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Résumé

L’ampleur et la persistance de I'incertitude macroéconomique est une caractéristique clé de la double
crise économique et sanitaire liée & la COVID-19. La montée rapide de l'incertitude macroécono-
mique prend racine dans ’éclosion rapide du nouveau coronavirus a l'origine de la pandémie, mais
elle s’exprime & la fois & travers plusieurs inconnues sur les deux dimensions. Mais aussi, 'incertitude
macroéconomique joue un réle déterminant sur I’évolution des variables macroéconomiques avec des
répercussions directes sur le niveau de vie et la qualité de vie des citoyens, de méme que sur les
gouvernements.

En premier lieu, cette recherche propose une discussion assez large des différentes dimensions sous-
jacentes a la nature et de la pertinence de l'incertitude macroéconomique pour comprendre la Crise
de la COVID-19 et fait les liens avec la littérature récente, qui se développe rapidement. Elle discute
aussi l'utilité et Iévolution de la mesure d’incertitude macroéconomique retenue pour les Etats-Unis,
le Canada et le Québec.

En second lieu, nous proposons une démarche empirique visant a représenter et a estimer statistique-
ment la dynamique reliant huit variables représentatives de I’état de I’économie, dont des mesures
d’incertitude macroéconomiques, dans une spécification type. Différentes variantes sont aussi consi-
dérées pour le Canada et pour le Québec. Ces modeles, estimés avec des données trimestrielles de
1981T3 a 2020T1, sont ensuite utilisés pour construire des simulations ou projections conditionnelles
jusqu’en 2022T1 sur la base des données observées jusqu’au premier trimestre de 2020 et de diffé-
rents scénarios quant a I’évolution possible de I'incertitude macroéconomique, de méme que d’autres
variables dans les prochains trimestres. Les trajectoires prospectives ainsi tracées permettent d’ap-
précier la forme de la reprise qui pourrait se matérialiser en fonction des scénarios considérés. En
particulier, nous évaluons la sensibilité de la trajectoire de I’économie (notamment pour le PIB réel
et le taux de chémage) a une évolution plus ou moins rapide de l'incertitude macroéconomique.

Notre analyse ne vise pas a fournir des valeurs numériques spécifiques attendues aux les variables
macroéconomiques considérées pour des trimestres donnés, comme le ferait un exercice traditionnel
de prévisions, elle est toutefois préalable a la construction de prévisions conjoncturelles, pour enca-
drer bien les hypothéeses habituellement requises pour ces exercices.

Nos résultats suggerent que la dynamique intrinséque des variables macroéconomiques représentatives
conjointement avec le niveau actuel et 1’évolution plausible de 'incertitude, fait en sorte que la reprise
économique des PIB réels canadien et québécois prendra davantage la forme du logo de Nike. Ainsi,
apres une croissance un peu plus rapide, la croissance sera ensuite moins forte, ce qui fera en sorte que
le PIB réel n’aura vraisemblablement pas retrouvé le niveau pré-COVID méme en 2022T1. De plus,
malgré un recul du taux de chémage par rapport au sommet observé avec la crise, le taux de chémage
sera encore sensiblement plus élevé au premier trimestre de 2022 qu’avant le début de la crise. En
somme, le niveau et I’évolution vraisemblable de I'incertitude, dans le contexte d’une deuxieme vague
de contagion et d’autres facteurs aggravants, étayent la these d’une reprise pour laquelle il faudra
rester patient. Les gouvernements ont donc intérét a chercher a réduire I'incertitude ou du moins a
ne pas attiser et a aider a faciliter une réduction solide du taux de chéomage.

En plus de discuter de la forme plausible de la reprise éventuelle en fonction de 1’évolution de 'incer-
titude macroéconomique, des observations et recommandations sont formulées quant a la situation
économique propre a la Crise de la COVID-19.

MOTS CLES : Incertitude ; macroéconométrie appliquée ; prévisions conditionnelles ; reprise écono-
mique.

CODES JEL : C53, E32, E37
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1. Introduction

La double crise sanitaire et économique liée a la COVID-19, pratiquement inédite depuis un siecle et
libellée comme Crise du Grand Confinement (CGC), est clairement caractérisée par de multiples sources

d’incertitude.

Sous ’angle sanitaire, le haut degré d’incertitude tient notamment au taux de transmission de la conta-
gion, au taux de morbidité, au degré et a la durée d’'une immunité post-infection, ainsi qu’a la qualité et
la précision des estimés de ces quantités. L’incertitude découle aussi de la maitrise de la premiere vague
et de ’arrivée possible des vagues subséquentes, de méme que l'incertitude et le temps qu’il faudra pour

découvrir et rendre disponible un ou des traitements antiviraux, ou mieux encore, un vaccin.

Sous I’angle économique, les ménages, les investisseurs et les gouvernements sont appelés a prendre des
décisions dans ce contexte hautement incertain. Un choc sur l'incertitude a comme effet de ralentir
les décisions d’investissement, d’embauche et de consommation (Bloom, 2009). Ce contexte impacte
sur leur flux de revenus futurs tirés du travail et du capital. Par ailleurs, les mesures de confinement,
actuelles, de méme que des mesures associées a une stratégie de suivi, de tests et de quarantaine ciblée
sont elles-mémes a des degrés divers des impacts sur 'offre agrégée, de méme que la demande privée de

biens et services de consommation et d’investissement en capital physique.

Justifiées par des effets souhaitables et désirés d’amenuiser la profondeur et la durée de la CGC, les
autorités publiques ont enclenché diverses mesures budgétaires (hausses des dépenses publiques, trans-
ferts aux individus et aux entreprises, allégements fiscaux directs ou des conditions de crédits, financées
par émission de dette publique) et des mesures monétaires par les banques centrales, notamment au
Canada et aux Etats-Unis (injection de monnaie et de liquidité dans 1’économie et participation de la

banque centrale pour faciliter les conditions d’acceés aux marchés du crédit).

Nonobstant diverses mesures des autorités budgétaires et monétaires, la Crise du Grand Confinement,
s’apparente a une combinaison de chocs d’offre agrégée et de demande agrégée amplifiés par une in-
certitude accrue, réduisant vraisemblablement la consommation et I'investissement plus que les crises
économiques plus « traditionnelles ». La persistance de ce choc d’incertitude, qui pourrait s’avérer plus
ou moins longue selon les scénarios, affectera certainement la perspective géométrique de la reprise (en

V, en U, en logo « Nike swoosh », en L, en W, etc.). '

Bien qu’il soit impossible de lever complétement le brouillard entourant le contexte économique associé a
la pandémie, il est néanmoins opportun de chercher & cerner le mieux possible les sentiers d’évolution les
plus vraisemblables qui pourraient se présenter pour certains scénarios. En effet, I'utilisation appropriée
de certains outils économétriques apporte un éclairage bénéfique pour dissiper une partie de cette
brume et utile pour faciliter la prise de décision des gouvernements en matiere de politiques sanitaires,
économiques ou sociales, de méme que celle des agents économiques privés en matiere de consommation,

d’investissement et d’emplois.

1. Sheiner et Yilla (2020) discutent différentes formes géométriques descriptives de types reprises. Le Tableau A.1 a
I’Annexe A en fait un résumé.



Premiérement, en utilisant des données trimestrielles de 1981T3 a 2020T1, nous spécifions et estimons
pour le Canada et le Québec diverses variantes de modeles empiriques multivariés pour représenter les
interactions dynamiques entre des variables économiques clé associées a 'incertitude macroéconomique,
a la production réelle, au taux d’utilisation des capacités, a certaines quantités agrégées réelles (telles
que la consommation ou l'investissement), aux conditions monétaires et financieres (via ’écart de terme
des taux d’intérét 10 ans - 3 mois) et au marché du travail (taux de chémage, taux d’emploi ou heures-
personnes travaillées). Deuxiemement, nous construisons des prévisions d’un a plusieurs trimestres a
I'avance des variables de nos modeéles post-2020T1, conditionnellement aux valeurs observées et connues
jusqu’au premier trimestre de ’année. Nous considérons 1’évolution prévue des variables jusqu’a ['horizon
du premier trimestre 2022. Troisiemement, nous simulons 'impact sur leurs sentiers prévus en formulant
et en imposant certaines conjectures possibles quant a I’évolution de quelques-unes des variables (en
particulier sur Iincertitude) pour un, deux ou trois trimestres d’ici la fin de 2020. D’entrée de jeu, il
est important de préciser que notre analyse ne vise pas a fournir des valeurs numériques spécifiques
attendues aux les variables macroéconomiques considérées pour des trimestres donnés, comme le ferait
un exercice traditionnel de prévisions. Notre démarche empirique permet de jauger la sensibilité des
prévisions conditionnelles initiales, de comparer les trajectoires des variables et de discerner la forme de la
reprise a envisager. En corollaire, en amont de la construction de prévisions conjoncturelles, les résultats
de notre analyse peuvent s’avérer instructifs pour encadrer les hypothéses qui sont habituellement

requises pour construire des prévisions économiques.

La prise en compte de mesures de chocs d’incertitude s’avere donc un angle privilégié et pertinent pour
qualifier et quantifier divers scénarios quant a la direction possible de variables économiques clés. Comme
le soulignent différents travaux théoriques et empiriques, en effet, I'incertitude est plutét appropriée pour
capter et simuler les impacts d’une crise au contour relativement mal défini. Plusieurs travaux récents
suggerent d’ailleurs que l'incertitude joue un role tres important dans la baisse de I'activité économique
durant la récession actuelle, mais aussi pour la reprise anticipée (voir notamment Baker et al., 2020a,
Leduc et Liu, 2020b et Moran et al., 2020).

Ce rapport de recherche se divise comme suit. La section 2 discute de la pertinence de mesures de
Iincertitude macroéconomique pour comprendre les impacts de la crise économique de la Crise de la
COVID-19. La réflexion s’appuie notamment sur un échantillon de travaux récents sur la question. Elle
compare aussi les mouvements et les niveaux observés d’incertitude macroéconomique aux Etats-Unis,
au Canada et au Québec. La section 3 expose la méthodologie, les données et les scénarios retenus pour
considération et leur justification. Puis, la section 4 présente et discute les résultats pour les prévi-
sions conditionnelles post-2020T1 qui reposent uniquement sur les données connues a la fin du premier
trimestre de I’année courante. La section 5 simule ensuite les impacts de scénarios alternatifs sur le sen-
tier des prévisions conditionnelles. En conclusion, un sommaire des résultats et des recommandations
sont énoncés a la section 6. Enfin, des annexes fournissent des détails relativement & une typologie des
formes de reprise, aux sources et aux définitions des variables employées, un exposé de la méthodologie

qui sous-tend la mesure d’incertitude macroéconomique et une analyse de sensibilité.



FIGURE 1 — Disruptions dans le flux circulaire des échanges économiques
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2. Nature et importance de ’incertitude macroéconomique pour com-
prendre la Crise de la COVID-19

La double crise sanitaire et économique liée & la COVID-19 est marquée par plusieurs sources d’incer-
titudes qui se conjuguent simultanément pour atteindre des niveaux pratiquement inégalés. Le degré
global d’incertitude découle de ce que nous savons qui est inconnu, mais également de ce que nous ne
savons pas qui est inconnu. Or, en comparaison avec des récessions et crises économiques plus usuelles,
ces deux couches d’impondérables sont amplifiées par la nature méme de 1’élément déclencheur initial
(& savoir I’éclosion d’un nouveau coronavirus) et de sa propagation, la réaction des agents économiques
au contexte pandémique, les mesures volontaires ou imposées de mitigation pour freiner la propagation,
la conformité des personnes a ces mesures, les interventions et mesures de soutien économique mises
en ceuvre par les autorités budgétaires et monétaires ici et ailleurs, les changements (temporaires ou
durables) dans les décisions économiques et les comportements des ménages et des entreprises affectant
différemment plusieurs secteurs d’activité. Comme l'illustre bien le diagramme adapté de Baldwin et
di Mauro (2020) a la Figure 1, la Crise de la COVID-19 s entrainé différents points de disruption dans

le circuit des échanges économiques.

Bien que le début de la Crise du Grand Confinement soit, somme toute, récent et que cette crise ne
soit pas terminée, elle a généré déja et continue a susciter la production d’une littérature abondante en

économie s’appuyant sur des recherches liées aux impacts économiques de 'incertitude dont plusieurs



avaient été publiées, notamment depuis la fin des années 2000. 2 Le Tableau 1 rassemble quelques sources

d’incertitude et les relie & certaines recherches récentes.

Par exemple, plusieurs articles trés récents se sont intéressés a étudier les pics d’incertitude induits par la
COVID et évaluent leurs implications probables sur le taux de croissance de la production (Baker et al.,
2020a), le chémage et la politique monétaire (Leduc et Liu, 2020b), les attentes des agents économiques
sur le futur (Dietrich et al., 2020) ou I'adoption de technologies permettant d’économiser du travail
(Leduc et Liu, 2020a), parmi plusieurs sujets. Ces résultats s’ajoutent a la littérature pré-COVID qui
avait trouvé qu’une incertitude plus grande entraine une baisse de 'activité économique et une hausse
du chomage (Leahy et Whited, 1996; Bloom, 2009; Jurado et al., 2015; Caldara et al., 2016; Baker et al.,
2016; Leduc et Liu, 2016; Carriero et al., 2018).

2. Pour une recension et discussion de la littérature sur 'incertitude, voir Fernandez-Villaverde et Guerrén-Quintana
(2020).

TABLEAU 1 — Quelques sources d’incertitude et travaux de recherche ou articles récents
associés a la Crise de la COVID-19“

Sources d’incertitude

Auteurs

Incertitude sur les parameétres importants/clés
du modele épidémiologique de la COVID 19 en
lien avec sa transmission et sa mortalité

Incertitude sur les implications des valeurs des
parametres clés dans les modeles épidémiolo-
giques standards et leurs extensions intégrant
des réponses comportementales a la maladie et
divers régimes de dépistage, de distanciation so-
ciale et de quarantaine,

Incertitude sur le potentiel de tests d’antigenes
et d’anticorps pour modifier le cours de la pan-
démie,

Effets sur les marchés boursiers

Impacts différenciés et inégaux dans différents
secteurs de chocs d’offre (confinements, mises a
pied et sorties de firmes) liés a la pandémie per-
turbations

Sur les conséquences macroéconomiques a
moyen et long terme ou sur les politiques qui

seront menées

Atkeson (2020b), Bendavid et Bhat-
tacharya (2020), Fauci et al. (2020),
Li et al. (2020)

Anderson et al. (2020), Atkeson
(2020a), Berger et al. (2020), Ei-
chenbaum et al. (2020b), Eichen-
baum et al. (2020a), Stock (2020a)

Romer et Shah Stock

(2020D)

(2020),

Alfaro et al. (2020), Baker et al
(2020d), Baker et al. (2020b) Toda
(2020)

Guerrieri et al. (2020)

Barrero et al. (2020c), Barro et al.
(2020), Jorda et al. (2020), Aksoy
et al. (2020), Kozlowski et al. (2020)

% Adapté de la note de bas de page no 1 dans Barrero et Bloom (2020), avec ajouts par les auteurs.



