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ELON certains économistes et res-

ponsables politiques, les deux années

pénibles de grande récession qu’ont

connues les Etats-Unis et la zone
euro en 2008-09 auraient di étre suivies par
une reprise rapide. Milton Friedman, qui fut
Nobel d’économie, appelait cela la théorie du
pincement de la corde de guitare. Lorsqu’on
pince la corde, puis qu’on la reldche, elle re-
prend sa position, et plus 'on pince vers le
bas, plus vite elle remonte.

Or, ce n'est pas ce qu'on a pu observer dans
beaucoup de pays avancés depuis la Grande
Récession. IIs ont connu au contraire une
reprise décevante par sa faiblesse et sa lenteur.
C’est comme si a force de pincer la corde trop
fort, on 'avait cassée.

Pourquoi la reprise est-elle si poussive?
D’aucuns pensent qu'apres des crises finan-
ciéres, la reprise est généralement lente, car
les séquelles de la crise — assainissement
des bilans, faible expansion du crédit et pro-
blémes persistants dans le secteur du loge-
ment — plombent l'activité (voir par exemple,
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Claessens, Kose et Terrones, 2012). Au vu de
I'expérience, ce raisonnement se tient.

Cependant, la reprise actuelle différe par
au moins un aspect important des précé-
dentes, qu’elles aient fait suite ou non a une
crise financiere. Elle est semée d’épisodes de
grande incertitude. Cela pourrait contribuer a
expliquer 'anémie de la reprise : incertitude
macroéconomique et politique peéserait sur
Pactivité économique. La situation budgétaire
et réglementaire inquiete les entreprises aux
Etats-Unis et en Europe, et cette crainte de
l'inconnu est probablement un des facteurs
qui les a poussées a différer investissements
et embauches. Cela est bien illustré par une
récente enquéte aux Etats-Unis de la National
Association for Business Economics selon
laquelle la «vaste majorité» des 236 écono-
mistes interrogés «estiment que I'incertitude
quant a 'évolution de la politique budgétaire
freine la reprise économique».

En quoi I'incertitude pése-t-elle sur acti-
vité économique? C’est la question a laquelle

nous cherchons a répondre en analysant



Mesure de l'incertitude
Lincertitude est difficile 8 mesurer, car C’est une variable qui n'est
pas observable, mais doit étre déduite d’autres variables. Dans
le jargon des statisticiens, I'incertitude est une variable latente.
Il est cependant possible de la jauger indirectement de dif-
férentes fagons a partir d’indicateurs portant sur divers aspects
de l'incertitude a laquelle I'économie est exposée. Certains
portent sur I'incertitude macroéconomique, dont la volatilité
des rendements boursiers, la dispersion des prévisions du
chomage et la prévalence d’expressions telles qu’«incertitude
économique» dans les médias. D’autres mesurent, au niveau
microéconomique, les variations de production sectorielle,
des ventes des entreprises et des rendements boursiers et
la dispersion des prévisions des dirigeants des entreprises
manufacturiéres (Bloom, 2009; Baker, Bloom et Davis, 2012).
Comme cest surtout l'incertitude économique qui nous
intéresse, nous nous concentrons sur quatre indices décrivant
la variabilité des rendements boursiers et de la politique éco-
nomique. Le premier est 'écart-type mensuel des rendements

les caractéristiques de I'incertitude et son incidence sur la
croissance.

Un phénoméne omniprésent

Lincertitude économique correspond a un climat dans lequel
on ne sait rien ou presque rien de Iétat futur de I'économie.
Elle a de nombreuses causes : infléchissement de la politique
économique et financiére, avis divergents sur les perspectives
de croissance, fluctuations de la productivité, guerres, attentats
terroristes ou encore catastrophes naturelles. Il est difficile de
quantifier I'incertitude, mais des travaux récents ont permis de
mettre au point des indicateurs a 'aide de méthodes diverses
(voir Pencadré).

Quel que soit I'indicateur utilisé, il est clair que I'incertitude
sest récemment intensifiée (graphique 1). Lincertitude au
sujet de la politique économique aux Etats-Unis et dans la
zone euro est montée en fleche apres la récession de 2008 et
est restée obstinément élevée depuis lors (graphique 2). Aux
Etats-Unis, elle était récemment causée surtout par le bras de
fer politique au sujet du budget, des impots et des dépenses
publiques et par les problématiques d’ordre structurel, telles
que la santé publique, la réglementation et les prestations
sociales — y compris le régime de retraite garanti par I'Etat
(Social Security) et la couverture médicale des personnes
agées (Medicare). Curieusement, la politique monétaire n’est
semble-t-il pour pas grand-chose dans la récente montée
de l'incertitude, sans doute parce que I'inflation et les taux
d’intérét sont bas et stationnaires.

