de séries financiéres. Elle pourrait
ainsi faire ressortir une réalité des marchés financiers qui se trouve fondue dans
la mesure d’incertitude macroéconomique qui 1’agrége avec d’autres séries. Cha-
cune des mesures d’incertitude de Jurado et al. est produite pour trois horizons
de prévisions un mois, trois mois et douze mois (h=1, 3 et 12). La figure B.1 pré-
sente I’évolution de chacune des mesures d’incertitude selon I’horizon de prévision
retenu. On peut constater que, pour tous les horizons, I'incertitude macroécono-
mique augmente juste avant les périodes de récession déclarées par le NBER, et
est plus élevée en période de récession. L'incertitude financiére aussi est élevée en
période de récession, de méme qu’a d’autres périodes. Ces autres périodes corres-
pondent aux périodes de fortes volatilités financiéres, dont le Crash boursier de
1987, la fin des années 1990. L’incertitude financiére est en moyenne plus élevée

et plus volatile que cette derniére.

Une mesure de confiance du producteur est aussi utilisée comme mesure alterna-
tive de 'incertitude. Il s’agit de I'indice de confiance des producteurs manufactu-
riers américains fourni par I’ Institut for Supply Management (ISM). Cette série est
négativement corrélée avec l'incertitude macroéconomique et positivement corré-
lée avec l'activité réelle. La figure B.2 présente I’évolution de cet indice & travers
le temps. Il commence un peu plus tard que les autres séries, en 1965. De fagon

symétrique a 'incertitude macroéconomique, il baisse avant les périodes de ré-
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cession et demeure plutdt faible durant ces périodes. Par ailleurs I'ISM est plus
volatile que la mesure d’incertitude macroéconomique et semble étre plus affecté
que l'incertitude macroéconomique durant les périodes de récession. En effet, en
période d’incertitude I'ISM s’écarte plus de sa moyenne que l'incertitude macroé-

conomique de sa moyenne.

Pour mesurer la politique monétaire, nous utilisons la variation du taux d’intérét
de la Réserve fédérale américaine (Fed Fund). Celui-ci a beaucoup influencé le
choix d’arréter la période de travail en 2010. En faisant ce choix, nous avons
décidé d’éviter la plus grande partie de la période durant laquelle le taux d’intérét
est trés proche de zéro. C’est-a-dire la période aprés la crise de 2007-2009. En effet
durant cette période les variations du taux d’intérét, quasiment nulles, ne sauraient
traduire la politique monétaire de la Réserve fédérale américaine. Par ailleurs on
peut remarquer sur la figure B.3 qui montre I’évolution du taux d’intérét a travers
le temps que celui-ci baisse durant les périodes de récession qui sont de période

de plus forte incertitude et de plus faible confiance.

Les indicateurs du marché financier retenus sont le rendement mensuel de I’indice
S&P 500 (provenant de la base de données de Robert Shiller) et la volatilité men-
suelle mesurée & partir des rendements journaliers du S&P 500. La volatilité est
produite en calculant I’écart-type des rendements journaliers pour chaque mois.
Ces indicateurs sont les deux principaux indicateurs caractérisant 1’état du mar-
ché financier. Les rendements captent la performance du marché, et la volatilité
mensuelle refléte les niveaux de risque dans le marché. Plus la volatilité mensuelle

est faible plus les marchés financiers ont été stables durant ce mois et moins risqué.

Afin de prendre en compte les différentes interactions de ces variables avec ’envi-
ronnement macroéconomique, nous ajoutons le niveau d’inflation et la croissance

de la production industrielle pour représenter la conjoncture. Puisque ces variables
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influencent non seulement la politique monétaire, mais aussi le marché financier,
leur prise en compte est importante pour éviter de biaiser ces résultats. L’infla-
tion ? est mesurée a partir de l'indice des prix a la consommation ( CPI indez) et
la croissance de la production industrielle & partir de I'indice de la production in-
dustrielle fourni par le Bureau des gouverneurs de la Réserve fédérale. Une mesure
substitutive est utilisée pour mesurer ’activité réelle. C’est le nombre d’emplois
non agricoles. La liste des variables, leurs sources et leurs acronymes respectifs

figurent en annexe.

a0 Tests de stationnarité

L’estimation du modéle TVAR exige la stationnarité des séries de données utili-
sées, pour que les estimateurs soient sans biais et convergents. Pour vérifier qu’une
série est stationnaire, nous utilisons le test de Dickey et Fuller augmenté (ADF
test). La représentation aidant & tester la stationnarité autour de la moyenne de la
série est retenue. Les résultats du test sont résumés dans le tableau 2.1. Le nombre
de retards retenu pour les résultats du test présentés est de 2 (p = 2). On trouve

que toutes les séries sont stationnaires au seuil de 5%, sauf le taux d’intérét.

2. Une alternative intérressante pour Uinflation serait d’utiliser une mesure d’inflation
tendancielle



Tableau 2.1: Test de stationnarité

Variables stationnaire pvalue
Ip oui 0,001
Emploi oui 0,001
Inflc oui 0,001
ff non 0,1322
dff oui 0,001
Fjlnhl oui 0,001
Fjlnh3 oui 0,001
Fjlnh12 oui 0,0025
Mjlnhl oui 0,0134
Mjlnh3 oui 0,0162
Mjlnh12 oui 0,0405
ISM oui 0,001
Rsp oui 0,001
RVsp oui 0,001
Credit oui 0,001
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CHAPITRE III

ANALYSE DES RESULTATS

Dans les chapitres précédents, nous avons mis en évidence des raisons qui nous
poussent & remettre en cause la linéarité de la relation existante en la politique
monétaire et le marché financier. Cette relation, tout comme ’effet de la politique
monétaire sur 1’économie, peut étre tributaire du niveau d’incertitude prévalant
dans I’économie. Dans ce chapitre, nous présentons les résultats obtenus en appli-

quant la méthodologie et les variables présentées au chapitre précédent.

Premiérement, nous présentons l’incidence de ’ajout d’une variable d’incertitude
dans un modéle linéaire étudiant les effets d’un choc de politique monétaire. En-
suite, nous distinguons les effets de la politique monétaire en régime de faible
incertitude (ou incertitude normale) et en régime d’incertitude élevé. Nous réa-
lisons cet exercice avec l'incertitude macroéconomique et l'incertitude financiére.
Pour chaque cas, une distinction est faite par rapport i la maniére de déterminer
le seuil d’incertitude, soit sur la base du BIC, soit en le fixant & la facon de Jurado,
Ludvigson et Ng (JLN) (Jurado et al., 2015). Pour cette analyse, nous présentons
une premiére vague de résultats basés sur les fonctions de réponses linéaires, puis
nous présentons une seconde vague de résultats (de la méme analyse) basés sur les
fonctions de réponses généralisées (Girf) pour vérifier la robustesse de nous nos

résultats. Enfin des analyses de sensibilités sont réalisées, toujours dans le but de
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vérifier la robustesse des résultats.