2.1 Incertitudes sous ’angle sanitaire

Le degré élevé d’incertitude repose d’une part sur la dimension sanitaire de la Crise. En effet, I'incertitude
est alimentée par la connaissance imprécise et la variabilité intrinseque non déterministes de plusieurs
parametres clés du modele épidémiologique de la COVID, dont le taux de transmission de la contagion
et le taux de morbidité. Qui plus est, les fluctuations dans ces parametres sont notamment fonction
de la nature du virus (existence d’une ou plusieurs souches, mutations, etc.), ainsi que de la mise en
place de mesures de protection et de distanciation (distance entre les personnes, confinement et/ou
stratégie de dépistage, tragage et isolement et masques) et du degré de conformité des citoyens. Etant
donné ’éclosion encore récente de la COVID, bien que les connaissances a son sujet progressent, elles
demeurent encore plutét limitées, notamment en ce qui a trait au degré et a la durée d’une immunité
post-infection et a de possibles effets néfastes persistants (non immédiatement mortels) sur la santé de
certaines personnes et groupes a plus ou moins long terme. La maitrise ou non de la premiere vague de
la contagion et ’arrivée ou non d’une ou plusieurs vagues subséquentes ajoutent a la complexité de la

situation.

La qualité et la précision des estimés des données sanitaires sont elles-mémes tributaires de ’existence,
de Paccessibilité et de 1'usage de tests de dépistages performants (c.-a-d. avec des taux de faux négatifs
ou positifs raisonnablement faibles). D’autres inconnues concernent le temps qu’il sera nécessaire pour
découvrir et rendre disponible un ou des traitements antiviraux et un ou des vaccins « tres raisonna-
blement » sécuritaires et efficaces avec la nécessité d’un ou plusieurs rappels, sans compter le degré
d’acceptation et de recours a ces vaccins par un pourcentage suffisant de la population pour enrayer la
propagation virale. Finalement, cette derniere est aussi hautement dépendante du degré de conformité

de la population aux mesures sanitaires.

Or, au fur et & mesure que s’étire la durée de la pandémie et ses tracas, les citoyens éprouvent une
insatisfaction marginale croissante affectant négativement le respect des mesures sanitaires. Cela importe
d’autant que la conformité est liée a la confiance accordée aux recommandations et regles formulées par
les dirigeants sanitaires et politiques, de leur crédibilité et de la qualité de leurs communications, sans
oublier les impacts d’une politisation et d’une polarisation accentuée dans certains milieux et certains

pays, amplifiés par 1'utilisation des réseaux sociaux.

2.2 Incertitudes sous ’angle économique

Le contexte économique dans lequel les décisions des ménages, des investisseurs et des gouvernements
sont prises est hautement incertain. En plus des risques a la santé des personnes et de leurs proches
et ses conséquences sur la capacité a vaquer a leurs activités économiques, les mesures de distanciation
et de confinement peuvent avoir un impact direct sur la productivité courante et future et les flux de
revenus courant et futurs anticipés tirés du travail et du capital physique (avant et apres impdts). L’im-
prévisibilité tient aussi a la remise en place possible de mesures de confinement relativement généralisées

(comme celles mises en place entre mars et juin) ou partielles, cet automne ou I’hiver prochain advenant



de nouvelles vagues de contagion dans une ou plusieurs régions. Elle dépend également du déploiement

de mesures associées a une stratégie de suivi, de tests et de quarantaine ciblée.

Les sources d’incertitude sont aussi liées aux réponses des politiques économiques poursuivies par les
autorités réglementaires et budgétaires des différents paliers de gouvernement, ainsi que par la banque
centrale. La nature et la taille des mesures d’accompagnement et de soutien financier des personnes et des
entreprises peuvent varier et changer a travers le temps. L’impact escompté des politiques budgétaires
courantes et 'impact de la maniére et de la vitesse d’un retour plus ou moins rapide a une plus grande
responsabilité budgétaire sont des facteurs non négligeables. C’est aussi le cas pour les réponses non
conventionnelles de la politique monétaire dans un environnement économique et financier qui a lui-
méme passablement changé et leurs effets (dont la taille et le moment) ne peuvent pas étre parfaitement

controlés auxquelles s’ajoute un flottement sur le retour a une politique monétaire plus conventionnelle.

En outre, les risques quant a I’évolution observée et anticipée de la pandémie chez nos partenaires
commerciaux (fournisseurs et acheteurs des biens et services produits) au Québec et au Canada, ainsi

que les conditions économiques et financiéres internationales contribuent & 'incertitude économique.

2.3 Incertitudes sous ’angle de la réaction des agents économiques

En plus des sources d’incertitudes correspondant plus directement aux contextes sanitaires et écono-

miques, la réaction des agents économiques a celles-ci concourt elle aussi a I'instabilité ambiante.

Dans un premier temps, le Grand Confinement décrété par les autorités publiques pour mitiger la
propagation du virus a mené a la quasi-fermeture de pans entiers de I’économie et la mise a pied
de nombreux travailleurs particulierement dans des secteurs d’activités impliquant une plus grande
proximité entre les entreprises et les clients (restauration, transports collectifs, divertissements, plusieurs
commerces de détail) ainsi que dans les places de travail et de rencontres propices & croiser beaucoup
de personnes (entreprises avec plusieurs employés ou immeubles de bureaux, écoles, services de garde),
sauf dans des secteurs autorisés parce que jugés essentiels (p. ex. liés a la provision de soins de santé et
de distribution alimentaire). Certaines activités se sont poursuivies et un certain nombre de travailleurs
ont pu accomplir leurs taches de travail & distance, ce qui ne fut pas le cas de tous les travailleurs, d’ou

l'augmentation importante du taux de chémage.

Suite au déconfinement entrepris depuis juin et au cours de 1'6té au Québec, au Canada et aux Etats-
Unis, une partie importante des activités économiques ont alors repris, ce qui devrait mener « arithméti-
quement » & un rebond, du moins partiel. Toutefois, il y a plusieurs raisons de considérer que tout n’est
plus comme avant, puisque le niveau d’incertitude macroéconomique a augmenté considérablement, qu’il
ne diminuera pas brusquement et qu’il a entrainé des changements appréciables de comportement (qui

seront plus ou moins durables).

Le choc d’incertitude a incité les ménages a modifier au moins temporairement, leurs habitudes de

consommation et d’épargne, voire plus durablement pour certaines décisions. Ce choc impacte également



les investissements des entreprises. En effet, face a une plus grande incertitude, compte tenu de la
riscophobie qui caractérise leurs préférences, les agents économiques privés sont portés a reporter a plus
tard un certain nombre de décisions de consommation, d’investissement et méme d’embauche (dans le
cas des entreprises). Cette attitude s’apparente & un accroissement de leur facteur d’escompte subjectif
vis-a-vis l'avenir (ou degré d’impatience). En se référant aux modeles des options réelles, on peut aussi
parler de la valeur d’option de I'attente ou du report de décisions de consommation, d’investissement
et d’embauche. 3 Barrero et Bloom (2020) expliquent aussi que cette attitude précautionneuse pourrait
bien signifier que 'impact net des politiques de stimulation pourrait étre plus faible dans le contexte

grandement imprévisible de la pandémie.

Pour des consommateurs, si les perspectives de revenus futurs sont plus incertaines, ceteris paribus,
ils seront enclins & reporter & plus tard une partie de leur consommation de biens durables.* Pour
des investisseurs, une détérioration des attentes du ratio risque/rendement de projets peut inciter a
abandonner certains projets. Par ailleurs, I’existence de cotits d’ajustement et des contraintes financieres
conferent un caractere d’irréversibilité a des investissements ou des embauches a temps plein qui seraient
enclenchés. C’est pourquoi, dans la situation spécialement imprévisible liée a la COVID, la valeur
d’option de report peut expliquer que les entreprises soient plus prudentes et hésitantes pour un certain

temps dans leurs décisions d’investissements et de recrutement. (Voir notamment Alfaro et al., 2018).

Par ailleurs, le Grand Confinement a amené les consommateurs, les travailleurs et les entreprises a
expérimenter des modes différents de consommation et d’organisation. De leurs domiciles, plusieurs
ménages ont découvert ou ont accru sensiblement leurs achats via des sites Internet transactionnels et se
sont fait livrer leurs emplettes, limitant ainsi le recours au commerce au détail traditionnel. Coté travail,
lorsque c’était possible, des activités de travail ont été réalisées a distance, évitant ainsi le temps et les
inconvénients des déplacements entre le domicile et le travail et, moyennant certains aménagements,
permettant vraisemblablement dans plusieurs cas de maintenir ou d’augmenter la productivité.® C’est
notamment supporté par des données américaines discutées par Barrero et al. (2020b). Aux Etats-
Unis, Dingel et Neiman (2020) évaluent qu’environ 37% des emplois peuvent étre exercés entiérement a

domicile (avec des variations importantes selon les villes et les secteurs), ceux-ci avec une rémunération

3. Barrero et Bloom (2020) présentent cette explication reliée a la littérature sur les options réelles. Ce canal de
transmission prend d’ailleurs une importance plus grande dans un environnement marquée par un risque de perte extréme
(ou « tail risk » ) et asymétrique (ou « skewed »), comme dans le cas de la COVID.

4. Au Canada, comparativement & la situation aux Etats-Unis, les versements de différentes prestations financieres
d’urgence plutét généreuses pour les personnes qui ont perdu leur emploi pendant le Grand Confinement ont certainement
limité les impacts sur le revenu disponible des ménages. Pour eux, conjointement avec le report de dépenses de consomma-
tion courante, ces deux effets se sont alors traduits par une hausse trés importante de I’épargne. Par ailleurs, pendant le
confinement, les ménages qui se sont retrouvés confinés a résidence, en poursuivant leur travail a distance et en conservant
leur revenu courant sans réduction attendue de leurs perspectives de revenus, ont pu devancer ou entreprendre des travaux
de rénovation et effectuer des achats de biens durables. Pour ces consommateurs, ces dépenses ont contribué & maintenir
ou a devancer certaines dépenses. Il faut noter que ces rénovations et ces achats auront été devancés, mais ne pourront pas
étre refaits ou comptabilisés dans deux trimestres. Cela a pu mitiger U'effet d’incertitude, sans ’annuler.

5. Cela a pu s’avérer plus difficile pour les ménages avec de jeunes enfants ou pour les personnes vivant dans des
logements ou des habitations plus exigus, particulierement dans les grands centres urbains.



supérieure & celle des emplois qui ne peuvent étre effectués a domicile. % 7 En comparaison, Deng et al.
(2020) estiment que ce sont 38,9% des emplois au Canada (38,8% au Québec) qui peuvent étre effectués

de la maison.

Ces changements pourraient bien transformer de maniere plus durablement significative I’environnement
de travail et de commerce dans les grands centres urbains (particulierement & Montréal). En effet, on
peut aussi penser que les travailleurs résidant en banlieue, avec des logis un peu plus spacieux, mais
rattachés a des employeurs dans les centres-villes seront moins enclins & faire aussi fréquemment la

navette méme apres un éventuel retour a un monde post-COVID.

Sur la base du Survey of Business Uncertainty de mai 2020, Barrero et al. (2020a) estiment qu’apres la
pandémie, plus de 10% des journées complétes de travail aux Etats-Unis quitteront les locaux commer-
ciaux pour de bon en faveur du travail & domicile. Ils trouvent aussi que dans les secteurs de la finance,
des assurances, des services des entreprises et des industries avec une grande proportion d’employés
de bureau bien rémunérés, 21% des journées completes de travail qui étaient précédemment dans des
bureaux commerciaux passeront au travail a domicile apres la pandémie. Un tel changement durable
et significatif aura des conséquences importantes pour les commerces de services de proximité (p. ex.
restauration, services culturels, etc.) et donc I’écosystéme économique des quartiers des affaires et des
centres-ville, avec un déplacement significatif du pouvoir d’achat des travailleurs dans les quartiers a

proximité des résidences, et donc des banlieues.

Altig et al. (2020a) rapportent que les quelques 1750 entreprises dans les 50 états américains sondées
pour le Survey of Business Uncertainty prévoient réduire leurs dépenses de voyage d’environ 29% apres
la pandémie par rapport a ce qu’elles encourraient auparavant. Apres un passage obligé en raison de
la pandémie, les réunions virtuelles seront souvent privilégiées aux voyages, étant donné les économies

qu’elles générent et leur relative simplicité a organiser.

De plus, selon les estimations de Barrero et al. (2020b), Davis (2020) expliquent qu’ils projettent qu’entre
32% & 42% des mises & pied encourus aux Etats-Unis & cause de la COVID depuis mars 2020 se traduiront
en pertes permanentes d’emplois. Ces chémeurs seront appelés a chercher de nouveaux emplois, qui

pourraient ne pas étre dans des secteurs différents que ceux qu’ils occupaient.

Les réactions a la crise sont alors aussi associées a I’étendue des ajustements sectoriels qui découleront
de la crise. Comme cela a été évoqué ci-haut, Barrero et al. (2020a) et Davis (2020) documentent
différents développements qui suggerent que ceci n’est probablement pas négligeable quoique ’ampleur
est difficile & évaluer. En particulier, la réorganisation des chaines d’approvisionnement des entreprises

et les tentations de replis sur soi de plusieurs économies accompagnées de possibles barriéres tarifaires

6. Plus propices au travail & distance sont les secteurs (i) des services professionnels, scientifiques et techniques; (ii)
de la gestion des sociétés et des entreprises; (iii) des services éducatifs; (iv) en finance et en assurance; (v) des services
informationnels.

7. Pendant le confinement en mai, & partir des résultats de deux larges enquétes statistiques, Barrero et al. (2020b)
et Brynjolfsson et al. (2020) rapportent méme qu’environ la moitié des travailleurs américains ont travaillé depuis leur
résidence.



et non tarifaires qui pourraient étre érigées ne seront pas sans effet sur l'incertitude.

Enfin, la Crise de la COVID pourrait bien laisser une marque indélébile a long terme. Kozlowski et al.
(2020) soulignent que la réalisation d'un événement aussi rare et d’une telle ampleur pourrait avoir
amené celles et ceux qui 'ont vécu a attribuer maintenant une plus grande probabilité dans ’avenir
a ce que survienne d’autres chocs négatifs extrémes. Aksoy et al. (2020) argumentent aussi que cette
crise occasionnera une perte de confiance pérenne dans les institutions. Ces pronostics tendraient donc
a supporter 'idée que le motif de précaution des agents économiques et ses effets sur la prise de décision

dont nous discutions plus haut pourraient bien persister au-dela de la pandémie.

Ainsi, la réaction des agents économiques aux contextes sanitaires et économiques hasardeux de I'actuelle
pandémie est soumise a différents impondérables qu’il est encore difficile de quantifier. Cela n’affecte

pas moins pareillement le niveau et 1’évolution de l'incertitude globale.

2.4 Une mesure d’incertitude macroéconomique

La littérature a proposé plusieurs définitions empiriques de mesures pouvant représenter et capter I’am-

pleur relative de Iincertitude de maniére plus générale ou de maniére plus partielle. ®

A la lumiére de notre discussion & la section précédente, la nature méme de l'incertitude, qui devrait
s’avérer pertinente et représentative dans le contexte presque inédit de la COVID, devrait étre plutot
large pour capter la contribution des facteurs tant sanitaires, qu’économiques et que décisionnels en
réaction aux deux premiers volets. En conséquence, la mesure d’incertitude macroéconomique de Jurado
et al. (2015) nous semble la plus appropriée afin de jauger comment son évolution peut influer sur la
trajectoire économique de variables clé pour le Canada et le Québec. En effet, ladite mesure utilise
un cadre analytique systématique permettant de construire des prévisions économiques d’un grand
nombre de variables en exploitant la dynamique et le contenu informationnel de facteurs communs a
Pensemble des variables. Puis, une somme pondérée de la volatilité (écart-type) des erreurs de prévisions
conditionnelles (ici 3-mois a ’avance) permet de capter 'ampleur de la difficulté a produire des prévisions
plus précises. Le niveau et les variations dans le degré d’imprévisibilité devraient donc naturellement
refléter I’état de 'incertitude dans ’environnement économique puisqu’elle est associée a une variation
commune dans l'incertitude partagée par plusieurs séries macroéconomiques. Plus de détails relatifs a

la construction de la mesure de I'incertitude macroéconomique sont fournis a l'annexe B.

