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Dans les récents débats de politique économique, une grande
importance a été accordée aux différents types d'incertitude qui
entourent I'économie mondiale, qu'il s'agisse de l'incertitude liée a la
politique économique ou de la volatilité financiére. Ce Rue de la Banque
présente les défis cruciaux posés par ce phénomeéne d'incertitude.
Comment mesurer l'incertitude ? Quels sont les canaux par lesquels
elle affecte I'économie ? Quelles sont ses implications pour les
autorités ? Nous dégageons trois enseignements pour les décideurs
de politique économique confrontés a des incertitudes croissantes.
Premierement, les politiques macroéconomiques jouent un role direct
dans la stabilisation de l'incertitude liée a la politique économique.
Deuxiemement, il convient de restreindre I'incertitude financiere par
le biais de la réglementation financiere. Troisiemement, I'efficacité des
politiques de stabilisation économique dépend de ['état de I'incertitude;

omissions sont de la responsabilité des auteurs.

éme si I'activité économique mondiale semble
M aujourd’hui en bonne voie aprés des années

de faible croissance dans le sillage de la crise
financiére mondiale, différents types d’incertitude
assombrissent les perspectives économiques a
court terme (cf. Obstfeld, 2018). Les récents débats
de politique économique ont fortement mis I'accent
sur ce phénoméne car la montée des incertitudes se
répercute sur les décisions de politique économique.
Ainsi, Janet Yellen (2017) soulighe combien les incertitudes
concernant les perspectives économiques sont liées
a I’état de I’économie, a I’évaluation des capacités
inutilisées sur le marché du travail et aux mesures de
I'inflation anticipée, et combien ces anticipations pésent
a leur tour sur les décisions de politigue monétaire, en
particulier en termes d’abandon progressif des mesures
de politique monétaire non conventionnelles. Dans le
méme temps, les politiques économiques ont un role a
jouer dans la réduction des différents types d’incertitude
car elles ancrent les anticipations des agents dans un

ces dernieres devraient donc étre adaptées en conséquence.

engagement transparent et sans équivoque. Par exemple,
les indications sur la trajectoire future des taux d’intérét
directeurs (forward guidance) utilisées par les banques
centrales pour I'orientation future des taux d’intérét
a court terme ou des programmes d’assainissement
budgétaire pluriannuels crédibles permettent de
conduire efficacement une politique économique tout
en réduisant I'incertitude.

Mesurer les fluctuations de I'incertitude
et leurs conséquences

L'incertitude étant une variable non observable par nature,
différentes approches sont employées pour la mesurer.
Les efforts de recherches sont aujourd’hui de plus en
plus axés sur les mesures de I'incertitude (cf. la revue de
littérature menée par Ferrara, Lhuissier et Tripier, 2017);
ce qui n’était pas le cas il y a dix ans. Par exemple, le
VIX (Volatility Index — Index de volatilité) a été largement
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Réponse d’impulsion de la production industrielle
américaine mensuelle a un choc d’incertitude
(axe des abscisses : horizon en mois; axe des ordonnées : en pourcentage)
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Source : Paquet-R fourni par Nicholas Bloom pour reproduire I'article Bloom (2009).

utilisé comme mesure de I'incertitude reflétant la volatilité
sur les marchés financiers. L'absence de consensus
parmi les prévisionnistes constitue une autre mesure
trés utilisée; on suppose qu’il existe un lien direct,
positif, entre I'incertitude sur le futur et la facon dont les
enquétes d’opinion divergent (cf. par exemple Istrefi et
Mouabbi, 2017). Plus récemment, des analyses fondées
sur le texte ont exploité des articles de journaux dans des
bases de données importantes afin de fournir de nouvelles
mesures d’incertitude. De facon plus spécifique, ces
analyses utilisent et comptent le nombre de références
a l'incertitude, avec, derriére cette approche, I'intuition
selon laquelle plus il y a de références plus le degré
d’incertitude est élevé. Par exemple, Baker, Bloom et Davis
(2016) proposent de mesurer I'incertitude sur la politique
économique pour un vaste ensemble de pays avancés
et émergents en comptant, dans les journaux, le nombre
d’occurrences de certains mots spécifiques (tels que
«incertitude », « déficit », etc.). Ces nouveaux indicateurs
apportant un éclairage sur le concept d’incertitude ont
été intégrés par les autorités aux débats sur la politique
économique; via un cercle d’activité vertueux, cela a
ensuite conduit au développement de nouvelles mesures
de I'incertitude.