G | Effet de la politique monétaire dans une spécification linéaire

avec et sans incertitude

3.1.1 Modéle linéaire sans incertitude

Les variables utilisées dans ce travail et leurs acronymes respectifs se trouvent
dans le tableau B.1 en annexe. La seule restriction imposée pour le calcul des
fonctions de réponses se rapporte 4 'ordonnancement des variables utilisées pour
la décomposition de Cholesky. L’ordre retenu pour ’estimation et le calcul des
fonctions de réponses est celui dans lequel les réponses des variables sont présen-
tées sur les figures. Par exemple, pour la figure 3.1 'ordre retenu pour I’estimation
des fonctions de réponses est : La production industrielle (Ip), 'inflation (Inflc), le
taux d’intérét nominal (ff), le rendement du marché financier (Rsp) et la volatilité
réalisée (RVsp). Les zones en gris sur les figures des fonctions de réponses repré-
sentent les intervalles de confiance des réponses 4 90 % calculés par bootstrap de

1000 répétitions, sauf indication contraire.
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Figure 3.1: Modéle linéaire sans incertitude VAR(Ip, Inflc ,ff, Rsp, RVsp)

Les résultats obtenus suite & un choc de politique monétaire lorsqu’on ignore I'in-
certitude sont illustrés par la figure 3.1. Ces résultats sont standards et conformes

a ce qui est documenté. Suite & une variation positive inattendue du taux d’intérét
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nominal de 50 points de base, celui-ci augmente puis baisse progressivement. En
réaction, la production industrielle augmente dans les premiéres périodes suivant
le choc puis baisse fortement avant de remonter tranquillement. Sur le graphique
on observe que l'inflation augmente puis baisse progressivement. Mais théorique-
ment il est établi que la réponse obtenue devrait étre I'opposée de celle affichée.
C’est-a-dire qu’elle devait baisser fortement puis remonter progressivement. Ce
probléme économétrique est un probléme standard. C’est le price-puzzle. Pour le
résoudre, il suffit d’ajouter certaines restrictions (restrictions de signe) a la dé-
composition de Cholesky. Mais cela n’est pas le but principal de ce travail. C’est
pour cela tout au long du reste de ce travail nous ne commenterons pas les résul-
tats concernant ’inflation. Sur le marché financier, le rendement baisse suite au
choc puis remonte. L'effet du choc s’estompe dans le deuxiéme trimestre aprés le
choc. La volatilité réalisée du marché financier est aussi affectée. Elle augmente
puis baisse rapidement dans un premier temps (évolution en forme de cloche).
Ensuite, elle baisse plus lentement lorsque 'effet du choc sur les rendements s’es-
tompe. Comparativement au rendement, ’effet du choc sur la volatilité réalisée
prend beaucoup plus de temps & se dissiper. Tous les résultats sont significatifs

sauf la réponse de la volatilité qui est non statistiquement significative.

a.lué Modéle linéaire avec incertitude

Jurado et al. (2015) développent deux types d’incertitude : l'incertitude macroé-
conomique et I'incertitude financiére. Les figures 3.2 et 3.3 montrent les résultats
obtenus lorsqu’on ajoute respectivement l’incertitude macroéconomique et I’incer-
titude financiére au modéle linéaire. Les réponses en noires et les intervalles de
confiance sur ces figures sont ceux des modéles avec incertitude (macroéconomique

ou financiére).
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Figure 3.2: Modéle linéaire avec incertitude macroéconomique Mjlnhl, VAR(Ip,
Infle, ff, Rsp, RVsp, Mjlnhl)
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Figure 3.3: Modéle linéaire avec incertitude financiére Fjlnhl VAR(Ip, Inflc, ff,
Rsp, RVsp, Fjlnhl)

De fagcon générale, ’ajout d’une variable d’incertitude qu’elle soit financiére ou
macroéconomique n’apporte pas beaucoup de changements aux résultats obtenus
précédemment. La seule différence nettement apparente par rapport au modéle
sans incertitude s’observe dans la réponse de la volatilité financiére 4 choc du
taux d’intérét. Quand l'incertitude est ajoutée, dans les six premiers mois aprés
le choc, la réponse de la volatilité est qualitativement la méme que lorsqu’il n’y
a pas d’incertitude. Quantitativement, la réponse avec incertitude macroécono-
mique est légérement au-dessus de celle sans incertitude. Celle avec incertitude
financiére est beaucoup plus au-dessus. Aprés six mois, lorsqu’il n’y a pas d’in-
certitude la volatilité baisse alors que lorsqu’on ajoute I'incertitude au modéle, la
volatilité semble rester stable et au-dessus de sa tendance s’il n’y avait pas de choc

(zéro). Cette différence peut s’expliquer par la réponse de l'incertitude au choc
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de politique monétaire. En effet jusqu’au quatriéme trimestre aprés le choc, l'in-
certitude macroéconomique continue & augmenter, puis baisse légérement durant
les quatre prochains trimestres. L'incertitude financiére a une réponse quasiment
similaire. De sorte que ’incertitude reste a un niveau plus élevé que s’il n’y avait
pas eu de choc, ce méme deux ans apreés le choc. Or la corrélation entre I'incer-
titude financiére (respectivement I'incertitude macroéconomique) et la volatilité
s’éléve 4 0,715 ( 0,42). Ce qui peut expliquer pourquoi la volatilité ne baisse pas

lorsqu’on intégre l'incertitude dans le modéle.

I1 ressort donc de ces premiers résultats que 1'ajout de l'incertitude dans la spé-
cification du modéle linéaire affecte essentiellement la réponse de la volatilité du
marché financier 4 un choc de politique monétaire. Qu’advient-il lorsqu’on fait

une distinction entre les périodes de faible et de forte incertitude ?

3.2 Spécification non linéaire : Distinction entre régime de faible
incertitude macroéconomique et régime de forte incertitude

macroéconomique

La distinction entre régime de faible incertitude (normale) et régime d’incertitude
élevée se fait & partir d’un seuil. Nous avons déterminé le seuil de deux maniéres.
La premiére méthode consiste a estimer le seuil de fagon endogéne, en minimisant
le BIC. La deuxiéme consiste a fixer le seuil de fagon arbitraire & la fagon de Bloom
(2009), Jurado et al. (2015), soit & 1,65 écart-type au-dessus de la moyenne. La
mesure d’incertitude retenue pour les deux prochaines sous-sections est la mesure

d’incertitude macroéconomique, Mjlnhl.
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3.2.1 Seuil endogéne

La figure 3.4 montre les fonctions de réponses linéaires (IRF) des variables choi-
sies & un choc du taux d’intérét selon les régimes d’incertitude macroéconomique.
La premiére colonne regroupe les réponses lorsqu’on se trouve en régime d’incerti-
tude faible (R1). La deuxiéme colonne montre les réponses en régime d’incertitude
élevée (R2). Les graphiques de la troisiéme colonne permettent de comparer les ré-
ponses du modéle linéaire (en noir) aux réponses obtenues en régime d’incertitude
normale (en bleu) et en régime d’incertitude élevée (en rouge). En régime d’in-
certitude faible, toutes les réponses estimées sont significatives au seuil de 10%,
alors qu’en régime de forte incertitude la réponse de certaines variables, comme la
production industrielle et I'incertitude macroéconomique, est statistiquement non

significative.

On constate que les fonctions de réponses obtenues pour chaque variable en régime
de forte incertitude et de faible incertitude sont différentes les unes des autres.
Elles sont aussi différentes des réponses obtenues sous ’hypothése de linéarité.
Cela vient soutenir notre intuition de départ quant a la non-linéarité de la réponse
de I’économie et du marché financier suite & un choc de politique monétaire. En
fait, les réponses du modéle linéaire peuvent difficilement traduire pour toutes
les variables la moyenne des deux régimes, quelles que soient les pondérations
accordées a chaque régime. Ce qui vient donner encore plus de poids & ’hypothése

de non-linéarité.

Lorsque le choc advient en période de faible incertitude, le taux d’intérét augmente
plus longtemps que sous I’hypothése de linéarité. Puis il baisse plus lentement, de
sorte que, méme deux ans aprés le choc, il ne retrouve pas son niveau prévalant
au moment du choc. Cela pourrait s’expliquer par le fait qu’on se trouve en pé-

riode d’expansion. Le niveau de production étant au-dessus de son niveau de long
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terme, la banque ventrale oeuvre pour le ramener a son niveau de long terme. En
effet, malgré le choc de 50 points de base la production industrielle continue a
augmenter, et ce plus fortement et un peu plus longtemps que ne prédit le modéle

linéaire, jusqu’a 4 mois aprés le choc ol elle commence a baisser.
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Figure 3.4: Modéle non linéaire avec incertitude macroéconomique et seuil endo-
géne TVAR(Ip, Inflc, ff, Rsp, RVsp, Mjlnh1)

En période d’incertitude élevée, le taux d’'intérét augmente moins que sous I’hypo-
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thése linéaire, puis baisse plus rapidement. La production industrielle augmente
de fagon presque négligeable & I'impact, puis baisse plus fortement que dans les
deux autres cas, avant de remonter. Ces résultats observés pour le taux d’intérét
et la production industrielle pourraient s’expliquer par le fait qu’empiriquement,
les périodes durant lesquelles le niveau d’incertitude qui prévaut dans I’économie
est au-dessus du seuil estimé correspondent aux périodes de récession déclarées
par le NBER (cf. figure 3.5). En régime d’incertitude élevée (récession), la hausse
initiale du taux d’intérét fait baisser fortement la production industrielle. D’ou la

baisse rapide du taux d’intérét tout de suite aprés, en vue de stimuler I’économie.