Au niveau national, I'incertitude macroéconomique varie a
rebours de la conjoncture. En période d’expansion, elle est en
moyenne bien plus faible qu’en phase de récession, quel que
soit 'indicateur retenu (graphique 3). De méme, I'incertitude
microéconomique concernant certaines branches d’activité ou
entreprises, que 'on mesure aux fluctuations de la productivité
des établissements aux Etats-Unis, varie a contre-courant du

boursiers journaliers dans chacun des 21 pays avancés de notre
échantillon, qui mesure lincertitude liée aux bénéfices des
entreprises et donne une bonne approximation de I'incertitude
globale (graphique 1). Le deuxiéme est I'indice de variabilité
de la Bourse des options de Chicago (VXO), qui mesure la
variabilité implicite des cours des actions calculés a partir
d’options du S&P 100. Le troisiéme, qui a trait a I'incertitude
liée a la politique économique aux Etats-Unis et dans la
zone euro, et une moyenne pondérée de trois indicateurs :
la fréquence a laquelle des expressions telles que «politique
économique» et «incertitude» apparaissent ensemble dans les
meédias; le nombre de dispositions fiscales qui doivent expirer
au cours des prochaines années et la dispersion des prévisions
des dépenses publiques et de I'inflation (graphique 2). Le qua-
trieme, qui représente I'incertitude au niveau mondial, mesure
I’évolution collective du premier indice a I'aide des données se
rapportant aux six pays avancés présentant les séries les plus
longues (graphique 1).

cycle conjoncturel et a atteint son plus haut niveau depuis
1970 lors de la Grande Récession (Bloom et al., 2012).

Incertitude et activité économique

Il est cependant difficile d’établir une relation de causalité entre
lincertitude et le cycle économique. Est-ce I'incertitude qui
provoque les récessions ou I'inverse? Cette question est ardue,
mais la théorie économique met en lumiére des circuits par
lesquels 'incertitude peut peser négativement sur I'activité.

Du c6té de la demande, par exemple, face a une forte
incertitude, les entreprises réduisent leurs investissements et
reportent des projets pendant qu’elles rassemblent de nou-
velles informations, car il est souvent cotiteux d’inverser une

Graphique 1

Une incertitude grandissante
Lincertitude s’accroit durant les récessions et I'effet a été
particulierement marqué durant la Grande Récession.
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Sources : Kose, Loungani et Terrones (2012); calculs des auteurs.

Note : Les bandes verticales correspondent aux périodes de récession mondiale (1975,
1982, 1991 et 2009). Lindice relatif aux Etats-Unis évalue I'incertitude macroéconomique
et mesure la volatilité du marché boursier. Lindice mondial se centre sur I'évolution conjointe
de la volatilité des marchés boursiers de six grands pays avancés (Allemagne, Etats-Unis,
France, Italie, Japon et Royaume-Uni).
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Graphique 2
Obstinément élevée

Lincertitude liée & I'action des pouvoirs publics aux Etats-Unis
et dans la zone euro reste élevée depuis 2008.
(indice d’incertitude politique, janvier 2008 = 100)
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Sources : Baker, Bloom et Davis (2012); www.policyuncertainty.com.

Note : Lindice évalue I'incertitude macroéconomique et mesure la volatilité du marché
boursier, le nombre de fois que les expressions «politique é i et «incertitude»
apparaissent dans les médias, le nombre de mesures fiscales arrivant a expiration dans les
années a venir, et la dispersion des prévisions des dépenses futures de I'Etat et de I'inflation.

décision d’investissement (Bernanke, 1983; Dixit et Pindyck,
1994). Méme réaction de la part des ménages : ils réduisent
leur consommation de biens durables en attendant des jours
meilleurs. Coté offre, les plans d’embauche des entreprises
subissent I'impact négatif de I'incertitude, car les réajustements
d’effectifs cotitent cher.

Les problemes des marchés financiers comme ceux dont
nous avons été témoins en 2007 peuvent amplifier 'incidence
négative de I'incertitude sur la croissance. Par exemple, I'incer-

ot

titude fait baisser le rendement attendu des projets financés
par 'emprunt et rend plus difficile 'évaluation des garanties.
Du coup, les créanciers augmentent leurs taux débiteurs et
limitent leurs préts, si bien que les entreprises ont plus de mal
a emprunter. Le recul des emprunts cause une contraction
des investissements, surtout chez les entreprises en manque
de crédit, et ralentit la croissance de la productivité, car les
dépenses de recherche-développement diminuent. Ces facteurs
peuvent entrainer une réduction sensible de la croissance de
la production.