La Figure 2 montre 1’évolution relativement récente de la mesure de Jurado et al. (2015) de I'incerti-
tude macroéconomique 3-mois & 'avance des Etats-Unis (calculée par Ludvigson et Ng, 2020) et ses

contreparties canadienne et québécoise (calculée par Moran et al., 2020).

Malgré certaines différences, au cours des 25 dernieres années, on dénote que les valeurs les plus élevées

8. L’annexe B fait une présentation sommaire de différentes mesures d’incertitude qui ont été développées et qui ont
été proposées. Voir notamment le Tableau C.1 dans cette annexe.

9. Pour faciliter la comparaison visuelle, les trois mesures sont exprimées graphiquement sous forme centrée réduite
(c.-a-d. en déviation par rapport a leur moyenne échantillonnale normalisée par ’écart-type échantillonnal).



Canada Etats-Unis
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FIGURE 2 — Evolution depuis 25 ans des valeurs centrées réduites des indices américain, canadien
et québécois d’incertitude macroéconomique 1 trimestre a ’avance : 1995T1 - 2020T1 Source : pour
le Canada et le Québec : Moran et al. (2020) ; pour les Etats-Unis : Ludvigson et Ng (2020).

de cette mesure d’incertitude sont survenues parallélement aux Etats-Unis, au Canada et au Québec
lors de la Grande Récession ou Crise économique et financiere de 2008-20098 et avec la Crise de la
COVID. C’est d’ailleurs l'incertitude macroéconomique québécoise qui s’avere étre caractérisée par la
plus haute flambée relative. Cela n’est pas tres étonnant étant donné le nombre important de cas et la
propagation rapide de la contagion au Québec en février et mars, de méme que ’application rapide de

mesures de distanciation et de confinement en mars.

Au cours des périodes 1981T3-2020T1, 1995T1-2020T1 et 2012T1-2020T1, les corrélations entre les
mesures américaine et canadienne d’incertitude sont respectivement de 0,889, 0,884 et 0,896. En com-
paraison, sur ces périodes, les corrélations entre les mesures canadienne et québécoise d’incertitude sont
respectivement de 0,650, 0,619 et 0,866.

3. Approche méthodologique

La situation entourant la crise du grand confinement est exceptionnelle et risque d’engendrer d’im-
portants changements structurels au niveau du comportement des agents économiques et des séries
temporelles macroéconomiques. Il devient donc important de produire des scénarios (ou prévisions

conditionnelles) afin de tenir compte de cette réalité.
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Premierement, les données historiques du premier trimestre 1981 au premier trimestre 2020 sont em-
ployées pour estimer un ensemble de modeles empiriques qui peuvent capter la dynamique propre a
la persistance et & la réaction des variables du modele & leur évolution conjointe passée.'? Ainsi, des
modeles vectoriels autorégressifs (VAR) sont construits et estimés. Ces modeles empiriques constituent
de fait des formes réduites représentatives de la dynamique qui, pour les fins de simulation dans cette
étude, n’exigent pas d’identifier formellement et de spécifier distinctement les relations structurelles

sous-jacentes.

Deuxiémement, une fois estimés, les modeles VAR permettent de simuler des prévisions pour les va-
riables d’intérét a compter du deuxiéme trimestre 2020 et subséquemment. Ainsi, 'analyse conditionnelle
consiste alors a projeter leur évolution en fonction des valeurs observées jusqu’au premier trimestre de
2020 inclusivement, mais aussi en incorporant ou non certaines conjectures particulieres d’intérét et
pertinentes quant & 1’évolution de quelques variables pour les quelques trimestres subséquents. (Voir

notamment Waggoner et Zha, 1999.)

Par exemple, nous étudions I'impact macroéconomique prévisible dans différents scénarios relatifs a
I’évolution de I'incertitude, ainsi qu’a certaines autres variables. L’intérét de cette approche réside dans
la pertinence de cerner I’évolution des variables macroéconomiques conditionnellement a différents scé-
narios d’incertitude, qui sont notamment tributaires des développements possibles quant aux traitements

et & l'existence et au recours d’un ou des vaccins contre la COVID-19.

Rappelons que les trajectoires projetées pour diverses simulations ne constituent pas des prévisions
économiques au sens ou on 'entend généralement. En particulier, alors que le confinement général de
mars a juin a entrainé une « quasi-fermeture » de pans de I’économie et a conséquemment fait carrément
chuter le niveau d’activité économique, la réouverture ou la levée du confinement stricte dans plusieurs
secteurs va produire un rebond pratiquement mécanique du niveau d’activité. Nos modeles et simulations
n’apportent pas ici d’ajustements discrets aux valeurs des variables des deuxieme et troisieme trimestres.
De méme, ces simulations ne prennent pas en compte les ajouts ou la reconduite de mesures budgétaires
discrétionnaires de soutien financier et autres mesures financieres gouvernementales, ni les injections

additionnelles de liquidité décidées par les banques centrales.

L’intérét et I'utilité de notre démarche résident ainsi dans le fait que les résultats obtenus par nos simu-
lations permettent de cerner et de mieux comprendre I'influence et la contribution du choc d’incertitude
macroéconomique sur I’évolution possible de ’économie et le type de reprise la plus vraisemblable en
fonction de certaines hypotheses. A ce titre, elle permet de mettre en lumiére la situation particuliére-
ment exceptionnelle qui caractérise I’économie et se veut un input pertinent pour possiblement mieux
baliser les prévisions plus conventionnelles auxquelles se réferent les acteurs des marchés financiers et

les décideurs publics.

Nous exposons plus loin en détail les différents scénarios considérés.

10. A la mi-septembre, date de production des estimations et des simulations mises & jour pour cette recherche, les
données publiées pour toutes les variables sont disponibles seulement jusqu’a la fin du premier trimestre 2020.
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3.1 Le modéele vectoriel autorégressif

Des modeles vectoriels autorégressifs (VAR) sont employés pour décrire les relations dynamiques exis-
tantes entre un ensemble de N variables, regroupées dans un vecteur Y; et exprimer leurs valeurs
courantes a la date t en fonction de leurs valeurs observées dans les périodes précédentes jusqu’en t — p.

Un modele VAR(p) s’écrit analytiquement comme suit :

Y :M+A1Yt—1+A2Yt—2+-~-+Ath—p+5t (1)

ou
Ye=p+AL) Y1 +e (2)

ou Y dénote un vecteur contenant les variables utilisées dans ’analyse ; v est un vecteur de constantes ;
A (L) est une suite de matrices formées des coefficients associés aux polynomes de retard; et e est le
vecteur des résidus de la forme réduite. Ce dernier représente la partie des observations contemporaines
qui n’est pas expliquée par les valeurs passées, ou encore des innovations par rapport a la dynamique

autorégressive du systeme.

Un systéeme VAR est en fait une forme réduite décrivant la dynamique des variables, ot chaque équation
exprime la valeur contemporaine de chaque variable comme étant expliquée, non seulement par ses

propres valeurs passées, mais aussi par les valeurs passées des autres variables du systeme.

Une fois qu'un modele est estimé, les matrices de coefficients estimés i et A(L) sont utilisées pour
simuler des sentiers de prévisions de toutes les variables incluses dans le modele au-dela de la période
d’estimation, conditionnellement aux valeurs observées jusqu’a la fin de cette période, et aux conjectures
que nous jugeons informatives pour analyser la sensibilité et la forme des trajectoires que pourraient

afficher subséquemment les variables du modeéle. '

3.2 Les variables utilisées et les variantes de modele VAR

Au premier titre, le modele empirique doit pouvoir mesurer les effets sur ’économie d’une hausse
imprévue de I'incertitude comme celle observée en premier trimestre de 2020. Ensuite, il sera utilisé pour
analyser les trajectoires que peut prendre I’économie en fonction des I’évolution de I'incertitude dans les
prochains trimestres. En conséquence, le choix des variables retenues comme éléments du vecteur Y; doit
étre fait pour étre autant représentatif que possible de I’économie canadienne et américaine. Cependant,

le nombre limité d’observations disponibles restreint le nombre de variables que peut contenir un modele.

Ainsi, nous considérons des modeles de 8 variables pour le Canada dans son ensemble et pour le Québec.
Les données pour les séries chronologiques sont assemblées et exprimées sur une base trimestrielle. Elles

couvrent la période qui s’étend du troisieme trimestre 1981 au premier trimestre de 2020, échantillon

11. Nous avons supposé que les parameétres sous-jacents des modeles VAR considérés sont stables tant sur la période
d’estimation que sur la période de simulation.
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qui sera utilisé pour l'estimation. Le tableau B.1 en annexe présente une description détaillée des
variables utilisées. Toutes les données originales proviennent de sources publiques. La base de données
macroéconomiques canadiennes et québécoises développée par Fortin-Gagnon et al. (2020) est mise a
jour régulierement sur la page web de la Chaire en macroéconomie et prévisions de 'ESG-UQAM. Les
données originales sont tirées de Statistique Canada et de I'Institut statistique du Québec. La mesure

d’incertitude macroéconomique américaine est tirée de la mise a jour de Ludvigson et Ng (2020).

En premier lieu, le modeéle de base inclut deux mesures d’incertitude. Comme discuté a la section 2, le
niveau d’incertitude macroéconomique a augmenté a des niveaux mesurés records et est la prémisse de

l’intérét de cette recherche.

Au premier trimestre 2020, I’ensemble du monde prenait connaissance et réalisait la nature globale
de ’éclosion de la pandémie et était confronté a une menace sanitaire nouvelle dont 'ampleur (quoi-
qu’imparfaitement connu alors, comme aujourd’hui) semblait rappeler des époques que la majorité des
citoyens jugeait erronément révolue. De plus, au premier et au second trimestre, les régions touchées a
travers la planete allaient procéder, a des degrés quelque peu divers, a I’adoption relativement brusque

de mesures communautaires de santé publique .

Ainsi, il est donc tout indiqué d’utiliser la mesure d’incertitude macroéconomique américaine qui a
été 'objet de perturbations singulieres. Ce choc global d’incertitude est vraisemblablement reflété par
I'indice américain d’incertitude macroéconomique de Jurado et al. (2015). Il peut aussi étre raisonnable-
ment considéré comme exogene du point de vue canadien et québécois étant donné la taille relative des
Etats-Unis dans ’économie mondiale et la forte dépendance des économies canadiennes et québécoises

vis-a-vis I’économie américaine.

De plus, le modele inclut une mesure d’incertitude macroéconomique domestique analogue (pour le
Canada ou le Québec). Tout en reconnaissant la corrélation élevée entre les indices d’incertitude domes-
tique et I'indice américain (qui est méme plus forte depuis 2012), une mesure d’incertitude domestique
peut en principe refléter I’évolution de l'incertitude américaine, mais aussi apporter une contribution
additionnelle qui lui est propre a la dynamique de ’économie domestique. Dans les sections suivantes, les
modeles pour le Canada et pour le Québec incluent respectivement la mesure d’incertitude canadienne
et québécoise de Moran et al. (2020). 2

La troisieme variable veut capter la contribution du capital physique a travers le taux d’utilisation des

capacités des entreprises industrielles.

La quatrieme variable est définie comme le taux de croissance trimestrialisé du PIB réel (canadien ou

québécois) pour représenter la dynamique de la quantité réelle agrégée produite de biens et services.

Par ailleurs, une série chronologique représentative d’'une composante de la quantité réelle demandée de

12. A Tannexe C, nous rapportons des résultats comparant deux versions du modele québécois de base pour vérifier la
sensibilité des résultats des simulations selon que la mesure d’incertitude domestique utilisée soit la variable canadienne
ou québécoise.
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biens et services est introduite comme cinquieme variable. Dans le modeéle de base, nous utilisons le taux
de croissance trimestrialisé de la consommation réelle totale. Puis, deux modeles alternatifs substituent
soit le taux de croissance de 'investissement réel, soit le taux de croissance de la consommation réelle

de biens durables sont aussi estimés et utilisés pour simuler leur trajectoire sous différents scénarios.

La sixiéme variable a pour but de représenter les mouvements dans le niveau des prix, via le taux de
croissance d’un indice de prix, soit le dégonfleur du PIB dans le modeéle canadien et I'indice des prix a

la consommation dans le modele québécois.

Pour représenter le marché de I’emploi, la septieme variable employée est le taux de chomage dans le
modele de base, qui est remplacé soit par le taux d’emploi, soit par la variation en pourcentage entre

deux trimestres dans les heures-personnes totales travaillées.

Finalement, la derniére variable du modeéle se veut représentative des conditions financieres et moné-
taires. A cette fin, nous incorporons I’écart de terme des taux d’intérét défini par la différence entre les
taux de rendement & 10 ans et & 3 mois des obligations fédérales. L’écart de terme, appelé aussi pente
de la courbe de rendement, a depuis longtemps été identifié comme possédant un contenu information-
nel lui conférant le statut d’indicateur avancé, bien que non irréfutable, de I'activité économique réelle
future. (Voir Estrella et Hardouvelis, 1991; Bauer et Mertens, 2018; Christensen, 2018). '3

Entre 1981T3 et 2020T1, les valeurs observées de la prime de terme 10 ans moins 3 mois ont passablement
varié, s’étalant entre -3,80% (en 1981T2) et 3,97% (en 1996T4), avec une médiane de 1,54%. Plus
récemment, la prime de terme atteignait 3,87% au quatriéme trimestre 2009, chutait jusqu’a 0,11 en
2019T1 et était remontée a 1,02% en 2020T1.

Une valeur négative ou positive de la prime de terme peut résulter de plusieurs facteurs réels ou mo-
nétaires, pas plus que la politique monétaire soit nécessairement l'unique ou principale cause d’une
récession. Néanmoins, cette derniere est souvent le facteur invoqué, dans le contexte o, wvia la non-
neutralité a court terme de la politique monétaire, une banque centrale peut contribuer & une hausse
des taux d’intérét a court terme relativement au taux d’intérét a plus long terme face a une augmenta-
tion de l'inflation et/ou des anticipations d’inflation. A contrario, face & un ralentissement marqué ou
une croissance négative du PIB réel, une banque centrale peut viser a réduire temporairement le taux

d’intérét de court terme pour le ramener a une valeur égale ou inférieure au taux a 10 ans.

13. Typiquement, une expansion est marquée par 'attente de taux d’intérét a longue échéance plus élevés que les taux a
courte échéance, alors qu’une valeur négative de la prime de terme est souvent associée a une récession subséquente. Méme
en ne prenant pas en compte ’actuelle récession liée a la pandémie, toutes les récessions américaines depuis 1955 ont été
précédées par une valeur négative de prime de terme, généralement & I'intérieur des 2 années suivantes (avec un faux signal
au milieu des années 60). Au Canada, souvent aussi, on observe la méme chose, mais des valeurs négatives de la prime de
terme, en 1986 et au début des années 2000, n’ont pas été suives par une récession. L’écart de terme a également affiché
des négatives, soit 6 mois avant la récession qui a débuté en février. Cela étant, il serait certainement exagéré d’argumenter
que cette inversion de la courbe de rendement était un signal précurseur de la pandémie.
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Par ailleurs, dans la foulée de la Crise économique de la COVID-19, au Canada comme aux Etats-Unis,
le recours a ’assouplissement quantitatif et ’achat massif de titres obligataires gouvernementaux a 10
ans exercent un effet direct a la baisse sur les taux a 10 ans. De méme, les déclarations prospectives
appuyées d’une banque centrale annoncant des intentions fermes sur la politique monétaire qu’elle entend
poursuivre pour plusieurs trimestres, ou années, affectent les anticipations des marchés financiers et donc
la pente de la courbe de rendement. Ainsi, méme avec des instruments non conventionnels, la politique

monétaire peut étre un déterminant de la prime de terme.