En dépit de la diversité des mesures de I'incertitude, un
consensus relativement large se dégage sur les effets
négatifs exercés par une hausse de I'incertitude sur
I"activité macroéconomique. Dans un article important,
Bloom (2009) met en évidence les effets a court terme
négatifs d’un choc d’incertitude sur la production
industrielle et I’emploi, suivi d’'un rebond au cours des
mois suivants (cf. graphique), amplifiant ainsi le cycle
d’activité. Aprés la grande récession, la profession a
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accordé beaucoup d’attention au réle joué par les
fluctuations de I'incertitude économique comme source
de fluctuations du cycle d’activité. Les théoriciens comme
les empiristes ont cherché a mieux comprendre comment
de telles fluctuations peuvent influencer I’économie, en
proposant plusieurs mécanismes de transmission des
chocs d’incertitude a I’économie.

Comprendre les canaux de transmission
des fluctuations de l'incertitude

Bien qu’aucun consensus solide n’a été atteint, les efforts
des économistes pour proposer des théories améliorées et
examiner de nouvelles données ont permis de développer
considérablement les connaissances relatives a la
macroéconomie de I'incertitude. Nous décrivons ci-aprés
les trois principaux canaux de transmission a I'activité
agrégée mis en avant par la littérature : I'investissement
irréversible des entreprises, I'épargne de précaution des
ménages et les frictions sur les marchés financiers.

L'investissement irréversible constitue le premier
cadre d’analyse, et le mieux connu, de la facon dont les
fluctuations de I'incertitude affectent I’économie, comme
le montrent les contributions fondamentales de Bernanke
(1983) et Pindyck (1991). L'idée de base est que, lorsque
les projets d’investissement sont irréversibles (¢’est-a-dire
qu’ils ne peuvent étre « annulés » ou « modifiés » sans
générer des colts trés élevés), les investisseurs
ont la possibilité d’arbitrer entre des rendements
supplémentaires provenant du lancement immédiat d’un
projet d’investissement et les bénéfices retirés du fait
d’attendre pour rassembler plus d’informations dans le
futur. Dans la littérature, la valeur de I'attente est décrite
sous le terme d’option réelle. |l est parfois préférable de
reporter les nouveaux projets d’'investissement, mais
pas toujours. Dans ces conditions, une accentuation
de I'incertitude ferait clairement pencher la balance en
faveur d’un comportement attentiste. En effet, interrompre
leurs investissements et leurs embauches permet aux
investisseurs d’obtenir plus d’informations concernant
le futur, ce qui accroit la probabilité de prendre de bonnes
décisions et donc de se faire une meilleure idée des
rendements a long terme des projets. Dans son article
phare, Bloom (2009) souligne qu’ « un accroissement de
I'incertitude fait baisser I'investissement en favorisant
une attitude attentiste de plus en plus généralisée en
matiére de nouvelles dépenses d’investissement ».

L'épargne de précaution constitue également un canal
bien connu d’influence de I'incertitude sur I’économie;
elle est définie par Leland (1968) comme « I'épargne



supplémentaire due au fait que le revenu futur est
aléatoire plutdt que déterminé ». Beaucoup d’économistes
ont montré que I'accentuation de I'incertitude durant la
Grande récession s’est accompagnée d’une forte hausse
des taux d’épargne, ce qui suggere que I'incertitude peut
influencer les décisions de consommation des ménages.
Par exemple, Mody, Ohnsorge et Sandri (2012) établissent,
al’aide d’un panel de pays de I'OCDE, une relation étroite
et positive entre les taux d’épargne et I'incertitude
relative au revenu du travail entre 2007 et 2009. Cette
relation s’explique simplement : lorsque les ménages
sont confrontés a un risque plus élevé de résultats
négatifs, ils cherchent a se protéger en augmentant leur
épargne. Cette épargne de précaution se traduit par une
nouvelle réduction de la consommation et un excédent
de I'épargne souhaitée par les ménages. Les auteurs
montrent que plus des deux cinquiémes de la hausse du
taux d’épargne entre 2007 et 2009 répondent au motif
d’épargne de précaution. De plus, Challe et al. (2017)
développent un modéle DSGE * a assurance incompléte
et agents hétérogenes et montrent qu’une modification
de l'incertitude concernant le chémage génére une
augmentation de I’épargne de précaution, qui entraine
a son tour une baisse de la demande agrégée.