Les études empiriques montrent que l'incertitude nuit a
la croissance économique. Il y a une corrélation négative
entre le taux de croissance de la production et I'incertitude
macroéconomique. De plus, une hausse relativement faible,

40 Finances & Développement Mars 2013

Graphique 3

Variation cyclique

Durant les récessions, I'incertitude est beaucoup plus élevée que
durant les phases d’expansion, qu'’il s’agisse des perspectives
d’un pays particulier ou de celles de I'économie mondiale.
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Source : Kose et Terrones (2012).

Note : Lincertitude nationale est I'écart mensuel des rendements boursiers journaliers dans
chacun des pays avancés. Lincertitude mondiale est le facteur commun de I'incertitude nationale
de six pays (Allemagne, Etats-Unis. France, Italie, Japon et Royaume-Uni). Les données couvrent
la période 1960-2011.

d’un écart-type, de lincertitude induit un ralentissement
de la croissance de la production de 0,4 a 1,25 point, selon
I'indicateur d’incertitude retenu (Kose et Terrones, 2012).
Lincertitude liée a I'action des pouvoirs publics a aussi
une incidence négative sur la croissance; or, elle a atteint
un niveau sans précédent depuis la Grande Récession. Sa
nette augmentation entre 2006 et 2011 a sans doute freiné la
croissance des pays avancés (Bloom, 2009; Baker et Bloom,
2011; Bloom et al., 2012; Hirata et al., a paraitre). Les données

Quel que soit I'indicateur utilisé, il est clair que
I'incertitude s’est recemment intensifiée.

empiriques indiquent qu'une telle montée de lincertitude
politique induit un déclin tres persistant et marqué de la
production (graphique 4).

Le degré d’incertitude économique semble aussi étre li¢ a
la gravité de la récession et a la vigueur de la reprise. En par-
ticulier, les récessions accompagnées d’une forte incertitude
sont souvent plus profondes que les autres (graphique 5). De
méme, les reprises qui coincident avec des périodes de forte
incertitude sont souvent plus faibles que les autres. Le degré
d’incertitude exceptionnellement élevé qu’a connu I'économie
mondiale depuis la derniére crise financiére et les épisodes
de graves récessions et de reprises molles qui sont allés de
pair expliquent pour une large part ce constat. En outre, le
redressement en cours dans les pays avancés a coincidé avec



Graphique 4
Effet baissier

Une incertitude grandissante quant a I'action des pouvoirs publics
va de pair avec une baisse de la production sensible et persistante.
(baisse du PIB, pourcentage)
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Sources : Baker, Bloom et Davis (2012); www.policyuncertainty.com.

Note : Le PIB diminue de 2,2 % au deuxiéme trimestre suite a une aggravation de I'incertitude
au premier trimestre, de 2,4 % au quatriéme trimestre et ainsi de suite. On émet I'hypothése que
I'augmentation de I'incertitude est égale a la variation de 2006 (I'année qui a précédé la crise
financiére mondiale) a 2011. Ces résultats reposent sur un modele économétrique dit
d’autorégression vectorielle (VAR). Le modele VAR utilise des données trimestrielles de 1985 a
2011 et comprend les variables suivantes : indice d’incertitude, PIB, indice S&P 500, le taux des
fonds fédéraux, I'emploi, I'i 1t et la consc

une croissance cumulative plus faible de la consommation et de
I'investissement et avec une contraction marquée et persistante
des investissements structurels, car le degré d’incertitude est
resté élevé (Kose, Loungani et Terrones, 2012).

Les gouvernants peuvent aider

Historiquement, une forte incertitude va de pair avec une
période de croissance ralentie. La hausse récente de I'incertitude
accroit la probabilité d'une nouvelle récession mondiale. Les
gouvernements peuvent difficilement surmonter I'incertitude
intrinseque du cycle économique. Cependant, I'incertitude
liée aux politiques économiques est exceptionnellement élevée
et semble étre une cause majeure de I'incertitude macroéco-
nomique. En prenant des mesures énergiques sans tarder,
les dirigeants politiques sur les deux rives de I'’Atlantique
peuvent faire baisser I'incertitude que suscite leur action. Cela
pourrait relancer la croissance économique dans la zone euro
et affermir la reprise aux Etats-Unis. W

Nicholas Bloom est professeur d’économie a Stanford Univer-
sity. M. Ayhan Kose et Marco E. Terrones sont assistants du
Directeur du Département des études du FMI.
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