Afin de refléter a la fois les conditions financieres et monétaires, la prime de terme 10 ans moins 3 mois

est donc la huitiéme variable dans nos modeles empiriques pour ’estimation et les simulations.

Le Tableau 2 présente un sommaire des variables incluses dans les diverses spécifications empiriques
considérées. Pour les fins de l'estimation des modeles, les variables originales non stationnaires (PIB,
consommation totale, consommation des biens durables, investissement, niveau des prix et heures-
personnes travaillées) ont été transformées en taux de croissance en prenant la premiere différence

du logarithme des variables entre deux trimestres.

Le nombre de retards p des variables dans chaque équation des modéles VAR a été posé a 3, sur la base

du critere d’information bayésien.

3.3 Les prévisions conditionnelles et les scénarios de simulation

Comme nous 'avons déja expliqué, notre analyse ne doit pas étre vue comme un exercice conventionnel
de prévisions économiques, ce qui requerrait d’autres considérations dans la construction de modeles.
Mais, justement et spécialement dans un contexte comme celui de la COVID-19, une de ces considéra-
tions importantes est une meilleure compréhension des effets induits par des changements dans le niveau

d’incertitude macroéconomique, notamment lorsque l'incertitude est aussi élevée.

Notre recherche a donc pour objectif de qualifier les effets de l'incertitude et de certaines conjectures
conjointes ou séparées sur les sentiers de variables économiques d’intérét au Canada et au Québec. En
particulier, les conclusions de notre recherche peuvent servir a reconnaitre la forme géométrique de la
reprise et révéler comment d’autres chocs exogenes d’incertitude peuvent affecter cette forme.

Pour ce faire, pour un vecteur Y dont les éléments correspondent aux 8 variables types mentionnées a
la section 3.2, les parametres estimés du modele VAR(3) de I'équation (1), soit fi, Ay, Ag et Ag, sont
utilisées pour construire des simulations ou prédictions conditionnelles. Ainsi, conditionnellement aux
données observées jusqu’en t = 2020T1 inclusivement, il est possible de calculer le sentier de prédiction

des variables du systeme {Y¢ )¢, Yei2/t, Yet3[ts Yerajtr Yeaslt---) de Yi
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?t+1|t =i+ A Y+ A2 Y 1+ A3Y
Yoo =0+A1 Yo+ A2 Yo+ As Yy
?t+3|t =pi+A, ?t+2|t +A, ?t+1|t +A3Y,
?t+4|t =i+ Ay ?t+3|t +A, ?t+2|t +Aj ?t+1lt
?t+5|t =i+ A, ?t+4|t + A, ?t+3|t +Aj ?t+2|t
Certaines variables du modele empirique étant exprimées en taux de croissance, la procédure décrite
ci-dessus permet de générer assez directement les valeurs simulées conditionnelles des taux de croissance.

On peut ensuite tracer le sentier simulé du log de la variable en ajoutant subséquemment le taux de

croissance simulé a partir de la valeur observée (en log niveau) pour 2020T1.

TABLEAU 2 — Modeles VAR estimés pour le Canada [ou le Québec]

Nature de la variable comme représentative

Modeéle de base et modéles alternatifs

— de 'incertitude

— de la contribution des biens d’équipements
dans la production

— de la quantité réelle de production
agrégée

— d’une composante de la quantité réelle de-
mandée agrégée

— de I’évolution du niveau des prix et de I'in-
flation

— du marché de ’emploi

— des conditions financieres et monétaires

Mesure d’incertitude macroéconomique
américaine

Mesure d’incertitude macroéconomique
canadienne [québécoise]

Taux d’utilisation des capacités au
Canada [au Québec]

Taux de croissance trimestrialisé du
PIB réel canadien (québécois)

Taux de croissance trimestrialisé de la
consommation réelle totale

ou de linvestissement réel

ou de la consommation durable au Canada [au

Québec/

Taux de croissance annualisé du niveau
des prix au Canada (dégonfleur du PIB)
(au Québec (indice des prix a la consom-
mation)]

Taux de chomage au Canada [au Qué-
bec]

ou taux d’emploi au Canada [au Québec]

ou tauz de croissance des heures-personnes to-

tales travaillées au Canada [au Québec]

Ecart de terme des taux d’intérét
10 ans — 3 mois du gouvernement fédéral
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Puisqu’au moment de faire nos estimations et nos calculs nous ne disposions que des données publiées
pour toutes nos variables que jusqu’a la fin du premier trimestre 2020, nous conditionnons nos simula-
tions sur ces données uniquement. Les scénarios de simulations s’appuient par la suite sur des conjectures

qui se veulent des alternatives envisageables.

Le premier scénario, dit de référence, suppose que la dynamique et l'interaction entre les variables sont
captées par les modeles VAR estimés ceteris paribus. Autrement dit, le momentum observé dans le passé

suit son cours. C’est ce que ce qui est décrit par le systéme d’équations (3).

Nous considérons ensuite un ensemble de scénarios alternatifs pour générer des sentiers des variables
apres 2020T1, mais en imposant quelques valeurs choisies de quelques variables dans certains trimestres
d’ici la fin de I'année courante. Par exemple, nous considérerons I'impact d’un niveau d’incertitude ma-
croéconomique de la mesure américaine qui afficherait aux deuxiéme et troisiéme trimestres la valeur
observée de 2020T1, puis qui atteindrait une valeur choisie plus grande au quatrieme trimestre, préa-
lablement a ce que la dynamique estimée historiquement reprenne ensuite le dessus. Dans ce cas, on
décrete les valeurs de la troisieme variable du vecteur Y¢ pour t + 1, t + 2 et t + 3 et les prédictions
simulées conditionnelles des autres variables a ces trimestres sont calculées avec le modele VAR estimé.
Puis, a compter de ¢t + 4 (premier trimestre de 2021), les prédictions simulées conditionnelles de toutes

les variables sont générées a partir du VAR estimé.

En plus du scénario de référence, nous nous intéressons a 4 classes de scénarios alternatifs représentant
différentes conjectures quant a 1’évolution de certaines variables. Le Tableau 3 rassemble les scénarios

considérés, les décrit et propose des justifications qui les sous-tendent.

Une premiere catégorie pose des hypotheses en regard de I’évolution que pourrait prendre la mesure
d’incertitude macroéconomique américaine sur la base de trois présomptions. Le scénario INC1 consi-
dére une baisse graduelle du niveau d’incertitude a compter du 2e trimestre, au 3e trimestre et au 4e
trimestre 2020, mais plus rapide que le scénario de référence. Le scénario INC2 suppose que le niveau
d’incertitude américain ne diminue pas au 2e trimestre et au 3e trimestre, mais augmente a nouveau
au 4e trimestre 2020. Au ler trimestre de 2021, I’évolution de 'incertitude est dictée par la dynamique
estimée représentée par le modele empirique. Dans le scénario INC3, le niveau d’incertitude augmente
a chacun des 2e et 3e trimestres 2020 au-dela du niveau observé au ler trimestre. Ce n’est qu’au 4e
trimestre que l'erre d’aller dynamique du VAR commence a se faire sentir sur la mesure de I'incertitude

macroéconomique américaine.
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Scénario

TABLEAU 3 — Divers scénarios alternatifs

Conjecture

Justification possible

Scénario de référence

Conjectures alternatives pour
le sentier d’évolution de l'in-
certitude américaine

31

Conjectures alternatives pour
le sentier d’évolution du taux
de choémage

Référence

INC1

INC2

INC3

CH1

CH2

CH3

Sur la base des valeurs observées des variables de 1981T3 a 2020T1, ceteris
paribus, les modeéles VAR estimés décrivent la dynamique et I'interaction géné-
ralement attendues entre les variables économiques considérées. Ainsi, I’évolu-
tion future attendue des valeurs des variables apres 2020T1 est décrite par les
prévisions conditionnelles & I'information connue & cette date en tenant compte
des interactions dynamiques dans le modele empirique.

A chacun des trois derniers trimestres de 2020, le niveau d’incertitude macroé-
conomique américaine atteint en 2020T1 se résorbe du tiers de I'augmentation
observée entre 2019T4 et 2020T1, pour revenir au niveau pré-COVID, et suivre
ensuite l'erre d’aller dynamique du VAR.

Le niveau d’incertitude macroéconomique américaine atteint en 2020T1 est
maintenu (sans résorption) en 2020T2 et 2020T3, puis augmente en 2020T4
du tiers de 'augmentation observée au début de ’année, avant de suivre l'erre
d’aller dynamique du VAR.

En 2020T2, le niveau d’incertitude macroéconomique américaine augmente de
la moitié de la hausse observée au premier trimestre de ’année. Puis, survient
une nouvelle augmentation en 2020T3, cette fois, du quart de 'augmentation
observée au premier trimestre. Ensuite, l’erre d’aller dynamique du VAR re-
prend le dessus a partir de premier trimestre de 2021.

En 202073, le taux de chomage baisse de 200 points de base, puis & nouveau
de 100 points de base additionnels en 2020T4, de sorte que la valeur du taux
de chomage baisserait de 2% d’ici le début de I’an prochain.

En 2020T3 et en 2020T4, le taux de chomage demeure inchangé. Ce n’est
qu’en 2020T4, que l'erre d’aller dynamique du VAR reprend le dessus pour
cette variable.

En 202073, le taux de chomage est établi a la méme valeur qu’en 2020T2. En
2020T4, le taux de chomage augmente de 150 points de base. Par la suite, l'erre
d’aller dynamique du VAR reprend le dessus pour cette variable.

Les modeles estimés de formes réduites sont conformes aux déci-
sions typiques des agents économiques et le traitement de leurs
anticipations conditionnelles aux informations connues et ob-
servées, face aux différentes perturbations et leurs distributions
sous-jacentes. En particulier, les parameétres des formes réduites
sont supposés invariants.

Le niveau d’incertitude américaine diminue du tiers de la taille
du choc sur cette variable advenu en 2020T1 avec le début de la
pandémie (et la mise en place de mesures de distanciation et de
confinement).

Ce scénario pourrait correspondre a une 2e vague de la pandé-
mie.

Ce scénario correspond a une incertitude non résorbée, mais plu-
t6t accrue dans le contexte ot on per¢oit que I'ére post-COVID
est repoussée dans le temps, qu’une recrudescence de la propaga-
tion semble plus probable et que les développements politiques
aux Etats-Unis et dans le monde (avec transition ou continua-
tion) pourraient étre plus désordonnés.

C’est un scénario relativement plus optimiste de I’évolution de
la situation de l’emploi.

La situation du marché de 'emploi s’ajuste plus lentement.

Dans la foulée d’une 2e vague de la pandémie, un confinement
est décrété a nouveau pour certains secteurs de 1’économie ou
un certain nombre d’entreprises de proximité ne sont plus assez
rentables pour continuer leurs activités, conduisant ainsi a un
nombre significatif de mises a pied.




Scénario

TABLEAU 3 — Divers scénarios alternatifs (suite)

Conjecture

Justification possible

Conjectures alternatives pour
le sentier d’évolution du taux
d’utilisation des capacités

61

Conjectures alternatives pour
le sentier d’évolution de la
prime de terme 10 ans — 3 mois

UT+INC1

UT+INC2

UT+INC3

TS+INC1

TS+INC2

TS+INC3

Le scénario INC1 pour I’évolution de 'incertitude macroéconomique américaine
est combiné avec une baisse projetée du taux d’utilisation de la capacité pour
2020T2 & environ 75% (sur la base du VAR), puis cette valeur est maintenue
constante pour 2020T3 et 2020T4. L’erre d’aller dynamique du VAR pour cette
variable reprend le dessus a compter de 2021T1.

Le scénario INC2 pour I’évolution de 'incertitude macroéconomique américaine
est combiné avec une baisse projetée du taux d’utilisation de la capacité pour
2020T2 & environ 75% (sur la base du VAR), puis cette valeur est maintenue
constante pour 2020T3 et 2020T4. L’erre d’aller dynamique du VAR pour cette
variable reprend le dessus a compter de 2021T1.

Le scénario INC3 pour ’évolution de I'incertitude macroéconomique américaine
est combiné avec une baisse projetée du taux d’utilisation de la capacité pour
2020T2 & environ 75% (sur la base du VAR), puis cette valeur est maintenue
constante pour 2020T3 et 2020T4. L’erre d’aller dynamique du VAR pour cette
variable reprend le dessus a compter de 2021T1.

Le scénario INC1 pour ’évolution de I'incertitude macroéconomique américaine
est combiné avec le maintien a zéro de la prime de terme 10 ans — 3 mois
observée en 2020T1 jusqu’en 2021T4. Par la suite, 'erre d’aller dynamique du
VAR reprend le dessus pour cette variable.

Le scénario INC2 pour I’évolution de 'incertitude macroéconomique américaine
est combiné avec le maintien a zéro de la prime de terme 10 ans — 3 mois
observée en 2020T1 jusqu’en 2021T4. Par la suite, 'erre d’aller dynamique du
VAR reprend le dessus pour cette variable.

Le scénario INC3 pour I’évolution de I'incertitude macroéconomique américaine
est combiné avec le maintien & zéro de la prime de terme 10 ans — 3 mois
observée en 2020T1 jusqu’en 2021T4. Par la suite, 'erre d’aller dynamique du
VAR reprend le dessus pour cette variable.

Cette conjecture correspond & un creusement un peu moins pro-
noncé du niveau de roulement de 1’économie que 'ajustement
dynamique du modele VAR et associé au scénario de référence.

Idem

Idem

L’hypothese sur la prime de terme peut étre entendue comme
représentative d’une politique monétaire qui demeure fortement
accommodatrice, sans qu’il n’y ait d’ajustement des marchés
financiers en regard d’une prime a risque ou a terme.

Idem

Idem




La seconde série de scénarios postule que le niveau d’incertitude se dissipe graduellement apres le sommet
atteint au ler trimestre 2020, telle que capté par la dynamique estimée par le modele empirique, mais
elle considere des ajustements plus ou moins rapides du taux de chémage qui peuvent étre affectés par
la reprise ou non des activités plus ou moins rapides de certains secteurs économiques, et des mesures

de confinement qui seraient remise en place avec une nouvelle vague de la pandémie. ™

En troisieme lieu, nous conjecturons le taux d’utilisation de la capacité une combinaison des conjectures
évoquées plus haut avec une réduction du taux d’utilisation de la capacité qui atteindrait un niveau de
75% aa 2e trimestre resterait & ce niveau pour les 3e et 4e trimestres de 2020, plutot que diminuer &
jusqu’a environ 71% d’ici la fin de année. Ainsi, cette catégorie est moins pessimiste quant a la capacité
de I’économie, tout en prenant en compte des évolutions différentes présumées pour l'incertitude (plus

ou moins pessimistes).