Enfin, les intermédiaires financiers jouent un réle
important dans la propagation des fluctuations de
I'incertitude. Lorsque le risque s’accroit, ils ont tendance
a se protéger en facturant une prime pour couvrir les colts
d’un éventuel défaut de paiement. Arellano, Bai et Kehoe
(2012) et Christiano, Motto et Rostagno (2014) ont été
les premiers a utiliser un cadre d’équilibre général pour
modéliser I'interaction entre les marchés financiers et
les fluctuations de I'incertitude. L établissement d’une
telle relation via des modéles théoriques explicites a été
motivé, ce n’est pas surprenant, par la Grande récession
de 2008-2009.

Afin de mieux comprendre pourquoi les conditions
financiéres sont un canal important pour la transmission
des fluctuations de I'incertitude a I’économie, Christiano,
Motto et Rostagno (2014) augmentent le modéle
d’accélérateur financier initialement développé par
Bernanke, Gertler et Gilchrist (1999) pour prendre en
compte la présence des chocs d’incertitude (appelés
«chocs de risque » par les auteurs). Les entrepreneurs
ont recours a I’emprunt pour acheter des capitaux bruts
(par exemple métal, verre ou plastique). Parfois, I'allocation
de ces capitaux au processus productif est un succes,
parfois elle ne I’est pas. Dans le modéle, le niveau de
productivité est décidé de fagon indépendante par chaque
entrepreneur. Lorsque la dispersion transversale des
productivités entre entrepreneurs s’accroit, la productivité
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moyenne des entrepreneurs demeure inchangée, mais des
valeurs hautes et basses plus extrémes sont observées.
En conséquence, les intermédiaires financiers facturent
une prime plus élevée afin de se protéger car un plus grand
nombre d’entrepreneurs choisissent de bas niveaux de
productivité et sont ensuite incapables de rembourser
leurs dettes. Ce choc de risque positif accroit a la fois
le risque de défaut et le colt du financement externe,
ce qui entraine une baisse de I'activité économique des
entrepreneurs et, par conséquent, un ralentissement de
la croissance économique.

Lecons tirées de la littérature
et implications potentielles
en matiére de politique économique

Il est essentiel, non seulement pour les économistes
universitaires mais également pour les décideurs de
politigue économique, de mieux comprendre si les
fluctuations de I'incertitude affectent ou non I’économie
réelle, et, le cas échéant, de quelle maniére. En effet,
comme nous I'avons expliqué précédemment, la littérature
récente tend a indiquer qu’une perturbation résultant
de I'incertitude constitue un déterminant important des
fluctuations économiques. Les mesures de politique
économique visant a €liminer ou limiter les longues
périodes de fluctuations de la volatilité et la mise en
place de mesures contre la menace de fluctuations futures
de I'incertitude sont par conséquent appropriées. A cet
égard, il convient d’étendre la conception traditionnelle
des politiques de stabilisation afin de tenir compte des
fluctuations de I'incertitude. En corollaire, I'incertitude
doit faire I'objet d’un suivi en temps réel a I'aide des
différentes mesures disponibles. Sur la base de notre
lecture de la littérature et de notre expérience sur ce
sujet, nous suggérons les trois implications suivantes
pour la politique économique.

Premiére lecon : les politiques macroéconomiques
ont un réle direct a jouer dans la stabilisation
de l'incertitude liée aux politiques mises en ceuvre

Les politiques de stabilisation se définissent
traditionnellement comme les politiques monétaire et
budgétaire mises en ceuvre en réponse a des chocs
d’offre ou de demande, afin de réduire I’écart entre le
niveau actuel de I'activité économique ou de I'inflation
et son niveau de long terme (ou naturel). Outre les
traditionnels chocs d’offre et de demande, il faut que