Sur le marché financier, les réactions des indicateurs, quel que soit le régime, sont
relativement similaires dans les quatre premiers mois aprés le choc avec quelques
différences. De fagon générale, la performance du marché financier baisse au mo-
ment du choc (plus fortement en régime de forte incertitude) puis remonte. La
volatilité augmente dans les premiers mois aprés le choc (plus fortement en ré-
gime de faible incertitude). Les différences apparaissent plus clairement & partir
du quatriéme mois aprés le choc. En effet, quatre mois aprés le choc, alors que
’analyse linéaire prédit que les rendements retrouvent leur sentier normal (en ab-
sence de choc), ’analyse non linéaire prédit qu’en régime de forte incertitude les
rendements sont au-dessus du sentier normal et en période de faible incertitude
les rendements y sont légérement en dessous. Les réponses de la volatilité révélent
des différences encore plus marquées entre les régimes. En effet aprés quatre mois,
alors que selon le modéle linéaire la volatilité baisse légérement pour se stabiliser
4 un niveau au-dessus du sentier sans choc, le modéle non linéaire prédit qu’en
période d’incertitude élevée la volatilité baisse plus fortement et plus rapidement,
méme largement en dessous de zéro. Par contre, en période de faible incertitude,

la volatilité augmente.

Les réponses de la volatilité semblent trés corrélées avec celles de la mesure d’incer-
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titude macroéconomique Mjlnh1l. En effet de méme que les indicateurs du marché
financier, dans les premiers mois aprés le choc, 'incertitude macroéconomique a
un comportement similaire, quel que soit le régime. Elle augmente. Autour du qua-
triéme mois apreés le choc le comportement de l'incertitude commence a changer
selon le régime. En régime de forte incertitude, elle baisse (comme la volatilité).
Dans I’hypothése de linéarité, elle continue 4 augmenter légérement avant de bais-
ser lentement. En régime de faible incertitude, elle continue & augmenter fortement

(comme la volatilité).

En somme, on observe une non-linéarité des réponses dépendant du régime d’in-

certitude.

3.2.2 Seuil JLN

Avant de présenter les résultats obtenus avec le seuil de Jurado et al. (2015) (seuil
JLN). Nous présenterons d’abord les périodes correspondantes aux régimes de
faible et de forte incertitudes selon le seuil retenu. Cela nous permettra de mieux

comprendre les différences entre les résultats.

Comparaison des régimes d’incertitude macroéconomique avec le seuitl JLN et le
seuil endogéne. La figure 3.5 montre 1’évolution du niveau d’incertitude macroé-
conomique aux Etats-Unis & travers le temps. La ligne interrompue correspond au

seuil estimé de fagon endogéne et la ligne épaisse au seuil JLN.

Lorsque’on retient le seuil endogéne pour distinguer entre régime de forte incerti-
tude et régime de faible incertitude, le régime de forte incertitude englobe complé-
tement trois des périodes de récession les plus prononcées de I’histoire américaine.
Ce sont la grande récession de 2008-2010, la crise du début des années 80 et celle
du deuxiéme choc pétrolier de 'OPEP. Elle englobe complétement ces crises dans

la mesure oi le niveau d’incertitude macroéconomique est passé au-dessus du seuil
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endogéne légérement avant les dates déterminées par NBER comme début de ces
récessions et passé en dessous de ce seuil peu de temps aprés les dates de fins de
récession. En plus de ces trois périodes, 'incertitude macroéconomique a passé
le seuil endogéne durant les crises de 2001 et un peu aprés 2005. Toutes les pé-
riodes restantes sont donc considérées comme des périodes de faible incertitude
ou d’incertitude normale a ’égard du seuil endogéne. Ces périodes correspondent

majoritairement aux périodes d’expansions économiques aux Etats-Unis.
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Figure 3.5: Comparaison empirique du seuil endogéne et du seuil JLN (Mjlnhl)

Note : Les bandes grises sont les périodes de récession auz Etats-Unis déclarées par le NBER.
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Quand on retient le seuil JLN comme limite pour distinguer les périodes normales
des périodes de forte incertitude, le régime de forte incertitude correspond alors
4 ce qu’on pourrait appeler des périodes d’extréme incertitude. En effet, quand
le seuil JLN est retenu, les périodes correspondant au régime de forte incertitude
sont en plein coeur des trois épisodes de récessions prononcées précédemment
cités. C’est a dire généralement bien aprés les dates de début de récession, et bien
avant les dates de fin de récession. Certains épisodes d’incertitude élevée comme
le début de ces crises et d’autres crises sont par conséquent admis dans le régime

de faible incertitude.

Résultats avec le seuil JLN. La figure 3.6 présente les fonctions de réponses suite
a un choc du taux d’intérét de 50 points de base, avec le seuil JLN. Les deux
premiéres colonnes montrent les réponses lorsque le choc advient respectivement
en période d’incertitude normale (JLNR1) et en période de forte incertitude
(JLNR2). La troisiéme colonne permet de comparer les réponses obtenues en ré-
gime d’incertitude normale avec le seuil JLN (en violet) & celles obtenues avec le
seuil endogéne (en bleu) et & celles obtenues par la méthode linéaire. La derniére
colonne permet de comparer les réponses obtenues en régime d’incertitude élevée
avec le seuil JLN (en orange) a celles obtenues avec le seuil endogéne (en rouge)

et & celles obtenues par la méthode linéaire (en noir).

Les résultats obtenus avec le seuil JLN corroborent ceux obtenus avec le seuil en-
dogéne. De méme que ces derniers, les résultats obtenus avec le seuil JLN affichent
des différences entre les réponses en régime de haute incertitude, les réponses en
régime de faible incertitude et les réponses obtenues avec le modéle linéaire. Ils
viennent ainsi soutenir ’hypothése de non-linéarité dans la réaction de 1’économie

et du marché financier & un choc de politique monétaire.
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Figure 3.6: Modéle non linéaire avec incertitude macroéconomique et seuil JLN,
TVAR (Ip, Inflc, ff, Rsp, RVsp, Mjlnh1)

En régime de faible incertitude, les réponses obtenues sont qualitativement les
mémes que celles obtenues en retenant le seuil endogéne, avec quelques différences
quantitatives. Ces différences quantitatives peuvent étre dues au fait qu’en re-
tenant le seuil JLN on définit des niveaux d’incertitude auparavant considérés
comme élevés dans le régime d’incertitude normale. En effet, on peut voir que
I'incertitude et la volatilité augmentent plus lorsqu’on retient le seuil JLN alors

que I’évolution du taux d’intérét reste quasiment la méme.
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Les différences entre la spécification avec seuil endogéne et la spécification avec
seuil JLN sont plus prononcées lorsqu’on regarde les réponses en régime de forte
incertitude. En régime «d’extréme incertitude», la croissance de production in-
dustrielle et le rendement du marché financier ne remontent pas au-dessus de zéro
apreés leurs baisses comme dans ’autre spécification (modéle endogéne), alors que

le taux d’intérét descend & un niveau encore plus bas.

De méme, la volatilité ne descend plus largement en dessous du sentier normal
comme précédemment, mais baisse en restant légérement au-dessus de ce sentier.
Cela peut s’expliquer par le comportement de l'incertitude suite au choc qui, &
partir du quatriéme mois, ne baisse plus fortement comme précédemment, mais

continue d’augmenter avant de baisser légérement beaucoup plus tard.