Enfin, un dernier groupe de scénarios integrent les hypothéses alternatives sur I’évolution de I'incertitude
macroéconomique avec une situation selon laquelle la prime de terme 10 ans moins 3 mois demeurerait
nulle jusqu’au quatrieme trimestre de 2021. Nous soutenons que cela est vraisemblablement conforme
avec une politique monétaire fortement accommodatrice par la Banque du Canada, comme nous avons
raisonné précédemment pour justifier son inclusion dans les modeles empiriques. Cela suppose aussi
implicitement qu’il n’y aurait pas d’autre ajustement des marchés financiers en regard d’une prime de

risque ou de terme.
4. Le modele empirique de base et le scénario de référence

A cette étape, nous présentons et discutons la dynamique des variables économiques prises en compte
dans les modeles empiriques estimés pour le Canada (Figure 3) et le Québec (Figure 4). Typiquement,
la section supérieure de ces figures représente ’évolution de la mesure d’incertitude macroéconomique
américaine, du taux d’utilisation des capacités, de la mesure d’incertitude macroéconomique de ’entité
géographique considérée (Canada ou Québec) et de la prime de terme 10 ans moins 3 moins dans les taux
d’intérét du gouvernement fédéral. Les graphiques montrés dans la section intermédiaire se rapportent
aux variations en pourcentage du PIB réel (en taux trimestrialisé), du niveau général des prix (en taux
annualisé) et de la consommation (en taux trimestrialisé) pour le Canada ou le Québec. Finalement,
la section inférieure reproduit les mouvements correspondants dans le niveau (en log) du PIB réel, du

niveau général des prix et de la consommation et du taux de chomage.

14. La mise en ceuvre d’un confinement assez généralisé (sauf pour des secteurs jugés « essentiels ») a fait passé les
taux de chdmage pour le Canada et le Québec & respectivement 12,3% et 10,7% au deuxiémement trimestre 2020. Par la
suite, la réouverture de ses secteurs dans la premiere moitié du troisieme trimestre a rapidement ramené vers des valeurs
sensiblement plus basses, mais néanmoins plus hautes qu’avant 1’éclosion de COVID-19. En effet, les taux de chémage au
Canada et au Québec ont respectivement affiché des chiffres de 10,9% et 9,5% en juillet 2020. D’un point de vue statistique,
cette correction, en partie exogene, est pratiquement « mécanique ». Alors que I'estimation des modeles VAR a utilisé toutes
les valeurs observées jusqu’au premier trimestre 2020. Cependant, en générant les trajectoires simulées conditionnellement,
nous avons imposé pour le deuxiéme trimestre de 2020 la valeur numérique du taux de chdémage observé en juillet. Nous
justifions cette condition pour atténuer une influence artificiellement indue de la valeur observée en 2020T2 sur la forme
subséquente des trajectoires projetées du chomage et des autres variables.
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FIGURE 3 — Modele VAR canadien — Dynamique observée jusqu’au ler trimestre de 2020
et prévisions de 2020T2 a 2022T1 des variables macroéconomiques aux valeurs observées

jusqu’au ler trimestre 2020.
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FIGURE 4 — Modeéle VAR québécois (avec mesures d’incertitudes américaine et québé-
coise) — Dynamique observée jusqu’au ler trimestre de 2020 et prévisions de 2020T2 a
2022T1 des variables conditionnelles aux valeurs observées jusqu’au ler trimestre 2020.

— pour la mesure d’incertitude américaine, le taux d’utilisation des capacités,
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Les valeurs des variables jusqu’au premier trimestre 2020 inclusivement sont celles qui ont été observées.
Puis, sur la base des estimations des modeles vectoriels autorégressifs, & compter du second trimestre
2020, les graphiques présentent les sentiers prévus pour ces variables étant données les valeurs réalisées

et connues jusqu’au premier trimestre de I’année.

D’abord, entre le dernier trimestre de 2019 et le premier trimestre de 2020, nous constatons aisément
une augmentation marquée et brusque du niveau d’incertitude macroéconomique globale (représentée
par la variable américaine) et les profils similaires tant dans les mesures canadienne et québécoise. Qui
plus est, indépendamment d’autres chocs imprévisibles sur le niveau d’incertitude qui allaient survenir
post-2020T1, la dynamique estimée suffit pour faire ressortir le caractére intrinseéquement persistant des

niveaux d’incertitude macroéconomique, incluant une hausse projetée dans le 2e trimestre de 2020.

Laisser a elle-méme sur son erre d’aller, sans nouvelles détériorations exogenes des conditions sanitaires
ou économiques et sans autres changements dans les conditions économiques (qui amélioreraient ou
détérioreraient la situation, incluant les politiques économiques), les estimations révelent que les niveaux
d’incertitude macroéconomique ne se rapprocheront de leur niveau pré-COVID qu’a compter du premier

trimestre de 2021, soit un an plus tard.

De plus, une réduction du taux d’utilisation de la capacité de I’économie est & prévoir avec une reprise
graduelle qui pourrait s’étendre au-dela d’un an. Sans autres facteurs exogenes au modele, la hausse de
Iincertitude et la dynamique intrinséque conforme aux estimations pourraient aussi bien amener une

augmentation de la prime de terme 10 ans moins 3 mois.

Par ailleurs, bien que la trajectoire du taux de croissance du PIB réel semble rebondir en forme de V
pour afficher des valeurs raisonnablement plus forte dans un an, il appert qu’en termes du niveau du
PIB, le sentier de reprise exhibe davantage une reprise en U, qui ne permettrait pas de retrouver, méme
aprés deux ans en 2022T1, le niveau affiché au dernier trimestre de 2019. A ce chapitre la trajectoire
de la consommation réelle totale est plus encourageante pour 2022T1, mais cela n’est pas suffisant pour
retrouver le niveau du PIB pré-COVID. Enfin, I’évolution attendue du taux de chémage suggere qu’il
serait encore relativement élevé en 2022T1. L’écart avec la valeur de 2019T4 pourrait avoisiner 2 points

de pourcentage (200 points de base) de plus.

Notons que les évolutions respectives des variables macroéconomiques des modeles canadien et québécois

sont généralement trés semblables. 1

Rappelons que les sentiers simulés discutés dans cette section ne doivent pas étre interprétés comme
des prévisions numériques conventionnelles. Néanmoins, ils servent & représenter le momentum et la
dynamique envisageables des variables considérées a la fin du ler trimestre 2020 sur la base des valeurs

alors connues ceteris paribus. Ils offrent un apercu de la forme de la reprise. Aussi, en tant que scénarios

15. La seule exception apparente tient a I’évolution des taux de croissance et des niveaux de prix, mais nous croyons
que cela tient davantage a la nature différente des mesures utilisées pour cette variable dans les deux modeéles. Le modele
canadien utilise une mesure de dégonfleur du niveau des prix, alors que le modele québécois utilise I'indice des prix a la
consommation.
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de référence, ces sentiers simulés servent de sentiers de comparaison avec des éléments alternatifs de

scénarios que nous explorons dans les prochaines sections.

5. Scénarios conditionnels alternatifs et résultats des simulations

Dans cette section, nous présentons et discutons des effets de différentes conjectures alternatives sur les

sentiers des variables clés (voir Tableau 3).

5.1 Impacts conditionnels a des scénarios alternatifs sur ’incertitude
macroéconomique

Cette section étudie la sensibilité des trajectoires des variables économiques dans la situation ou le
niveau d’incertitude macroéconomique évoluerait d’une fagcon exogéne particuliere a partir du deuxieme

trimestre jusqu’a la fin de 'année 2020, comparativement au scénario de référence.

Selon le scénario INC1, nous postulons que le niveau d’incertitude macroéconomique (reflétée par la
mesure américaine) a atteint un sommet en 2020T1, affichant par la suite une réduction graduelle
et soutenue du tiers de 'accroissement constaté entre 2019T4 et 2020T1, chaque trimestre jusqu’au
premier trimestre de 2021. Des lors, la dynamique estimée historiquement trace 1’évolution subséquente

du niveau d’incertitude macroéconomique, approximativement similaire au niveau pré-COVID.

Dans le scénario INC2, a partir du niveau record atteint en 20207T'1, la valeur de la mesure d’incertitude
macroéconomique américaine reste inchangée aux 2e et 3e trimestres, puis la valeur s’accroit en 2021T1
en suivant la dynamique dictée par le modele empirique estimé. Ces mouvements dans le niveau d’in-
certitude macroéconomique sont aussi possiblement en conformité avec l'incertitude prévalente dans le

contexte de l'arrivée, voire de I'accentuation d’une deuxiéme vague.

Finalement, nous examinons un scénario INC3 qui pourrait se justifier advenant que plutét que de se
maintenir ou de se résorber, la fin de la Crise de la COVID est décalée, en méme temps que pointe
une recrudescence de la propagation et que les développements politiques, notamment aux Etats-Unis,
s’annoncent plus désordonnés. Nous représentons ce type de scénario en imposant un bond exogene
du niveau d’incertitude macroéconomique pour 2020T2 équivalent a 50% de 'augmentation qui s’est
produite en 2020T1. En 2020T3, nous ajoutons un nouveau saut du niveau d’incertitude équivalent a
la moitié de la hausse du trimestre précédent, avant que la dynamique historique estimée ne reprenne

le dessus.

Les Figures 5 et 6 présentent les résultats des modeéles de base canadien et québécois respectivement.
Dans les deux cas, conformément a ce qui est intuitivement et raisonnablement attendu, les simulations
révelent qu’'une résorption plus rapide de l'incertitude [INC1] implique une baisse moins profonde du

PIB réel et de la consommation réelle, ainsi qu'une détérioration moins grande du taux de chomage.
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FIGURE 5 — Variantes du modele VAR canadien — Dynamique observée jusqu’au ler tri-
mestre de 2020 et prévisions de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux valeurs observées
jusqu’en 2020T1 et a des scénarios alternatifs pour 1’évolution de ’incertitude américaine.
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FIGURE 6 — Modéele VAR québécois — Dynamique observée jusqu’au ler trimestre de
2020 et prévisions de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux valeurs observées jusqu’en
2020T1 et a des scénarios alternatifs pour I’évolution de I’incertitude américaine.

— pour la mesure d’incertitude américaine, le taux d’utilisation des capacités,
la prime de terme 10 ans - 3 mois et la mesure d’incertitude québécoise
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A Topposé, un niveau élevé d’incertitude macroéconomique qui prévaut quelques trimestres de plus
et qui augmente un peu [INC2] ou un accroissement additionnel du niveau élevé d’incertitude [INC3]
creusent davantage le niveau d’activité économique, PIB et consommation, avec une hausse plus forte
et plus persistante du chdémage. On dénote aussi que dans les scénarios ou les niveaux du PIB et de
la consommation diminuent davantage et ou le taux de chomage atteint une valeur plus grande, les
variations en pourcentage tendent & étre plus élevées. ' Néanmoins, comme le montrent les scénarios
INC2 et INC3, ceci n’est pas suffisant pour raccourcir la durée de la reprise qui rameénerait en 2021 les
niveaux du PIB, de la consommation et du taux de chémage. Ainsi, & moins d’une réduction soutenue
et rapide du niveau d’incertitude macroéconomique globale, en 2022T1, les niveaux réels du PIB et
de la consommation ne seront pas retournés aux valeurs qu’il auraient affichées si leur tendance pré-
COVID19 respective n’avait pas été interrompue. De plus, dans le scénario de référence comme dans
les trois scénarios d’incertitude considérés, le taux de chdmage en 2022T1 serait encore possiblement au
moins 200 points de base plus élevés que le niveau qui prévalait pré-COVID. Ceci peut étre compatible

avec une certaine fraction ou nombre de mises & pied qui sont permanentes. '

On remarque également qu’en comparant les scénarios de référence, INC2 et INC3 avec le scénario INC1,
un niveau plus élevé d’incertitude tend & étre suivi par une augmentation de la pente de la courbe de
rendement, ce & moins d’intervention de la banque centrale qui contrecarrerait ce momentum. Comme
nous en rediscuterons dans une section ultérieure, apres vérification, il appert qu’empiriquement la forme
et durée des sentiers conditionnels projetés des variables macroéconomiques des marchés des biens et
services et de I’emploi ne sont pas sensibles & la trajectoire de la prime de terme, bien que la dynamique
de cette variable est elle plus sensible aux ajustements dans les autres variables dans les spécifications.
Par ailleurs, rappelons que les différences suggérées dans les graphiques des sentiers de niveau de prix

du Canada et du Québec tiennent a la différence dans les mesures utilisées d’indices de prix.

Finalement, tant pour le Canada que pour le Québec, nous avons estimé des variations dans les VAR
en changeant une variable par rapport aux spécifications de base, mais en gardant les 7 autres variables
inchangées. Premiérement, nous pouvons ainsi mettre en évidence les trajectoires projetées d’autres
variables d’intérét, ici, pour différents scénarios d’incertitude. Deuxiémement, nous pouvons vérifier la
sensibilité des trajectoires simulées pour les autres variables lorsque nous modifions la spécification de
base. Les Figures 7 et 8 présentent donc les projections conditionnelles simulées des variables qui rem-
placent dans le VAR soit la variable représentative d’une composante de la demande agrégée (consom-
mation totale, investissement total ou consommation de biens durables), soit la variable représentative

du marché du travail (taux de chdmage, taux d’emploi ou heures-personnes totales travaillées).

16. Les variations en pourcentage du PIB réel, de la consommation réelle et du niveau des prix sont montrées directement
dans la section du milieu des Figures 5 et 6, mais elles peuvent aussi étre déduites a ’examen de la section inférieure en
interprétant la valeur la pente des courbes des variables représentées en log-niveaux.

17. Nous entendons par perte d’emploi permanente, une mise & pied qui ne serait pas suivie d’un rappel éventuel au
retour au méme emploi ou du moins dans un emploi apparenté dans le méme secteur. Cela ne signifie pas qu’une personne
ne retrouverait nécessairement plus jamais d’emploi, mais son accés a un emploi requiert alors vraisemblablement peut-étre
plus de temps pour réaliser un appariement vers un poste a combler et possiblement dans un autre champ d’activité, voire
dans un autre secteur.
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FIGURE 7 — Variantes du modeéle VAR canadien — Dynamique observée jusqu’au ler trimestre de 2020 et prévisions
de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux valeurs observées jusqu’en 2020T1 et & des scénarios alternatifs pour

I’évolution de ’incertitude américaine.
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FIGURE 8 — Variantes du modéle VAR québécois — Dynamique observée jusqu’au ler trimestre de 2020 et prévisions
de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux valeurs observées jusqu’en 2020T1 et & des scénarios alternatifs pour
I’évolution de l’incertitude américaine.
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Somme toute, les autres moutures considérées des modeles empiriques suggerent que les observations
présentées ci-dessus sont robustes a des variations dans la variable tenant lieu d’indicateur de la demande
agrégée ou d’indicateur du marché du travail. Nommément, une exacerbation du degré d’incertitude
macroéconomique se répercute défavorablement sur les sentiers de reprise de la consommation totale,
de l'investissement, de la consommation de biens durables, de méme que sur ceux du taux de chémage,

du taux d’emploi ou des heures totales travaillées.

De plus, 'examen des graphiques des Figures 7 et 8 suggerent que, dans tous les scénarios alternatifs,
le niveau de l'investissement réel récupérera plus lentement que ceux de la consommation totale ou de
la consommation des biens durables. En outre, toutes choses étant égales par ailleurs, ni les taux de
chomage ou d’emploi, ni le niveau des heures totales travaillées ne se seront remis complétement de la

crise, méme au début de 2022.

5.2 Impacts conditionnels a des scénarios alternatifs sur I’évolution du taux de
chomage

A partir du modele de base, tout en laissant la dynamique de 'incertitude macroéconomique libre de
s’ajuster en fonction du modele empirique estimé, nous considérons comment une évolution plus ou

moins rapide du marché de I’emploi impacte la forme du sentier projeté des autres variables.