1 Modéle stochastique dynamique d’équilibre général.



les fluctuations de I'incertitude soient également prises
en compte par les autorités publiques qui peuvent en
étre directement responsables. En effet, d'importantes
fluctuations des mesures de I'incertitude fondée sur la
politique mise en ceuvre peuvent, dans certains cas,
étre interprétées comme un signe d’inefficacité de la
gestion publique. Les autorités publiques peuvent étre
a I'origine de I'incertitude sur la politique économique,
par exemple en modifiant trop fréquemment la politique
budgétaire (Fernandez-Villaverde et al., 2015); elles
peuvent également amplifier I'incertitude par I'absence
d’une coordination nationale et internationale efficace
lors de périodes extrémement incertaines, comme celaa
été le cas en 2013 avec la coincidence du probleme de la
falaise budgétaire américaine et de la crise européenne.
Par conséquent, les autorités publiques doivent tenir
compte des effets possibles de leurs politiques sur le
niveau de l'incertitude. Cette question a fait I’objet de
longues discussions dans le contexte de la politique
monétaire, comme en témoignent les récents débats sur
I’orientation de la politigue monétaire dans I’ensemble
des économies avancées. Cependant, elle concerne
également la politique budgétaire, comme le suggere
Auerbach (2014), qui s’intéresse aux projections a
long terme du budget fédéral américain, et Alesina et al.
(2015), qui montrent que les pertes de production liées
aux plans d’assainissement budgétaire sont amplifiées
lorsque ces programmes introduisent des variations
brutales des impots et des dépenses publiques.

Deuxieme legon : I'incertitude financiére doit étre
atténuée par le biais de réglementations financieres

Toutefois, I'incertitude liée aux politiques mises en
ceuvre ne constitue qu’une seule source parmi d’autres
al’origine des fluctuations de I'incertitude. La plupart des
éléments fournis précédemment souligne le rble clé des
marchés financiers a la fois comme source d’incertitude
et comme mécanisme d’amplification de cette incertitude.
Ce constat suggére un nouveau role pour la réglementation
financiére : réduire I'instabilité des marchés financiers,
qui alimente I'incertitude dans I’ensemble de I’économie.
De nouvelles institutions ont été mises en place aprés
la Grande Récession afin d’éviter une répétition de ces
turbulences financiéres. C’est ainsi qu’en Europe, la
mission du Comité européen du risque systémique
consiste précisément a surveiller et a évaluer les risques
pesant sur la stabilité financiére. L'intérét potentiel de la
réglementation concerne également les flux de capitaux
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transfrontiéres par le biais desquels I'incertitude peut étre
transmise et amplifiée entre les économies. La prise de
position institutionnelle du Fonds monétaire international
(2012) est favorable, dans certaines circonstances, a la
gestion des flux de capitaux, conditionnée a des politiques
macroéconomiques appropriées, afin de protéger les
économies des risques macroéconomiques et de stabilité
financiére associés a des hausses déstabilisantes des
entrées ou des sorties de capitaux.

Troisieme lecon : I'efficacité des politiques

de stabilisation économique dépend de I'ampleur
de l'incertitude et il convient donc de les adapter
en conséquence

L'impact macroéconomique des politiques de stabilisation
est probablement altéré par le degré d’incertitude.
Dans des conditions d’incertitude €levée, I'efficacité
des politiques budgétaire et monétaire diminue, et
les acteurs économiques (Mménages, entreprises et
investisseurs) deviennent donc moins enclins a répondre
aux impulsions de ces politiques. Aastveit, Natvik et Sola
(2017) fournissent des données empiriques robustes
a I'appui de cette intuition. En estimant des modéles
vectoriels autorégressifs (VAR) pour les Etats-Unis, ces
auteurs montrent que, lors des périodes d’incertitude
élevée, les effets de la politique monétaire sur les agrégats
macroéconomiques sont beaucoup plus faibles : on peut
les diviser par deux. Ce résultat indique qu’une réaction
de politigue monétaire plus forte est nécessaire lors
des périodes d’incertitude accrue. Par ailleurs, selon
Caggiano, Castelnuovo et Pellegrino (2017), les effets de
contraction des chocs d’incertitude sont sensiblement
plus importants lorsque la borne zéro des taux d’intérét
est contraignante, justifiant ainsi I'utilisation d’outils
non conventionnels de politigue monétaire, tels que la
forward guidance ou les programmes d’achat d’actifs
de grande ampleur mis en ceuvre depuis le début de
la Grande Récession. Bloom et al. (2016) étudient
I’efficacité des politiques économiques dans un
modeéle de « cycle économique réellement incertain »
caractérisé par I'hétérogénéité des entreprises et des
colts d’ajustement des facteurs. lls montrent que I'effet
stimulant d’une politique de subventions salariales sur la
production diminue de plus de deux tiers lorsque le niveau
d’incertitude dans I'économie est élevé. Par conséquent,
les autorités doivent tenir compte du niveau
d’incertitude entourant I’économie dans leurs réponses
de politique économique.
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