Malgré ces différences présentées par rapport au modéle avec seuil endogéne,
l'ordre des réponses entre le régime de forte incertitude et le régime de faible
incertitude est globalement maintenu avec les deux seuils. Les rendements en ré-
gime de forte incertitude restent inférieurs ou égaux aux rendements en faible
incertitude dans un premier temps, puis supérieurs ou égaux aux rendements en
faible incertitude dans un deuxiéme temps. Inversement pour la volatilité qui reste
en dessous des prédictions linéaires en forte incertitude et au-dessus en faible incer-
titude. L’augmentation de I’incertitude est plus forte et plus persistante en régime
de faible incertitude. La production industrielle est en dessous des prédictions li-
néaires dans un premier tant puis monte au-dessus de ces prédictions. Alors qu’en
régime de faible incertitude c’est le contraire. Ces points communs, entre les résul-
tats avec le seuil JLN et ceux obtenus sous le seuil endogéne, sont essentiellement

ceux dont nous évaluerons la robustesse dans les analyses qui suivent.

Par ailleurs, les résultats de ces comparaisons peuvent étre comparés aux résul-

tats obtenus par Aastveitet al. (2013) qui trouvent que plus le niveau d’incertitude
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macroéconomique est élevé, moins 1’économie est sensible & un choc de politique
monétaire. A la différence de Aastveitet al. (2013), ces résultats semblent mon-
trer qu’ au-deld d’étre moins sensible & un choc de politique monétaire lorsque
I’'incertitude macroéconomique est élevée, la réponse de I’économie et des marchés
financiers & un choc de politique monétaire différe qualitativement et quantita-
tivement selon qu’on se trouve en régime de faible ou de forte incertitude. Mais
conformément & Aastveitet al.(2013), lorsqu’on passe du régime de forte incer-
titude au régime «d’extréme incertitude», en élevant le seuil d’incertitude, on
constate que I’économie et les marchés financiers sont moins sensibles au choc

associé la politique monétaire.

Dans la suite, nous évaluons la robustesse de ces résultats, non seulement en
utilisant les fonctions de réponse généralisées au lieu des fonctions de réponses
linéaires, mais aussi en effectuant des analyses qui utilisent des variables alterna-

tives.

3.3 Spécification non linéaire : Distinction entre régimes de faible

et de forte incertitude financiére

8.3.1 Seuil endogéne

La figure 3.7 présente les réponses des variables choisies & un choc de politique mo-
nétaire selon le niveau d’incertitude financiére. Comme précédemment la premiére
colonne regroupe les réponses obtenues en régime de faible incertitude (R1). La
deuxiéme colonne regroupe les réponses obtenues en régime de forte incertitude
(R2). La derniére permet de comparer les réponses obtenues & 1'aide de 1’analyse

linéaire (en noir) & celles obtenues en R1 (en bleu) en R2 (en rouge).

Pour chacune des variables du systéme, on observe des différences entre leur ré-
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ponse en régime de faible incertitude, leur réponse en régime d’incertitude élevée
et leur réponse lorsqu’on retient le modéle linéaire. Les différences sont moins
fortes pour certaines variables par rapport & d’autres. Particuliérement, les va-
riables macroéconomiques affichent moins de différences (de non-linéarité) dans
leurs réponses que lorsque la mesure d’incertitude était macroéconomique. Tout
de méme, la production industrielle baisse plus fortement en régime de forte in-

certitude financiére que dans les autres situations (R1 et linéaire).
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Figure 3.7: Modéle non linéaire avec incertitude financiére et seuil endogéne
TVAR (Ip, Infic, ff, Rsp, RVsp, Fjlnhl)
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Les variables financiéres et l'incertitude financiére montrent relativement plus de
différences dans leurs réponses. De fagon générale, le rendement baisse a l'impact
du choc puis remonte. Mais la baisse 4 'impact est plus importante en régime
de forte incertitude que ne prédit le modéle linéaire, et moins importante en
régime de faible incertitude. Ensuite, en régime de forte incertitude le rendement
monte au-dessus de zéro (du chemin en absence de choc) avant de s’estomper
progressivement. En régime de faible incertitude, il remonte plus lentement que
ne prédit le modéle linéaire, et retrouve progressivement le sentier en absence de

choc.

Quant & la volatilité, de méme qu’avec I’'incertitude macroéconomique, elle évolue
de fagon trés similaire & la mesure d’incertitude financiére. En régime de forte
incertitude elle baisse & I'impact puis, comme l’incertitude financiére, évolue en
forme de cloche avant de retrouver progressivement son sentier normal. En période
de faible incertitude, elle augmente légérement & 'impact baisse puis augmente
quasiment au méme rythme que la variable d’incertitude financiére, avant de se

stabiliser au-dessus des prédictions linéaires et de zéro.

3.3.2 Seuil JLN

Dans cette section, nous présentons les résultats obtenus avec l'incertitude finan-
ciére & 12 mois d’horizon de prévision (Fjlnh12). Les résultats avec le seuil JLN,
obtenus pour I’horizon h=12 sont plus conformes aux résultats obtenus avec le
seuil endogéne quel que soit 'horizon( h=1,3 et 12) de 'incertitude financiére que
ceux obtenus aux horizons h=1 et h=3. Cependant, les résultats avec Fjlnhl et
Flnh3 permettent d’aboutir, de fagon générale, aux mémes conclusions que celles
présentées dans cette sous-section 3.3.2 (voir la figure C.1 en annexe pour compa-

raison).
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La figure 3.8 présente les périodes de forte et de faible incertitude respectivement
selon le seuil endogéne et selon le seuil JLN. De méme que précédemment, le
seuil JLN est supérieur au seuil déterminé de fagon endogéne. Par conséquent, le
seuil JLN admet beaucoup moins de périodes dans le régime de forte incertitude

qu’avec le seuil endogéne.
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Figure 3.8: Comparaison empirique seuil endogéne et seuil JLN (Fjlnh12)
Note : Les bandes grises sont les périodes de récession aur Etats-Unis déclarées par le NBER.
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Les résultats obtenus avec le seuil JLN sont présentés a la figure 3.9. Les ré-
ponses obtenues en régime de faible incertitude avec le seuil JLN (JLN-R1) sont
qualitativement les mémes que celles obtenues avec le seuil endogéne, mais quan-
titativement plus faibles. Certaines vont jusqu’a coincider avec les réponses du
modéle linéaire. Cela peut s’expliquer par le fait qu’avec le seuil JLN, plus de

80% de toute la période d’estimation se retrouve en régime de faible incertitude

financiére
JLN-R1 JLN-R2 JLN-R1,R1, Lin JLN-R2, R2, Lin
0.1 1 0.05 0.2
P ——— JLN-R1 Bk JLN-R2 0.1
u= [
E=1 o o o
1= -0.1
-0.08 -05 g
-0.1 -1 -0.05 -03
[ ] 12 18 24 0 6 12 18 24 0 ) 12 18 24 [ [ 12 18 24
0.06 0.6 0.08 0.2
0.05
i 0.04 0.18
2= 004
o 003 0.1
‘o 003 0.2
002 00s
0.02
0.01 b 0.01 °
0 -0.2 [ -0.08
o 8 12 18 24 Q L] 12 18 24 o -] 12 18 24 [ e 12 19 24
0.8 3 1 0.8
- 5 oe 0.6
= 0.8 0.4
S oa 1
= 0.4 0.2
0.2 o 0.2 L]
o -1 o -0.2
-] L] 12 18 24 ] (-] 12 18 24 o 8 12 18 24 o 8 12 18 24
_a -3
x 10 x 10
2 0.04 1 0.01
0
o 0.02 o
=
o -1
2
a -2 9 -0.01
@ -2
o
-4 -0.02 -0.02
-3
-8 -0.04 - -0.03
0 [ 2 18 24 0 [] 12 18 24 [ ] 12 18 24 ] 12 18 24
0.03 0.5 0.025 04
0.02 0.02
0.2
0.01 0.015
o [+ 0.01 o
-0.01 0.005
-0.2
-0.02 0
-0.03 -0.5 -0.005 -0.4
6 12 18 24 o e 12 18 24 L] 12 18 24 o L] 12 18 24

55 -3
10
4

x
!
©

-0.008

-1

Fiinh12 to ff

-0.01 ] -2
o (] 12 18 24 a 8 1z 18 24 [-] [ 12 18 2

&

o [ 12 18

¥

Figure 3.9: Modéle non linéaire avec incertitude financiére et seuil JLN TVAR (Ip,
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En régime d’incertitude financiére «extréme» (JLN-R2), les réponses sont quali-
tativement les mémes que celles obtenues avec le seuil endogéne. Par contre, elles
sont beaucoup plus fortes quantitativement. En prenant 'incertitude financiére
comme mesure de l'incertitude, les résultats de Aastveitet al.(2013) ne sont pas
corroborés en régime de forte incertitude puisque les réponses des variables ma-
croéconomiques et financiéres, lorsqu’on éléve le seuil d’incertitude, ne sont pas

plus faibles, mais au contraire sont plus élevées.