Le scénario CH1 considere une reprise relativement rapide de la situation du chémage a compter du
3e trimestre 2020, nous supposons que le taux de chémage est réduit de 200 points de base (2%)
par rapport au trimestre précédent, suivi d’une réduction additionnelle de 100 points de base au 4e
trimestre. '® En vertu du scénario CH2, moins favorable que le cas précédent, aprés avoir gardé constant
le taux de chdémage dans les deux derniers trimestres de 2020, la dynamique reflétée par le modele
estimé conditionne 1’évolution subséquente son évolution. En comparaison, le scénario CH3 représente
une situation particulierement défavorable du chémage en supposant une absence d’amélioration du
taux de chomage en 2020T2 et en 202073, suivi d'une augmentation de 150 points de base au dernier
trimestre de I’année. Cela pourrait étre correspondre, par exemple, a un nouveau confinement pendant le
déferlement d’une deuxieme vague de contagion ou des mises a pied dans des entreprises (requérant une
proximité transactionnelle entre fournisseurs et clients) qui ne peuvent plus poursuivre leurs activités

profitablement.

Les Figures 9 et 10 indiquent que les sentiers et les vitesses de récupération du PIB réel et de la
consommation réelle, tout comme celui de I'incertitude macroéconomique sont susceptibles d’étre affectés
ou, du moins, étre étroitement liés a ’évolution du taux de chomage. En effet, selon les modeéles canadien
et québécois, le scénario CH1 considéré d’embellissement plus rapide de la situation du chémage pourrait
s’accompagner de la récupération du sentier du niveau de consommation pré-COVID autour du premier
trimestre de 2021, tandis que les PIB réel des économies canadienne et québécoise pourraient aspirer a
rejoindre 1a ou leurs tendances les dirigeaient d’ici le début de 2022. Par contre, les scénarios CH2 et

CH3 décrivent plutot des situations moins encourageantes.

18. Voir la note de bas de page no 14 a la page 20.
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FIGURE 9 — Variantes du modele VAR canadien — Dynamique observée jusqu’au ler tri-
mestre de 2020 et prévisions de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux valeurs observées
jusqu’en 2020T1 et a des scénarios alternatifs pour I’évolution du taux de chémage.
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FIGURE 10 — Modeéle VAR québécois — Dynamique observée jusqu’au ler trimestre de
2020 et prévisions de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux valeurs observées jusqu’en
2020T1 et a des scénarios alternatifs pour 1’évolution du taux de chémage.

— pour la mesure d’incertitude américaine, le taux d’utilisation des capacités,
la prime de terme 10 ans - 3 mois et la mesure d’incertitude québécoise
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FIGURE 11 — Variantes des modeles VAR canadien et québécois — Dynamique observée
jusqu’au ler trimestre de 2020 et prévisions de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux
valeurs observées jusqu’en 2020T1 et a des scénarios alternatifs pour I’évolution du taux

de chémage.
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Tout en conservant le taux de chémage comme variable représentative du marché du travail pour les
3 scénarios CH1, CH2 et CH3, la Figure 11 présente les simulations projetées pour la consommation
réelle totale, l'investissement réel ou la consommation de biens durables en lieu et place de variable
représentative d’'une composante de la demande agrégée dans des variantes du modele de base. Les
résultats pour les trois spécifications témoignent comparablement de 'effet du taux de chdmage sur la

forme et le temps requis pour une reprise.

Etant donné la dépendance empirique simultanée de évolution du taux de chomage et des variables de
quantité agrégées de la production et de la consommation, on peut envisager qu’'une amélioration plus
rapide du taux de chémage serait bénéfique & un reprise plus rapide. Malheureusement, la résurgence
d’une autre vague de contagions, I'augmentation de 'incertitude et la plausibilité qu'une fraction non
négligeable des mises a pied s’averent permanente, comme le suggere notamment Davis (2020), font en

sorte que ce scénario est possiblement illusoire & ce moment-ci.

5.3 Impacts conditionnels & des scénarios alternatifs sur le taux d’utilisation de la
capacité

La COVID-19 et les mesures poursuivies pour mitiger ses impacts se sont répercutées sur le niveau
d’activité économique dans plusieurs secteurs, ce qui s’est traduit par une réduction du taux d’utilisation
de la capacité jusqu’a environ 71%. Afin de jauger de 'impact du taux d’utilisation sur la trajectoire des
économies canadienne et québécoise avec différentes conjectures d’incertitude (INC1, INC2 et INC3),
nous avons supposé une réduction moins forte du taux d’utilisation. Ainsi, la chute du taux d’utilisation

a été limitée au seuil de 75%, niveau qui a été maintenu aussi pour les 3e et 4e trimestres.

Tel qu’illustré aux graphiques des Figures 12 et 13, une évolution donnée du taux d’utilisation du
capital méme différente que celle de la dynamique intrinseque du modéle empirique ne renverse pas les
conclusions tirées a la section 5.1, a savoir qu’une poussée plus importante et plus longue de 'incertitude

affecte défavorablement le sentier de la reprise, tant en termes de profondeur que de durée.

Par ailleurs, en prenant en compte la conjecture proposée ci-dessus avec un taux d’utilisation des
capacités qui se détériorerait moins, jumelé avec notre scénario de réduction plus rapide de 'incertitude
macroéconomique [INC1], les trajectoires prospectives du PIB, de la consommation et du taux de
chomage sont assez similaires a ce qui était discuté plus to6t en laissant le taux d’utilisation suivre la

dynamique du modele estimé.

Toutefois, les résultats des simulations conditionnelles & nos conjectures conjointes mettent en relief
que dans des scénarios défavorables relativement a l'incertitude, I’évolution du taux d’utilisation du
capital a un impact sur la forme de la reprise. Singulierement, si le taux d’utilisation est maintenu &
un plancher de 75% d’ici la fin de 2020, une plus grande, mais moins persistante hausse de I'incertitude
macroéconomique [UT+INC3] est compatible avec une reprise économique plus rapide tant en termes
du PIB, de la consommation que du taux de chdémage, comparativement a un scénario ou l'incertitude se

maintient pendant deux trimestres, puis d’une hausse moins élevée au trimestre subséquent [UT+INC2].
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FIGURE 12 — Variantes du modéle VAR canadien — Dynamique observée jusqu’au ler
trimestre de 2020 et prévisions de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux valeurs ob-
servées jusqu’en 2020T1 et a des scénarios alternatifs pour 1’évolution du taux d’utilisation
des capacités et le niveau d’incertitude macroéconomique.

— pour la mesures d’incertitude américaine, le tauxr d’utilisation des capacités,
la prime de terme 10 ans - 3 mois et la mesure d’incertitude canadienne
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FIGURE 13 — Modeéle VAR québécois — Dynamique observée jusqu’au ler trimestre de
2020 et prévisions de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux valeurs observées jusqu’en
2020T1 et a des scénarios alternatifs pour 1’évolution du taux d’utilisation des capacités
et le niveau d’incertitude macroéconomique.

— pour la mesure d’incertitude américaine, le taux d’utilisation des capacités,
la prime de terme 10 ans - 3 mois et la mesure d’incertitude québécoise
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FIGURE 14 — Variantes du modéle VAR canadien — Dynamique observée jusqu’au ler trimestre de 2020 et prévisions
de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux valeurs observées jusqu’en 2020T1 et & des scénarios alternatifs pour

I’évolution du taux d’utilisation des capacités et le niveau d’incertitude macroéconomique.
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FIGURE 15 — Variantes du modeéle VAR québécois — Dynamique observée jusqu’au ler trimestre de 2020 et prévisions
de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux valeurs observées jusqu’en 2020T1 et & des scénarios alternatifs pour
I’évolution du taux d’utilisation des capacités et le niveau d’incertitude macroéconomique.
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Autrement dit, 'ordonnancement des trajectoires associées aux scénarios d’incertitude défavorable est
renversé comparativement a ce que nous avions décrit en laissant le taux d’utilisation suivre la dyna-

mique implicite estimée du modele empirique.

Les Figures 14 et 15 présentent les simulations conditionnelles des variables représentatives alternatives
incluses dans des variantes du modele empirique de base soit pour la composante de la demande agrégée,

soit pour le marché du travail.

Pour les différents scénarios [UT+INC1], [UT+INC2] et [UTHINC3], nous observons que les sentiers
de consommation totale, de 'investissement total ou de la consommation de biens durables, du taux de
choémage, du taux d’emploi ou des heures-personnes totales travaillées sont conformes avec la discussion

précédente.

5.4 Impacts conditionnels & des scénarios alternatifs sur ’évolution de la pente de
la courbe de rendement (conditionnel a des sentiers distincts d’évolution de
Pincertitude macroéconomique)

Cette section propose une analyse de 1’évolution possible des économies canadienne et québécoise en
fonction des scénarios alternatifs d’incertitude macroéconomique INC1, INC2 et INC3, mais en suppo-
sant également que la prime de terme 10 ans moins 3 mois est contrainte & demeurer nulle jusqu’en
2021T4 inclusivement. Bien que la prime de terme dépende de plusieurs facteurs réels financiers et non
financiers, elle peut étre partiellement, mais sensiblement tributaire a court terme de la politique moné-
taire poursuivie qui est fortement accommodatrice. Les intentions prospectives connues et déclarées par
la Banque du Canada, tout comme la Réserve fédérale américaine, laissent entrevoir que les banques
centrales vont chercher non seulement & garder faibles les taux d’intérét, mais aussi a controler ’écart
entre le taux d’intérét a 10 ans et sa contrepartie a 3 mois. Cette hypothese et cette interprétation
comptent implicitement sur ’absence d’autres influences sur la prime de terme qui surviendrait suite a

une réévaluation des risques encourus vis-a-vis I'inflation attendue ou ’économie réelle.

Pour vérifier la sensibilité de la forme des trajectoires jusqu’a 2 ans apres le début de la crise, nous
avons aussi considéré des scénarios de période plus courte pendant laquelle la prime de terme 10 ans
moins 3 mois est fixée a zéro, en plus du scénario de référence qui n’incorpore pas de contrainte sur cette
variable. Nous avons constaté que, pour une trajectoire donnée de l'incertitude macroéconomique, les
sentiers des projections conditionnelles de reprise pour les variables de quantités réelles agrégées (PIB,
consommation, etc.) et pour la variable représentative du marché de I’emploi (dont le taux de chomage)
ne semblent pas étre affectés par la pente de la courbe de rendement. ' Ce constat serait compatible avec
ce que suggere la lente reprise qui a suivi la Grande Récession de 2008 bien que la politique monétaire
fut largement accommodatrice. Ainsi, la politique monétaire peut bien avoir un effet non négligeable

pour éviter I'avenement d’une crise financiére qui entraine un effondrement profond de I’économie, mais

19. Pour autant, nous avons noté cependant que la dynamique implicite découlant des estimations suggere qu’histori-
quement 1’évolution de la prime de terme est plus sensible & I’évolution de 'incertitude macroéconomique.
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sa contribution & I’accélération de la reprise pourrait s’avérer plus modeste. 2’

Les Figures 16 et 17 décrivent les sentiers simulés des variables économiques considérées suivant la
combinaison de notre hypothéese de prime de terme 10 ans moins 3 moins nulle jusqu’en 20217T4 avec les 3
scénarios d’incertitude. Essentiellement, tant pour le Canada que le Québec, ces simulations supportent
I'idée que I’évolution de l'incertitude macroéconomique contribue de facon marquée a la forme de la
reprise tant quant a la production, a la demande de biens et services que I’évolution du marché du
travail. La géométrie de cette reprise sera d’autant moins favorable que l'incertitude ne se résorberait
pas rapidement, voire qu’elle augmenterait. Par contre, le maintien & zéro de I’écart de terme ne semble
pas contribuer a dynamiser la reprise. De plus, comme l'indiquent les Figures 18 et 19, ce constat
n’est pas sensible a la variable utilisée pour représenter une composante de la demande (consommation
totale, investissement ou consommation de biens durables) ou de celle employée comme représentative

du marché du travail (taux de chdmage, taux d’emploi ou heures totales travaillées).

20. A la lumiére des développements post-COVID et la publication éventuelles des données pertinentes, des travaux
théoriques et empiriques dans la littérature seront utiles pour mieux évaluer cette idée et comment cela pourrait étre relié
a l'utilisation des outils non conventionnels de la politique monétaire dans un environnement économique caractérisé par
de multiples innovations dans les modes de transaction et dans les instruments financiers.
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FIGURE 16 — Variantes du modéle VAR canadien — Dynamique observée jusqu’au ler
trimestre de 2020 et prévisions de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux valeurs ob-
servées jusqu’en 2020T1 et a des scénarios alternatifs pour I’évolution de la pente de la
courbe de rendement et le niveau d’incertitude macroéconomique.

— pour la mesure d’incertitude américaine, le taux d’utilisation des capacités,
la prime de terme 10 ans - 3 mois et la mesure d’incertitude canadienne
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FIGURE 17 — Variantes du modeéle VAR québécois — Dynamique observée jusqu’au ler
trimestre de 2020 et prévisions de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux valeurs ob-
servées jusqu’en 2020T1 et a des scénarios alternatifs pour I’évolution de la pente de la
courbe de rendement et le niveau d’incertitude macroéconomique.

— pour la mesure d’incertitude américaine, le taux d’utilisation des capacités,
la prime de terme 10 ans - 3 mois et la mesure d’incertitude québécoise
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FIGURE 18 — Variantes du modéle VAR canadien — Dynamique observée jusqu’au ler trimestre de 2020 et prévisions
de 2020T2 a 2022T1 conditionnellement aux valeurs observées jusqu’en 2020T1 et & des scénarios alternatifs pour
I’évolution de la pente de la courbe de rendement et le niveau d’incertitude macroéconomique.
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FIGURE 19 — Variantes du modeéle VAR québécois — Dynamique observée jusqu’au ler trimestre de 2020 et prévisions
de 2020T2 & 2022T1 conditionnellement aux valeurs observées jusqu’en 2020T1 et a des scénarios alternatifs de la
pente de la courbe de rendement et le niveau d’incertitude macroéconomique.
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6.

Quelques conclusions, observations et recommandations

Un contexte trés hautement incertain

La double crise économique et sanitaire liée a la COVID-19 est indissociable d’un niveau prati-
quement inédit — du moins depuis plus d’un siecle d’incertitude macroéconomique alimentée par
des questions affectant ces deux dimensions et la réaction des agents économiques dans un tel

environnement.

Du point de vue sanitaire, l'incertitude tient premierement au fait que la pandémie survient
suite a I’émergence du nouveau coronavirus pour lequel encore beaucoup reste a apprendre. Par
exemple, qu’en est-il de sa virulence 7 Quels sont le temps associé au développement d’une charge
virale qui rend une personne infectieuse et le temps ot une personne est infectieuse (pour des
personnes symptomatiques ou asymptomatiques) 7 Quel est le degré de susceptibilité des personnes
a étre infectées en fonction de différentes caractéristiques individuelles (dges, prédispositions liées a
d’autres conditions de santé, etc.) ou de milieu de vie et de travail 7 Quels sont les facteurs qui sous-
tendent 1’évolution de la maladie et les chances de s’en remettre ou non ? Quels sont les impacts a
plus long terme sur la santé des personnes infectées 7 Deuxiemement, I'incertitude sanitaire dépend
aussi de la possibilité et du temps nécessaire, s’il y a lieu, pour développer et rendre accessible
des traitements antiviraux et un ou des vaccins. Troisiemement, la durée de la pandémie et le
cours de sa propagation sont aussi fonction de I'adoption par les personnes individuellement et
en groupe de mesures non médicinales d’hygiene, de distanciation physique entre les personnes
la ou elles se retrouvent dans leurs activités quotidiennes, du port d’'un masque et du respect
plus généralisé de telles mesures volontairement ou sous contraintes, etc. Quatriemement, des
questions se rapportant a la mise en place, 'accessibilité et I'efficacité d’un systeme de dépistage,
de tracabilité et d’isolement des personnes infectées importent également, sans négliger les enjeux
propres a la capacité et a la résilience du systeme de santé a prendre en charge les personnes

infectées et a traiter les personnes affligées par divers ennuis de santé.

Du point de vue économique, le degré d’incertitude est impacté par l'effet de la COVID-19 sur
I’activité économique en raison des personnes infectées, en convalescence ou décédées. Il dépend en
outre de 'adoption de mesures de confinement ou décrétant la suspension plus ou moins générali-
sée des activités économiques dans des secteurs d’activités 7 Une fois décrétées, combien de temps
seront-elles en vigueur 7 Une fois levées, quelle est la probabilité qu’elles soient réinstaurées, ne
serait-ce méme que partiellement ? Quels sont les effets de ces mesures et des bris dans la chaine
d’approvisionnement des ménages et des entreprises sur la productivité ? Dans cet environnement
hautement incertain, quelles seront I’ampleur et la durée des changements pour les ménages et les
entreprises quant a leurs décisions économiques 7 Quels seront les ajustements intersectoriels qui
découleront de la crise 7 Quels seront les impacts sur la survie des entreprises dans certains secteurs
requérant davantage de transactions de proximité? Comment seront remaniés 1’organisation du
travail et les arrangements permettant les approvisionnements locaux, interrégionaux, intertropi-

caux et internationaux ? Qu’en est-il des interventions et des mesures de soutien économique mises
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en ceuvre par les autorités budgétaires et monétaires ici et ailleurs 7 Combien de temps seront-elles
maintenues ou renouvelées 7 Quels seront les impacts des politiques budgétaires et monétaires cou-
rantes et anticipées sur 'inflation et sur les conditions économiques et financiéres réelles 7 Quels

seront les impacts des mesures éventuelles de redressement budgétaire et monétaire 7

De la pertinence de lincertitude pour la trajectoire de l’économie

Intuitivement, le niveau d’incertitude impacte directement sur les trajectoires des variables comme
la production, la consommation, I'investissement et ’emploi ou le chémage et donc sur la forme que
peut prendre la reprise et la durée requise pour revenir sur un sentier de croissance du PIB réel de
longue durée et un niveau d’emplois conséquent. Cela est appuyé par une littérature relativement

récente, mais rapidement croissante.

Une meilleure image de la forme de la reprise et du temps requis pour rétablir la situation est
primordiale pour mieux camper les prévisions économiques et pour guider les décisions publiques
relatives a la politique budgétaire courante et future (revenus, dépenses et soldes budgétaires), de

méme que pour la politique monétaire.

La prise en considération de l'incertitude macroéconomique s’avere donc un angle privilégié pour
qualifier et quantifier divers scénarios quant a la direction possible de variables économiques clés.
Cela est particulierement pertinent alors que 1’économie est assujettie & une crise au contour

relativement mal défini.

Les indices américain, canadien et québécois utilisés sont des mesures d’incertitude macroéco-
nomique reliées a la difficulté de prévoir I'avenir macroéconomique en fonction de la capacité
prédictive d’'un modele de prévision statistique appliqué a une grande base de données compo-
sée de centaines de séries chronologiques. Ces mesures indiquent que le niveau d’incertitude est

présentement a un niveau exacerbé et sans précédent.

La démarche empirique de note étude permet de jauger la sensibilité et de comparer les trajectoires

conditionnellement prévisibles des variables et de discerner la forme de la reprise a envisager.

Cette analyse n’est pas un exercice traditionnel de prévisions produisant des valeurs numériques
spécifiques attendues pour les variables macroéconomiques considérées. Elle s’inscrit cependant
en amont de la construction de prévisions, étant donné que nos résultats s’averent instructifs pour

encadrer les hypothéses formulées dans un exercice prévisionnel.

Principaux résultats de l’analyse empirique

A Daide de données trimestrielles de 1981T3 & 2020T1 pour le Canada et le Québec, des spéci-
fications de modeles dynamiques a huit variables sont estimées pour reproduire les interactions
dynamiques historiques entre des variables macroéconomiques d’intérét. La spécification de base
pour le Canada (Québec) renferme une mesure d’incertitude macroéconomique américaine, une
mesure d’incertitude macroéconomique canadienne (québécoise), le taux de croissance réelle du

PIB canadien (québécois), le taux canadien d’utilisation de la capacité, le taux de croissance de la
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consommation totale réelle au Canada (au Québec), le taux de chomage canadien (québécois) et
I’écart de terme des taux d’intérét 10 ans moins 3 mois. Cette derniére variable incarne les condi-

tions monétaires et financieres et est souvent tributaire a court terme de la politique monétaire.

Des variations du modele de base ont aussi été considérées : (i) en substituant le taux de croissance
de l'investissement réel ou de la consommation de biens durables au taux de croissance de la
consommation réelle totale; ou (ii) en substituant le taux d’emploi ou le taux de croissance des
heures totales travaillées au taux de chomage. L’étude des variantes du modele base n’altérent pas

les résultats principaux.

Conditionnellement aux valeurs observées des variables jusqu’en 2020T1 inclusivement, une pre-
miere série de trajectoires des variables est obtenue a partir de prédictions conditionnelles un a
plusieurs trimestres du deuxieme trimestre 2020 jusqu’au premier trimestre 2022. Dans le cas de
variables qui sont originalement exprimées en taux de croissance, les prédictions des niveaux (en
log) ont été calculées. Cette étape produit donc des scénarios dits de référence. En ce qui a trait
aux variables agrégées de quantité et aux variables associées au marché de ’emploi, I'allure des

sentiers projetés pour ’économie canadienne et 1’économie québécoise sont assez analogues.

D’apres les scénarios de référence la dynamique intrinseque estimée a partir du niveau d’incerti-
tude macroéconomique pour 20207T1 fait en sorte que, ceteris paribus, les niveaux d’incertitude
macroéconomique américaine et domestique augmentent en 2020T2 et demeurent relativement
élevés pour quelques trimestres en ne se rapprochant davantage de leur niveau pré-COVID qu’a
compter du premier trimestre ou du deuxieme trimestre de 2021. Cette simulation fait bien str
abstraction de nouveaux chocs exogenes qui détérioreraient les conditions sanitaires ou qui al-
téreraient les conditions économiques. Autrement dit, la dynamique de l'incertitude affiche par

elle-méme une persistance certaine.

Si aucune autre perturbation ne survenait, les trajectoires projetées avec les scénarios de référence
suggerent que la reprise associée au niveau du PIB s’apparente plutét a une forme en U. Dans
ce cas, méme en 2022T1, le niveau du PIB n’aurait pas encore retrouvé la valeur pré-COVID du
quatrieme trimestre de 2019, bien que la reprise de la consommation semblerait, quant a elle, plus
rapide.

Selon les scénarios de référence, la dynamique historique du taux de chomage afficherait encore

plus de persistance, avec un niveau qui serait encore plus pres de 200 points de base plus élevés
en 2022T1 qu’en 2019T4.

Par ailleurs, sans autres changements de la dynamique estimée, un rehaussement du taux d’uti-
lisation de la capacité de 1’économie apres la détérioration observée avec la crise de la COVID
demande aussi du temps et pourrait s’étendre au-dela d’un an. Enfin, ceteris paribus, la persis-
tance de l'incertitude et 1’évolution des variables économiques du modeéle tendraient a recréer un

écart positif entre les taux d’intérét & 10 ans et les taux d’intérét a 3 mois.

Bien que les scénarios de référence soient informatifs sur la persistance et les comouvements des

variables des spécifications si I’économie évoluait conformément a la dynamique historique, il est
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pertinent d’évaluer comment les représentations simulées des trajectoires seraient affectées suivant

des scénarios exogenes pour ’évolution de certaines variables pendant quelques trimestres.

e Etant donné l'intérét marqué pour Pimpact de lincertitude macroéconomique, trois scénarios
alternatifs sont considérés. Dans le scénario INC1, le niveau d’incertitude baisse graduellement et
plus rapidement que dans le scénario de référence a compter du 2e trimestre, et au cours des 3e
et 4e trimestres 2020. Selon le scénario INC2, le niveau d’incertitude américain demeure stable
et relativement élevé aux 2e et 3e trimestres, puis augmente a nouveau au dernier trimestre de
cette année, par la suite la dynamique estimée du modele trace I’évolution de I'incertitude avec
une réduction graduelle. Dans le scénario INC3, le niveau d’incertitude augmente a chacun des 2e
et 3e trimestres 2020 au-dela du niveau observé au ler trimestre, avant d’entreprendre une baisse

progressive dictée par le modele estimé.

Il est a noter qu’en vertu des développements sanitaires et économiques récents au Québec, au
Canada et aux Etats-Unis, dont le début d’une deuxiéme vague et la difficulté de controler la
situation, en plus du caractére désordonné du contexte politique et électoral américain, les conjec-
tures ressemblant aux hypotheses que nous avons faites pour les scénarios INC2 et INC3 ne sont

pas a exclure.

Ces scénarios sont également justifiés, si on se fit aux résultats du Survey of Business Uncertainty
rapportée par Altig et al. (2020b) et Altig et al. (2020c) recueillies aupres de quelques 1300
entreprises américaines. Selon I’enquéte statistique conduite en aofit, les dirigeants des entreprises
américaines escomptent que le niveau d’incertitude lié a la COVID demeurera élevé sans étre pres
de se dissiper. 2! En septembre, 'enquéte révele que, selon les projections moyennes des entreprises,
il faudra attendre plus de 4,5 années pour qu’elles retrouvent leur niveau d’emploi pré-COVID et
3,5 années pour récupérer les revenus de vente perdus. Si les attentes des entreprises québécoises
étaient dans la méme veine, cela supporterait aussi un délai certain avant de retrouver un niveau

d’incertitude passablement plus faible et une trajectoire économique pré-COVID.

e Nos résultats montrent que, pour les données canadiennes et québécoises, le niveau et 1’évolution

de l'incertitude macroéconomique ont un impact non négligeable sur la forme de la reprise.

Une résorption plus rapide de l'incertitude est accompagnée d’une baisse moins profonde du PIB
réel et de la consommation réelle, et d’une détérioration moins grande du taux de chémage. Un
niveau plus élevé d’incertitude macroéconomique et qui demeurerait élevé plus longtemps est par
contre compatible avec une trajectoire de reprise plus étirée prenant davantage la forme du logo
de Nike.

Des scénarios alternatifs de réduction du taux de chémage montrent quune amélioration plus
rapide a cet égard serait propice pour accélérer la reprise. Toutefois, ce scénario n’est vraisembla-

blement pas aussi facilement envisageable étant donné la nouvelle vague de contagions, la hausse

21. Alors qu’en avril, prés de 75% des répondants s’attendaient que 'incertitude serait revenue a la situation pré-COVID
avant la fin de année, en aofiit, seulement 25% avaient cette opinion. De plus, et la majorité ne comptent plus la-dessus
avant, tout au plus, le milieu de Pannée prochaine, environ 20% croient que le niveau d’incertitude persistera jusqu’a la
fin de 2021, en plus de prés de 10% qui s’attend & que l'incertitude persistera en 2022 - ou au-del.
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de I'incertitude et la proportion non négligeable de mises a pied permanentes dans certains secteurs

d’activités comptant davantage sur relations de proximité avec leur clientele.

Un taux d’utilisation plus élevé n’a pas nécessairement beaucoup d’impact sur la forme de la
reprise dans une situation de résolution plus rapide de l'incertitude macroéconomique. Par contre,
la forme des trajectoires du PIB, de la consommation et du taux de chémage serait plus sensible

au taux d’utilisation lorsque ’évolution de l'incertitude est présumée étre défavorable.

inalement, nous avons examiné comment réagissen raj ir reprise aux trois scénari

Finalement, nous avons examiné comment réagissent les trajectoires de reprise aux trois scénarios
d’incertitude considérés, si on impose que la prime de terme 10 ans moins 3 mois demeure nulle
jusqu’a la fin de 2021, présumément en raison de la politique monétaire. Nos résultats laissent
penser que la pente de la courbe de rendement n’aurait pas beaucoup d’impact sur la forme de la

reprise. L’évolution de I'incertitude macroéconomique serait donc plus déterminante.

Notons toutefois que, bien que notre approche ne permet pas de le vérifier, ces résultats ne si-
gnifient pas que la politique monétaire n’a pas pu jouer un réle important en empéchant que le
plancher de I’économie ne s’effondre. Présumément, on pourrait faire la conjoncture qu’en 'ab-
sence d’accommodement suffisant de la politique monétaire, ’occurrence de disruptions financieres

aurait été plus grande et que le niveau d’incertitude macroéconomique aurait augmenté davantage.

Implications générales pour les décisions publiques

On ne peut pas et on ne doit pas dissocier la crise sanitaire de la crise économique alors que le
traitement appliqué a 'une a forcément des conséquences sur 'autre. En effet, il serait erroné
de penser que les gouvernements sont placés devant un choix binaire entre s’occuper de I'une
ou de lautre. A cet effet, les travaux de Eichenbaum et al., 2020a et Eichenbaum et al., 2020b
mettent en évidence qu’une stratégie de dépistage, de tragage et d’isolement (DTI) est moins
coliteuse pour 1’économie que des mesures de distanciation sociale et de confinement plus strict
et généralisé. Malheureusement, a défaut d’une stratégie efficace de DTI, et davantage encore si
I’adoption volontaire des mesures individuelles de protection n’ est pas adéquatement répandue,
la seconde option finit par devenir pratiquement incontournable face au déferlement d’une vague

de contagion.

A la lumiére des développements dans la littérature et de nos simulations, le gouvernement doit
viser a réduire, controler, voire, a tout le moins, a ne pas accroitre le niveau d’incertitude. Cela
concerne ’ensemble des volets d’interventions et de mesures gouvernementales (santé publique,
économique et finances publiques). Des politiques facilitant une réduction durable plus rapide du

taux de chomage seraient aussi facilitatrices.

Considérations liées a la politique budgétaire

Les scénarios pessimistes examinés dans ce travail sont devenus de plus en plus probables. La
hausse et la persistance de 'incertitude qui en découlera auront des impacts substantiels sur la

production, la consommation, 'investissement et ’emploi comme le démontrent nos simulations.
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e Une politique budgétaire mesurée, bien ciblée et prévisible a davantage de chances d’aider 1’éco-
nomie & se rétablir. Ceci est d’autant plus important dans le cas d’une reprise plus lente (en
forme du logo de Nike) qui aura aussi des impacts de plus long terme sur les recettes fiscales des

gouvernements.

e Des taux d’intérét nominaux relativement faibles, pour le moment du moins, facilitent le recours
aux déficits budgétaires puisque le colit de financement de la dette publique demeure faible. Par
contre, il ne faut pas minimiser le risque d’une hausse importante des taux d’intérét par rapport

au taux de croissance du PIB, avec des conséquences importantes pour les finances publiques.

e A la lumiére des résultats de nos simulations conditionnelles, il apparait important de préserver
un taux d’utilisation du capital (et aussi de la main d’ceuvre) le plus élevé possible afin de faciliter
un retour plus rapide de la production, de la consommation, de l'investissement et de ’emploi.
L’existence de cofits d’ajustement et de contraintes financieres entrainant un caractere d’irréver-
sibilité a l'investissement et a ’emploi qui pourraient avoir des conséquences néfastes persistantes
si des pans importants de notre économie devaient étre touchés. Dans cette optique, il serait im-
portant de cibler I’investissement public au sein de secteurs en sous-capacité plutot que de cibler

des secteurs déja a pleine capacité.

e Face a un niveau élevé d’incertitude, 'investissement public peut contribuer a renforcer la confiance
des investisseurs privés dans la reprise et les inciter & investir. A cette fin, 'investissement public

devrait viser des secteurs avec un fort effet d’entrainement sur l'investissement privé.

e Une politique budgétaire prévisible jumelée a un engagement crédible a réaliser des investissements
publics favorisant une croissance durable peut conforter les agents économiques dans leurs décisions

de consommation.