De fagon générale, il ressort des résultats présentés dans cette section que la ré-
ponse des variables macroéconomiques et des principaux indicateurs du marché
financier 4 un choc de politique monétaire change selon le niveau d’incertitude
qui prévaut dans la sphére financiére de I’économie. En période de forte incerti-
tude financiére, le rendement baisse plus fortement 4 I'impact du choc que lorsque
'incertitude est faible, et remonte plus haut (au-dessus de zéro) qu’en régime de
faible incertitude. Au niveau de la volatilité, une différence claire entre les régimes
apparait 6 mois aprés le choc. Lorsque le choc survient en régime de faible in-
certitude, la réponse de la volatilité est supérieure a celle obtenue lorsque celui-ci
survient en période de forte incertitude. Quant & l'incertitude, elle augmente et
ne cesse d’augmenter méme deux ans aprés le choc, lorsque celui-ci se produit
en période de faible incertitude. Par contre, en régime de forte incertitude, elle

augmente dans un premier temps avant de baisser.

En somme, les points communs soulevés dans la section précédente avec l'incer-
titude macroéconomique sont aussi vérifiés lorsque la distinction entre régimes
d’incertitude est faite avec 'incertitude financiére. La réponse du marché finan-
cier, comme celle de 1’économie, semble tributaire du niveau d’incertitude au mo-
ment du choc. Que cette incertitude soit d’ordre macroéconomique ou financier,

la réponse du marché financier demeure bien non linéaire.
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3.4 Analyse avec les fonctions de réponses généralisées et proba-

bilité de changement de régime

3.4.1 Analyse avec les fonctions de réponses généralisées

Incertitude macroéconomique. La figure 3.10 présente les fonctions de réponses
généralisées du modéle TVAR avec incertitude macroéconomique. Les figures de
la, premiére colonne (R1, R2, Linéaire) permettent de comparer les réponses de
chaque variable en régime de faible incertitude (R1, en bleu) et en régime de forte
incertitude sous le seuil endogéne (R2, en rouge), a leurs réponses dans la spécifi-
cation linéaire(lin, en noir). Les graphiques de la deuxiéme colonne permettent de
comparer réponses obtenues en régime de faible incertitude sous le seuil endogéne
et sous le seuil JLN, & celles du modéle linéaire. Ceux de la troisiéme colonne
permettent de faire les mémes comparaisons que pour la deuxiéme colonne, mais

en régime de forte incertitude.

De fagon générale, les résultats obtenus sont qualitativement les mémes que ceux
obtenus avec les fonctions de réponses linéaires, avec quelques différences mi-
neures. Ils permettent d’aboutir aux mémes conclusions que précédemment. Les
différences qu’on peut observer portent essentiellement sur les réponses de l’in-
certitude, de la volatilité, et celle de la production industrielle. La production
industrielle conserve son allure dans tous les cas de figure, mais en R2 reste en
dessous de zéro au lieu de passer au-dessus de zéro, & la remontée, comme avec les
fonctions de réponses linéaires. Les réponses de l'incertitude macroéconomique et
de la volatilité financiére obtenues & 1’aide de la méthode généralisée affichent un
ordre plus clair et plus constant entre les différents cas de figure (faible incerti-
tude, forte incertitude, et modéle linéaire). Plus le niveau d’incertitude a I'impact

de choc est faible, plus I'incertitude et de la volatilité augmentent aprés le choc
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(excepté JLN R2 oi la réponse de !'incertitude et de la volatilité sont au-dessus
de leurs réponses en R2). A la différence des résultats basés sur Irf, la réponse en

R2 baisse plus lentement et semble se stabiliser & un niveau plus haut.
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Figure 3.10: Fonctions de réponses généralisées du modéle non linéaire avec incer-
titude macroéconomique

Par contre, les différences entre les régimes, observées dans les sections précédentes
avec 'incertitude macroéconomique, sont conservées avec les Girfs. Ainsi, ces ré-

sultats viennent soutenir 'intuition de non-linéarité de la réponse de 1'économie
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et du marché financier & un choc de politique monétaire. Les conclusions de Aast-
veitet al. (2013) sont aussi préservées pour le régime de forte incertitude (R2) et

le régime d’incertitude «extréme» (JLN-R2).

Incertitude financiére. La figure 3.11 présente les réponses obtenues & partir de
la méthode généralisée avec l'incertitude financiére, organisées selon les mémes

dispositions que la figure 3.10.
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Tout comme pour les Irfs, on observe que les réponses obtenues en régime de forte
incertitude financiére sous le seuil JLN sont particuliéres aux horizons h=1 et
h=3 par rapport a celles obtenues en h=12 et en incertitude macroéconomique.
Par conséquent, nous présentons les résultats avec Fjlnh12. Les particularités des

résultats en h=1 et h=3 seront présentées dans la suite.

Par rapport aux réponses obtenues avec les Irfs, la méthode des fonctions de
réponses généralisées nous donne des réponses quasiment similaires. Comme pour
'analyse avec l'incertitude macroéconomique, les différences qui existent portent
essentiellement sur la réponse de I’'incertitude et de la volatilité, et sont du méme
ordre. Une autre différence remarquable vient de la réponse du taux d’'intérét en
JLN-R2. Avec la méthode généralisée, la baisse du taux d’intérét est moins forte
que celle avec les Irfs. Toutes ces différences restent assez mineures pour affecter
les conclusions émanant de ’analyse avec les Irfs. Pour ’essentiel, les résultats de

cette analyse viennent soutenir ces conclusions.

3.4.2 Comparaison des réponses et des probabilités de changement

de régime selon l'intensité et le signe du choc

Les comparaisons des fonctions de réponses selon l'intensité du choc sont présen-
tées par les figures D.1 et D.2 respectivement pour l'incertitude macroéconomique
et I'incertitude financiére. Celles se rapportant au signe (positif ou négatif) pour
une hausse ou une baisse du taux d’intérét sont présentées par les figures D.3 et
D.4 respectivement en considérant l'incertitude macroéconomique et l'incertitude

financiére. Ces figures se retrouvent en annexe.

Il en ressort que les réponses de toutes variables, quel que soit le régime ou le
seuil retenu, sont proportionnelles & l'intensité et au signe du choc. Ni le signe

ni I'intensité du choc n’affecte 1'allure des réponses comme on pourrait s’attendre
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avec les fonctions de réponses généralisées (cf. section 2.1.4.2). Normalement, ce

qui aurait causé un changement dans 1’allure de la réponse suite & un choc de signe

contraire, ou & un choc plus ou moins intense, est que ce choc (plus intense, ou

de signe contraire) favorise plus le changement de régime d’incertitude. En effet,

puisque la dynamique entre les variables du modéle TVAR différe d’un régime a

'autre, si un choc plus intense favorisait un changement de régime & un horizon

différent de celui du choc par rapport auquel il est plus intense, ’allure des ré-

ponses allait différer les unes des autres a partir de I’'un des deux horizons (le plus

petit). De facon analogue, les réponses de deux chocs de signe opposé allaient étre

non symétriques & partir d’un seuil si le signe du choc affectait de fagon impor-

tante la probabilité de changement de régime. Mais le calcul des probabilités de

changement de régime en absence de choc, avec un choc de 0,5 écart-type, 1,5

écart-type et leurs opposés respectifs ratifie que ni I'intensité du choc ni son signe

n’affecte significativement la possibilité de changement de régime d’incertitude.
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Figure 3.12: Comparaison des probabilités de changement de régime d’incertitude
macroéconomique selon la taille et le signe du choc

Probabilités de changement de régime d’incertitude macroéconomique. La figure

3.12 présente les probabilités de passer d’un régime d’incertitude macroécono-

mique (Mjlnhl) a l'autre selon le seuil d’incertitude retenu. Quel que soit le seuil

retenu, en régime de faible incertitude, un choc restrictif augmente la probabilité

de passer en régime de forte incertitude alors qu’un choc expansionniste réduit
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cette probabilité. Les effets sont inversés lorsqu’on se trouve en régime de forte
incertitude. Avec le seuil endogéne, la probabilité de passer du régime de faible
incertitude au régime forte incertitude est plus élevée qu’avec le seuil JLN. Inver-
sement, la probabilité de passer du régime de forte incertitude au régime de faible
incertitude est plus élevée avec le seuil JLN. Cela est dii au fait que le seuil JLN
est plus élevé que le seuil endogéne, et que la durée des épisodes du régime de

forte incertitude sous le seuil JLN est plus courte (voir figure 3.5).

Dans tous les cas, les variations de la probabilité causées par un choc, quel que
soit son intensité ou son signe, sont quasiment négligeables. Certes, il ressort
des comparaisons que les chocs (respectivement positif ou négatif) plus élevés
en intensité font plus varier 'incertitude (& la hausse ou & la baisse), mais ces
résultats révélent que ces seules variations sont vraisemblablement insuffisantes
pour causer un changement de régime. Ces résultats viennent donner une legon de
politique économique. Il faut bien plus qu’un choc pour faire basculer 1’économie
dans 'incertitude ou la faire sortir d’une période de forte incertitude. De plus, si
on prend en compte les colits associés & la variation du niveau du taux d’intérét,
il semble que, lorsqu’on se trouve en régime de forte incertitude, ne pas stimuler
I’économie par une variation du taux d’intérét peut étre un bon choix de politique

économique.

Probabilités de changement de régime d’incertitude financiére. Comme pour 1'in-
certitude macroéconomique, le calcul des probabilités de changement de régime
montre qu’avec le seuil endogéne, ’intensité ou le signe du choc affecte trés peu
la probabilité de changement de régime d’incertitude. L’effet des chocs est encore
plus faible que sur 'incertitude macroéconomique. Certes, selon les résultats avec
le seuil endogéne, un choc de politique monétaire fait varier le niveau d’incertitude
sur les marchés financiers, mais ne saurait a lui seul faire basculer les marchés d’un

régime d’incertitude & l'autre.
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Avec le seuil JLN, les résultats en régime de faible incertitude (JLN-R1) sont
conformes & ceux obtenus dans les autres cas (quel que soit le seuil avec incer-
titude macroéconomique, et avec le seuil endogéne en considérant 'impact de
I'incertitude financiére). Ils affichent que les chocs n’ont pas d’effet. En d’autres
termes, les chocs du taux d’intérét peuvent difficilement, & eux seuls, conduire les
marchés dans des épisodes d’extrémes incertitudes financiéres. En régime de forte
incertitude, par contre, les effets dépendent de I’horizon (h) associé & la mesure
d’incertitude financiére. Lorsque I’horizon est h=12, les résultats obtenus avec le
seuil endogéne sont conservés, et les chocs ont encore moins d’effet sur les proba-
bilités. Mais lorsque les horizons sont respectivement d’un mois et de trois mois

(h=1 et h=3), les résultats sont différents.

Résultats particuliers avec Fjlnh1 et Fyjnlh3 en régime de forte incertitude avec le
seuil JLN. La particularité des résultats obtenus en régime de forte incertitude
financiére avec le seuil JLN (JLN-R2) se manifeste non seulement dans les sentiers
de réponses des variables, mais aussi dans les probabilités de changements de

régime.

Les différences dans les fonctions de réponses portent sur ’allure et la taille des
réponses des variables. Par rapport & la taille, I'intensité des réponses en ré-
gime «d’extréme incertitude» avec Fjlnhl et Fjlnh3 est au moins deux fois plus
grande que celles habituellement 'obtenues. Une des différences les plus appa-
rentes concerne la croissance de la production industrielle. Elle augmente si forte-
ment qu’elle reste au-dessus de zéro durant les trois premiers trimestres aprés le
choc avant de passer en dessous de zéro. En comparaison, elle n’atteignait pas le
deuxiéme trimestre aprés le choc, dans les autres cas !, avant de passer en dessous

de zéro. Par ailleurs, le taux d’intérét augmente si fortement aprés le choc que

1. Avec le seuil endogéne, quel que soit I’horizon de l’incertitude financiére, avec seuil JLN
comme avec seuil endogéne pour toutes les mesures d’incertitude macroéconomique
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deux ans aprés celui-ci il ne rejoint pas sa valeur au moment du choc.

Concernant I’allure des réponses, la différence la plus visible porte sur 1’évolu-
tion de I'incertitude aprés le choc. Lorsqu’on utilise Fjlnh1 et Fjlnh3, en JLN-R2
I'incertitude baisse largement en dessous de son sentier normal pendant les six
premiers mois aprés le choc avant de remonter au-dessus de ce sentier 12 mois
aprés le choc alors que dans les autres cas elle augmente et reste au-dessus de
son sentier normal. Cette différence s’exprime aussi dans les probabilités de chan-
gements de régime en JLN-R2. Avec les autres mesures d’incertitude (Fjlnh12,
Mhjlnh1, Mhjlnh2 et Mhjlnh12), lorsqu’on se trouve en régime de forte incerti-
tude, la probabilité de passer au régime de faible incertitude est plus élevée aprés
un choc expansionniste qu’aprés un choc contractionniste, et & toutes les périodes
aprés le choc. Mais lorsqu’on utilise Fjlnhl et Fjlnh3, la probabilité de passer en
régime de faible incertitude est plus élevée aprés un choc contractionniste entre
le deuxiéme et le 12e mois aprés le choc. Toutes ces différences restent difficiles &

expliquer.
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Figure 3.13: Fonctions de réponses généralisées avec Fjlnh1 et seuil JLN
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Figure 3.14: Comparaison des probabilités de changement de régime d’incertitude
financiére selon la taille et le signe du choc

3.5 Analyse de robustesse

3.5.1 Comparaison des résultats selon les horizons de prévision

Les figures C.1 et C.2 permettent de comparer les résultats obtenus respectivement
avec l'incertitude financiére et l'incertitude macroéconomique selon I'’horizon h
(h=1, 3, et 12). On constate de fagon générale que les résultats obtenus a I’aide
du seuil endogéne sont stables a travers les horizons. Par contre, ceux obtenus a
I’aide de la mesure proposée par Bloom (2009) ( et repris par Jurado et al., 2015)
sont moins stables & travers les horizons. Ils peuvent méme changer drastiquement
selon ’horizon, surtout en régime de forte incertitude. Considérant cet aspect, les
résultats obtenus lorsque le seuil est déterminé de fagon endogéne semblent plus

robustes que ceux obtenus avec le seuil JLN, qui est fixé arbitrairement.

Néamoins, 1’évidence de non-linéarité des réponses entre régime de forte incerti-
tude et régime de faible incertitude est plutét robuste pour différents horizons,

quelle que soit la méthode utilisée pour déterminer le seuil.
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S Analyse avec le niveau d’emploi comme variable du cycle au

lieu de la production industrielle

La figure C.3 présente les résultats obtenus par la méthode TVAR avec la variable
du niveau d’emploi 4 la place de la production industrielle. Le seuil retenu est le
seuil déterminé de fagon endogéne. La non-linéarité apparait clairement dans la
réponse de chacune des variables suite & un choc de 50 points de base sur les taux
des fonds fédéraux. L’emploi augmente fortement puis baisse en régime de faible
incertitude, alors qu’il diminue avant de remonter au-dessus de zéro en régime

d’incertitude élevée.

Le rendement du marché financier, comme dans I'analyse avec la production in-
dustrielle baisse & 'impact dans les deux régimes. En régime de forte incertitude,
il monte nettement au-dessus de zéro avant de s’annuler plus tard alors qu’en
régime de faible incertitude il remonte rapidement pour se stabiliser & zéro. La
différence entre les réponses de la volatilité selon les régimes est encore plus nette
que précédemment, et ce dés I'impact du choc. En régime de forte incertitude, le
niveau de volatilité est nettement inférieur & celui prédit par le modéle linéaire

qui & son tour est nettement inférieur & celui en régime de forte incertitude.

Une comparaison des réponses obtenues selon les horizons de prévisions associées
aux mesures d’incertitude macroéconomique et financiére (figures C.4 et C.5 en
annexes) permettent de réaffirmer non seulement que la différence entre les régimes
est plus prononcée quand la mesure d’incertitude est d’ordre macroéconomique,
mais aussi que les résultats sont plus stables avec un seuil déterminé de fagon

endogéne.

En somme, lorsque la production industrielle est remplacée par le niveau d’em-

ploi, les conclusions provenant des premiéres analyses sont conservées et méme



68

renforcées pour la volatilité.

3.5.3 Analyse avec une mesure de confiance ISM comme mesure

de l'incertitude

L’indice ISM est une mesure de la confiance des producteurs manifacturiers améri-
cains. Le modéle VAR 4 seuil permettra alors de distinguer les réponses du marché
financier et de ’activité économique au choc de politique monétaire lorsque le ni-

veau de confiance des producteurs manifacturiers est faible et lorsqu’il est élevé.

Seuil endogéne. La figure C.6 présente les résultats obtenus avec le seuil endogéne
utilisant I'indice de confiance ISM comme mesure de l'incertitude. Les colonnes
R1 et R2 représentent les sentiers de réponses des variables respectivement en
régime de faible confiance (en dessous de seuil endogéne) et en régime de confiance
élevée (ou normale). Pour réaliser un paralléle avec I'incertitude, dans ce cas, c’est
R1 (en bleu) qui représente le régime de forte incertitude et R2 (en rouge), le
régime de faible incertitude (ou incertitude normale), car I'incertitude est corrélée

négativement avec le niveau de confiance (—0.542 selon la matrice de corrélation).

De fagon générale, les résultats obtenus vont dans le méme sens que ceux pré-
sentés avec les mesures d’incertitude de Jurado et al. (2015). On peut observer
une non-linéarité des réponses des variables au choc de politique monétaire pour
des régimes de niveaux faible et élevé de confiance. Comme avec les mesures d’in-
certitude macroéconomique, en régime de faible confiance (forte incertitude) la
production industrielle baisse, plus fortement que les prédictions linéaires, et re-
monte plus vite que celles-ci. En régime de confiance normale (faible incertitude),

la production industrielle augmente avant de baisser.

La performance du marché financier baisse plus fortement & I'impact et remonte
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plus vite au-dessus de son sentier en absence de chocs lorsque le niveau de confiance
est faible. En régime de confiance élevée, & défaut de rester en dessous de zéro
aprés l'impact comme avec l'incertitude macroéconomique, elle reste inférieure
ou égale & sa réponse en régime de faible confiance comme avec l'incertitude

macroéconomique.

La volatilité a un comportement relativement similaire dans les six premiers mois
aprés le choc, quel que soit le régime de confiance retenu. Ensuite, elle baisse plus
fortement en régime de faible confiance largement en dessous des prédictions du
modéle linéaire et de zéro. En régime de forte confiance, aprés 6 mois, elle reste

au-dessus des prédictions du modéle linéaire et de zéro.

Le niveau de confiance baisse dans toutes les spécifications suite a4 un choc restric-
tif. Méme si la baisse est plus rapide en régime de faible confiance. La réponse la
plus difficile & expliquer est celle du taux d’intérét, en niveau de faible confiance,

qui continue & augmenter aprés le choc.

Seuil JLN. Les réponses dans le cas du seuil JLN sont présentées & la figure C.8
et les périodes correspondantes au régime de faible et forte confiance sous chacun
des seuils sont présentées 3 la figure C.7. A la différence de ce qui a été fait jusque
13, le seuil JLN est cette fois-ci déterminé en prenant 1.65 écart-type en dessous
de la moyenne de la série. Empiriquement, on constate que le seuil JLN ainsi
déterminé a été atteint lors de toutes les périodes de récession déterminées par
NBER et uniquement lors de ces périodes. Quant aux sentiers de réponses sous le
seuil JLN, ils vont eux aussi dans le méme sens que ceux obtenus avec les mesures

d’incertitude macroéconomique.

Le concept de confiance étant proche du concept d’incertitude, ces résultats avec
I’ISM viennent soutenir les conclusions tirées avec I’incertitude macroéconomique

et incertitude financiére.



CONCLUSION

La Crise économique et financiére de 2007-2009 a soulevé beaucoup de questions,
entre autres sur la faiblesse de la reprise. Les recherches visant & expliquer la fai-
blesse de la reprise ont permis de mettre en évidence ’effet d’un niveau d’incerti-
tude élevé sur ’économie. Ce travail s’est penché sur 1’effet du niveau d’incertitude
sur la sensibilité du marché financier 4 un choc de politique monétaire. A I'aide
d’un modéle VAR 4 seuil, nous avons montré que le niveau d’incertitude a un
effet sur les réponses du niveau d’activité et du marché financier & un choc de po-
litique monétaire. Pour voir ces différences, ajouter une mesure d’incertitude dans
la spécification linéaire du modéle n’est pas suffisant. L'impact de 'incertitude
sur la sensibilité du marché financier a un choc de politique monétaire apparait
réellement lorsqu’on traite distinctement les périodes ou le niveau d’incertitude
est faible et les périodes ot il est élevé. Pour distinguer entre niveau d’incertitude
faible (ou normale) et niveau d’incertitude élevé, il nous a fallu fixer un seuil. Ce

seuil a été déterminé de deux fagons : Seuil endogéne et seuil JLN.

Quel que soit le seuil retenu ou le type d’incertitude, on observe une différence des
réponses des indicateurs du marché financier et des indicateurs macroéconomiques
au choc de politique monétaire selon le régime d’incertitude. Le rendement du mar-
ché financier baisse & I'impact, mais plus fortement en régime de forte incertitude.
Puis la réponse du rendement en régime de forte incertitude passe au-dessus de
celle en régime de faible incertitude et lui reste supérieure ou égale. La différence
des effets du choc est encore plus nette sur la stabilité des marchés. Globalement, la

réponse de la volatilité en régime de forte incertitude est inférieure aux prédictions
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du modéle linéaire, celle en régime de faible incertitude est supérieure aux prédic-
tions du modéle linéaire. Le choc crée plus d’instabilité lorsque I'incertitude est
faible. Les variables de 1'activité réelle (I’emploi et la production industrielle) aug-
mentent plus fortement que les prédictions linéaires dans un premier temps, puis
baissent plus longtemps et plus fortement par rapport aux prédictions linéaires.
En régime de forte incertitude, 'activité réelle baisse encore plus bas que dans
les autres cas avant de remonter au-dessus des prédictions linéaires. L’incertitude
augmente aprés un choc de politique monétaire. Elle augmente plus fortement et

plus longtemps en régime de faible incertitude.

A la différence de ’intuition de Bloom (2009) et des résultats de Aasteveit et al.
(2013) selon lesquels I’économie est moins sensible & un choc de politique écono-
mique lorsque le niveau d’incertitude est élevé, ce travail montre une non-linéarité
des réponses du marché financier et de I’activité économique & un choc de poli-
tique monétaire. Au-dela d’étre moins sensible, la réponse de ces variables différe
qualitativement et quantitativement selon le niveau d’incertitude. Ces résultats
sont robustes a l'utilisation du niveau de confiance des producteurs (ISM) comme
mesure d’incertitude, ou & une analyse a partir des fonctions de réponses généra-

lisées.

Par ailleurs, le calcul des probabilités de changement de régime révéle qu’il faut
bien plus qu’un choc de politique monétaire pour faire basculer I’économie ou les
marchés d’un régime d’incertitude a l'autre. Cela permet de comprendre pour-
quoi malgré la baisse trés importante du taux d’intérét par la réserve fédérale

I'incertitude ne s’est pas aussit6t dissipée.

Ce travail comporte toutefois des limites. Par exemple, la présence du price puzzle
dans les résultats pourrait biaiser les réponses obtenues des autres variables de

’analyse. Il serait important, dans des analyses ultérieures, de chercher & corriger
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le price puzzle. Souvent, I'inclusion du prix relatif des matiéres premiéres peut
réduire I’importance du price puzzle sans toutefois le résoudre (voir, par exemple

Sims (1992) et Demiralp et al. (2014)).

Puisqu’en réalité on se trouve soit en incertitude élevée, soit en incertitude faible,
et non dans les deux cas méme temps comme pourraient implicitement prétendre
les exercices basés sur des spécifications linéaires, nos résultats permettent de faire
ressortir I'importance de la prise en compte de ’hypothése de non-linéarité dans
I’étude des effets de politique économique. Est-ce que 'inefficacité constatée de
la politique monétaire en période de forte incertitude ne viendrait pas du fait
que les réponses de I’économie soient différentes des attentes des auteurs de ces
politiques ou des agents économiques basées sur des modéles linéaires par rapport &
'incertitude ? Une extension de ce travail pourrait étudier la réaction de ’économie
a des chocs de politique budégtaire, de politique de change ou de crédit selon
le régime d’incertitude. Une question plus générale consisterait & se demander
quelle autre non-linéarité encore inconnue pourrait biaiser nos anticipations sur
les décisions d’agents économiques face aux politiques économiques ou & d’autres

chocs.



ANNEXE A

ALGORITHME DE CALCUL DE LA FONCTION DE REPONSE
GENERALISEE (GIRF)

1. On fixe un régime. Restant dans le régime, une réalisation particuliére
de wi_; est tirée de fagon aléatoire. w;_, représente le moment ou le
choc frappe ’économie. Un historique §2]_, est choisi en fonction de la
valeur tirée et donc du régime dans lequel on est supposé se trouver. Cet

historique comprend tous les p vecteurs de variables retardées.

2. Les chocs sont obtenus & partir de la matrice de variance-covariance des
résidus. Comme une distribution jointe de ces chocs est supposée, un
vecteur u?_; de dimension k est obtenu & chaque horizon (k étant le
nombre de variables endogénes du VAR). On impose un choc nul pour
la variable 7 4t = 0.

3. L’évolution future de toutes les variables est simulée en utilisant les
coefficients estimés pour les deux régimes, et le processus de chocs pour
h+ 1 périodes. Ainsi il est permis de changer de régime sur I’horizon de
prévision. Le résultat de la séquence est noté Y s (wf_;, ubesn)-

4. L’étape 3 est répétée en remplagant la séquence de chocs & ¢t = 0 par un
choc de taille d; (§; # 0) pour la variable j et les chocs contemporains
correspondants pour les autres variables. Ce vecteur de dimension k est

noté u*; et le résultat noté Yiip (wf_,, ul s u;‘) 7
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5. Les étapes 2 4 4 sont répétées R fois (R = 300) pour obtenir 'effet

moyen du choc.

6. Les étapes 1 & 4 sont répétées B fois (B = 300) afin d’obtenir une

moyenne sur chacun des régimes.

7. La fonction de réponse GIRF est la différence entre les prévisions sup-

posant le choc uj et I'évolution supposant un choc nul.

GIRF (h,Q_1,u}) = [Youn (W_y, uyp, u}) — Yin (wi_1,ulys) ] X (B x R) (A1)



ANNEXE B

DONNEES ET STATISTIQUES DESCRIPTIVES



Tableau B.1: Liste des variables et leurs sources

Symbole Nom de la variable /Description Source

Tis f:r01ssa.r.1ce de 'indice de la production Fred-St. Louis
industrielle

Emploi  croissance du nombre d’emploi non-agricol Fred-St. Louis

cpi Indice mensuel de prix & la consommation Fred-St. Louis

Inflc Inflation mensuelle basée sur CPI Obtenue par calcul

F Ta.lfx d 1nte1reF (1‘10m1na.l) effec’tlf de la Reserve Fred-St. Louis
fédérale américaine sur une fréquence mensuelle

dff Variation du taux d’intérét Obtenue par calcul

. Incertitude financiére de Jurado et al. (2005) . *
Fjlnht 8= mittd e Sydney Ludvigson
) Inceritude macroéconomique de Jurado et al. ; *

hhRy (2005) & 7 mois d’horizon syducy Tudvipeor:

ISM Indice de co.nﬁance' d.es _producteurs Fred-St. Louis
manufacturiers américains

[% cours du S&P 500 sur une fréquence mensuelle  Robert Shiller™*

Rsp Rendement mensuel du S&P 500 (Rsp = dP) Obtenu par calcul

sp500 Indice journalier du S&P 500 Yahoo finance

RVsp500 Volatilité mensuelle réalisée de I'indice S&P 500 Obtenue par calcul

18 Lo o )

da:t =2t — T¢-1

* .
www.sydneyludvigson.com

** www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm
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Figure B.1: Mesures d’incertitude de Jurado et al. (2015)

Note :Les bandes grises sont les périodes de récession auz Etats-Unis déclarées par le NBER.
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Figure B.2: Indice de confiance ISM Figure B.3: Taux d’intérét nominal
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Figure B.4: Les indicateurs du marché financier

Tableau B.2: Statistiques descriptives des mesures d’incertitude

variables Moyenne Ecart-type Maximum Médianne Minimum

Mjlnhl 0,661 0,094 1,080 0,639 0,522
Mjlnh3 0,795 0,100 1,213 0,772 0,645
Mjlnh12 0,923 0,074 1,180 0,915 0,789
Fjlnhl 0,913 0,172 1,546 0,892 0,596
Filnh3 0,949 0,138 1,426 0,936 0,684
Fjlnh12 0,983 0,051 1,136 0,983 0,874

ISM 3,952 0,138 4,278 3,976 3,381
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Figure C.1: Comparaison des résultats obtenus avec l'incertitude financiére selon
les horizons (Fjlnhl, Fjlnh3, et Fjlnh12)
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Figure C.2: Comparaison des résultats obtenus avec l'incertitude macroécono-

mique selon les horizons (Mjlnh1, Mjlnh3, et Mjlnh12)
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Figure C.4: Comparaison des résultats obtenus avec ’emploi selon les horizons
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Figure C.5: Comparaison des résultats obtenus avec ’emploi selon les horizons
d’incertitude financiére (Fjlnhl, Fjlnh3, et Fjlnh12)
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ANNEXE D

FONCTIONS DE REPONSES GENERALISEES
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Figure D.1: Comparaison des réponses avec incertitude marcoéconomique selon

I’intensité de choc



ipto df

RVSP lodff Replogf dffto df

Filnh1 to dff

Inflc o dff

91

R2 JLN R1 JLN R2
-

L a a a
° ) 12 ) 2a a ) 2 18 24 ) ] 1z ) 24 ° a 2 8 a4
02 oz az os
oy a a1 os
o — ° Lo o oz
-0 ’ a1 /, -01 ’ %
= 7’ s o2\
-0z -0z -0z
-0a
-03 -03 -03 -08
—0a -0a -aa -om
“08 -0s ~08 -1
o L] t2 1a 24 o L) 12 18 24 o L) 12 1. 24 o a 12 18 24
a a8 10

L
po—

°
1
. -8
as
-0
b} o
-8
-os
-
-1 -20
-2 -8 -2
° ° 12 [Ty 24 ° ° e 12 iy 24
2 ta il
12 . L
X} '
as =
|
os )
os R
-3
az
Q ° -a
0 o 12 . 24 a . 1z ] 2¢ a - 1z 1. 24

Figure D.2: Comparaison des réponses avec incertitude financiére selon l'intensité
de choc
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Figure D.3: Comparaison des réponses avec incertitude marcoéconomique selon le
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