Considérations liées a la politique monétaire

e Comme nous 'avons évoqué, la politique monétaire peut aider a limiter le creusement de la crise
(notamment en cherchant & éviter que ne survienne une crise financiére), mais son effet sur la
reprise pourrait étre plus limité.

o En particulier, les opérations massives d’assouplissement quantitatif et 'absence d’orientations an-
noncées sur I’évolution du taux d’endettement du gouvernement fédéral pourraient éventuellement
alimenter les anticipations inflationnistes. Les injections substantielles de liquidités gonflent le prix
des actifs financiers et ce dopage indu peut étre la cause d’une distorsion et d’une surévaluation
des cours boursiers relativement au ratio cours-bénéfice ajusté pour 'inflation, augmentant aussi

les risques d’un éclatement d’une bulle spéculative.

Considérations liées aux enjeur commerciaur

e Une ou des nouvelles vagues ici ou chez nos partenaires commerciaux entrainant une hausse de
I'incertitude macroéconomique semblent faire partie d’un scénario de plus en plus réaliste. Ceci
souleve 'aspect primordial de la constitution de réserves stratégiques du matériel, des équipements

et des médicaments stratégiques.
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e [l est important de diversifier nos échanges commerciaux, et cette diversification est d’autant
plus pertinente dans le contexte de haute incertitude macroéconomique que nous vivons depuis la

pandémie.

e Parallelement, il est important d’encourager les entreprises locales a devenir plus productives pour
mieux développer des avantages comparatifs au niveau régional ou mondial. Comme nous sommes
une petite économie ouverte, la relance doit aussi passer par I’amélioration de notre compétitivité

sur le plan mondial.

o Ces considérations aménent, dans une certaine mesure, a encourager la production locale de cer-
tains biens essentiels & des fins de diversification d’approvisionnement et afin d’amoindrir le risque
de dépendance excessive a des sources externes et peu diversifiées. Cependant ceci ne doit pas se
faire au détriment de la poursuite d’une saine concurrence entre les entreprises locales et exté-

rieures. Le Québec pourrait y perdre a moyen et a long terme.
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A. Regard géométrique sur la forme de la reprise

Les médias traditionnels et numériques évoquent parfois différentes formes géométriques qui pourraient
étre associées au type de reprise économique. Le Tableau A.1 ci-dessous adapte la nomenclature présentée
par Sheiner et Yilla (2020), avec des commentaires.

TABLEAU A.1 — Formes géométriques de différents types de reprise

Sentier pré-COVID19 -

Reprise en Z
PIB réel

Dans ce scénario extrémement optimiste, les dé-
penses de consommation et d’investissement non
réalisées pendant la premiere vague et le confine-
ment ont simplement été reportés et repris une
fois que I’économie est réouverte et que le risque
sanitaire de la COVID-19 est chose du passé

Reprise en V
PIB réel
Dans ce scénario trés optimiste, les dépenses de
consommation et d’investissement non réalisées
_ pendant la premiére vague et le confinement ont
été abandonnés plutot que retardés, mais une fois
que la vie est revenue a la normale, tout est comme
avant.

Reprise en U
PIB réel
Dans ce scénario quelque peu pessimiste, le ni-
veau du PIB reste faible pendant un certain
temps et croit plus lentement (peut-étre parce que
les normes de distanciation sociale durent long-
temps), mais se rétablit ensuite pour revenir vers
la tendance de base, possiblement plus rapidement
apres un certain temps.

t

Source : Adapté de Sheiner et Yilla (2020)
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TABLEAU A.1 — Formes géométriques de différents types de reprise (suite)

Sentier pré-COVID19 - -

PIB réel

PIB réel

PIB réel

Reprise en logo Nike (swoosh)

Dans ce scénario plus pessimiste, I’économie com-
mence a rebondir plus fortement initialement, puis
a mesure que les restrictions sont levées et que
I'activité économique reprend, mais les consom-
mateurs et les entreprises hésitent encore a dé-
penser pour fins de consommation et d’investisse-
ment, et il faut du temps pour que I’économie se
rétablisse et retourne a la trajectoire pré-COVID.

Reprise en W

Apres le confinement imposé en réponse & la pan-
démie, une premiere série d’ouvertures est suivie
d’une forte augmentation des cas de COVID - 19
et une autre série de fermetures a ’automne, de
sorte que la reprise pourrait prendre la forme d’un
W. (Des vagues subséquentes de contagion pour-
raient aussi imprégner des mutiples-V aux autres
types de reprise).

Reprise en L

La pandémie a un effet tres persistant sur le PIB
réel. Les investissements perdus pendant la crise,
la révision des chaines mondiales de valeur, un
ralentissement de la croissance de la producti-
vité, l'incertitude macroéconomique soutenue et
des politiques mal adaptées se conjugueraient de
sorte que la trajectoire du PIB est inférieure de
fagon pérenne a ce qu’elle serait autrement. (C’est
assez similaire a la reprise observée apres la Crise
économique et financiere de 2008.)

Source : Adapté et commenté par les auteurs a partir de Sheiner et Yilla (2020)
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B. Description des données

Développée par Fortin-Gagnon et al. (2020) et maintenue sur la page web de la Chaire en macroéco-
nomie et prévisions, la base de données contient plus de 300 séries chronologiques liées a 1’économie
canadienne, est disponible aux fréquences trimestrielle et mensuelle, & partir de 1981.7! On y retrouve
des variables nationales et régionales notamment relatives a la production, le marché du travail, les prix
et les taux d’intérét, le marché du logement activité et commerce. Conformément a 'usage habituel, les
séries chronologiques sont désaisonnalisées. Plusieurs des séries trimestrielles sont tirées des Comptes
nationaux publiés par Statistique Canada, comme le PIB et ses diverses composantes.

Par ailleurs, la mesure d’incertitude macroéconomique américaine est disponible wvia la page web de
Sydney Ludvigson a partir de la mise a jour de Ludvigson et Ng (2020) selon la méthode de Jurado
et al. (2015). %2 De méme, des mesures d’incertitude macroéconomique canadienne et québécoise com-
parables ont été estimées par Moran et al. (2020) et sont disponibles sur le site Internet de la Chaire en
macroéconomie et prévisions. "3

b-1. Voir

https://chairemacro.esg.uqam.ca/previsions-et-mesures-macroeconomiques/base-de-donnees-canadiennes/.

b-2. Voir https://www.sydneyludvigson.com/macro-and-financial-uncertainty-indexes.

b-3. Voir
https://chairemacro.esg.uqam.ca/previsions-et-mesures-macroeconomiques/mesure-dincertitude/.
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TABLEAU B.1 — Description des données

Variables®

Description

Source

Série américaine :

Incertitude macro US

Incertitude macroéconomique par Jurado et al. (2015)

Ludvigson et Ng (2020)¢

Séries canadiennes :

Incertitude macro CA
PIB réel”
Consommation réelle?
Investissement réel”
Niveau des prix”
Taux d’inflation®

Taux d’utilisation des capacités®
Taux de chémage®

Taux d’emploi®

Taux de croissance ¢

des heures-personnes travaillées
Taux d’intérét canadien ¢

a 10 ans et plus

Taux d’intérét canadien a 3 mois®
Ecart de terme des taux d’intérét
(10 ans - 3 mois)

Incertitude macroéconomique canadienne basée sur Jurado et al. (2015)

Produit intérieur brut aux prix du marché

Dépenses de consommation finale en dollars enchainés de 2012 - Canada
Formation brute de capital fixe au Canada en dollars enchainés de 2012 - Canada
Indice implicite de prix du PIB aux prix du marché - Canada

Taux de croissance trimestrialisé du niveau des prix, calculé comme

la premiere différence du logarithme du niveau des prix - Canada

Taux d’utilisation de la capacité industrielle (secteur industriel total) - Canada
Taux de chomage du dernier mois du trimestre - Canada

Taux d’emploi (dernier mois du trimestre) - Canada

Taux de croissance des heures-personnes travaillées

(moyenne des valeurs mensuelles ) - Canada

Rendements moyens des obligations négociables du gouvernement canadien

de plus de 10 ans (en taux annualisé)

Taux des bons du Trésor & 3 mois du gouvernement canadien (en taux annualisé)
Différence entre le taux d’intérét canadien a 10 ans et plus et

le taux d’intérét canadien & 3 mois (en taux annualisé)

Moran et al. (2020)¢
Statistique Canada
Statistique Canada
Statistique Canada
Statistique Canada
Calcul des auteurs

Statistique Canada
Statistique Canada
Statistique Canada
Statistique Canada
Statistique Canada

Statistique Canada
Statistique Canada
Calcul des auteurs

Séries québécoises :
Incertitude macro QC
PIB réel”
Consommation réelle?
Investissement réel®
Niveau des prix®

Taux d’inflation ¢

Taux de chémage®

Taux d’emploi®

Taux de croissance

des heures-personnes travaillées®

Incertitude macroéconomique québécoise basée sur Jurado et al. (2015)
Produit intérieur brut aux prix du marché en dollars enchainés de 2012
Dépenses de consommation finale en dollars enchainés de 2012
Formation brute de capital fixe en dollars enchainés de 2012 - Québec
Indices des prix & la consommation pour ’ensemble des produits (biens & services)
(moyenne des valeurs mensuelles) - Québec

Taux de croissance trimestrialisé du niveau des prix, calculé comme

la premiere différence du logarithme du niveau des prix - Québec

Taux de chomage (dernier mois du trimestre) - Québec

Taux d’emploi (dernier mois du trimestre) - Québec

Taux de croissance des heures-personnes travaillées

(moyenne des valeurs mensuelles ) - Québec

Moran et al. (2020)°

Institut de la stat. du Québec
Institut de la stat. du Québec
Institut de la stat. du Québec

Statistique Canada
Calcul des auteurs

Statistique Canada
Statistique Canada
Statistique Canada
Statistique Canada

% A D’exception des variables se rapportant aux taux d’intérét et aux mesures d’incertitude, les séries originales de quantités agrégées, de niveaux des prix

et du marché du travail sont désaisonnalisées.

b Variables exprimées en logarithme dans le modéle empirique.

¢ Variables exprimées en pourcentage dans le modele empirique.

4 Voir https://www.sydneyludvigson. com/macro-and-financial-uncertainty-indexes

¢ Voir https://chairemacro.esg.uqam.ca/previsions-et-mesures-macroeconomiques/mesure-dincertitude/
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C. Mesures et notions d’incertitude
C.1 La mesure d’incertitude macroéconomique

Partant du principe que dans un environnement économique plus incertain, le degré de précision de
prévisions économiques est naturellement plus faible, Jurado et al. (2015) ont proposé de construire une
mesure d’incertitude qui repose sur la volatilité des erreurs de prévisions économiques conditionnelles
pour un ensemble assez vaste de variables macroéconomiques et qui peut étre associée a une variation
commune dans l'incertitude partagée par plusieurs séries macroéconomiques.

La premiére étape de construction de leur mesure d’incertitude macroéconomique consiste a formuler et
a estimer un modele empirique général de prévision pour chaque série chronologique individuelle. Sui-
vant Jurado et al. (2015), un vecteur X¢ de toutes les variables, ou leurs transformations appropriées,
de la banque de données considérées est modélisé comme une fonction linéaire d’un nombre limité de
facteurs communs Fy et de chocs idiosyncrasiques ug. ! De plus, comme proposé par Gorodnichenko
et Ng (2017), le carré des variables originales peut aussi étre exprimé comme une fonction linéaire
d’un nombre limité de facteurs communs Wy et de chocs idiosyncrasiques vy, de manieére a dégager de
possibles non-linéarités. Par ailleurs, puisque les variables peuvent connaitre des périodes plus, comme
moins volatiles, la modélisation empirique des variances des chocs idiosyncrasiques accommode des vo-
latilités stochastiques persistantes. Ainsi, le systeme suivant fournit un cadre synthétique représentatif
du contenu informationnel qui peut étre extrait d’une grande banque de données :

Xy = pAFt +ug , (C1)

(Xe)" = wA Wy + v (C2)

ou les dimensions de Fy et Wy, ainsi que celles des matrices de coefficients de saturation pA et wA,
associées aux nombres de facteurs latents communs respectifs, sont déterminées statistiquement a ’aide
du critere d’information de Bai et Ng (2002). L’estimation du systéme ci-dessus permet alors d’obtenir
des estimés pour F¢ et Wy, c.-a-d. f‘t et \/7\\7'5 respectivement.

La deuxiéme étape vise alors a spécifier et a estimer le modele de prévision h-période a ’avance pour
chaque série y; tel que :

yjsri = p(L)yje + BL)Fy + Y(L)FZ + §(L) Wi + ejiin - (C3)

ou p(L), B(L), v(L) et 6(L) sont les vecteurs de coefficients associés aux différents retards du modele et
ejt+h est le terme d’erreur du modele de prévision pour lequel on ajoute une spécification qui décrit la
dynamique de la volatilité stochastique. 2 Ainsi, suite & I'estimation de I'’équation (C3), les prévisions
conditionnelles des valeurs futures en ¢ + h de chaque variable, §; 14, peuvent étre construites sur la
base de I'information connue en ¢ représentée, par exemple dans Moran et al. (2020), par 4 retards de
;¢ et respectivement par 2 retards de chacune des variables f‘t, f‘f et Wt.

c-1. En effet, le vecteur Xt doit contenir des versions préalablement stationnarisées, lorsque nécessaire. Lorsqu’une va-
riable originale est non stationnaire, sa stationnarisation peut étre obtenue par une transformation pertinente impliquant
notamment une ou des différenciations du logarithme de la série.

c-2. Notons que les spécifications propres a la volatilité stochastique de chacun des termes d’erreur des équations (C1),
(C2) et (C3) sont formulées de maniére & ce que les chocs aléatoires sur ces variances soient indépendants des chocs sur
les y;. Voir Jurado et al. (2015).
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En troisieme étape, pour chaque série chronologique de la base de données y; et chaque horizon h, les
erreurs de prévision y;1n — J;+n €t les variances des erreurs de prévision E [(y;i4+n — §j7t+h)2 | It]
conditionnelles a 'information connue en ¢ sont calculées.

Finalement, la derniere étape consiste a calculer la mesure d’incertitude macroéconomique h période a
I’avance par une somme pondérée des volatilités conditionnelles individuelles des erreurs de prévision de
chaque variable de la banque de données, exprimées comme les écarts-types conditionnels. La mesure
d’incertitude macroéconomique h période a ’avance est définie comme :

N
Uih) = 3 ey \ /B ((gan — 9007 | 1i] (C4)

ot les w; sont les poids de la variable j et N représentent le nombre de variables dans la banque de
données employées dans le calcul de I'incertitude macroéconomique d’un pays ou d’une région donnée.

Pour nos fins, nous utilisons la mise a jour de la mesure d’incertitude macroéconomique américaine
produite par Ludvigson et Ng (2020) de la série construite par Jurado et al. (2015).

En appliquant la méthode décrite ci-dessus, les contreparties canadienne et québécoise de mesures
d’incertitude macroéconomique sont calculées en utilisant les quelques 300 séries chronologiques associées

aux économies canadienne et québécoise contenues dans la banque de données de Fortin-Gagnon et al.
(2020).

C.2 Autres mesures et notions d’incertitude

Le Tableau C.1 regroupe et présente sommairement différentes mesures associées a des conceptions
plus ou moins larges de l'incertitude, selon que I'on focalise sur des aspects géographiques ou sectoriels
différents ou qu’on utilise des sources particulieres de données. Bien que des épisodes avec des degrés
particulierement élevés d’incertitude tels que celui de la COVID seront révélés par pratiquement tout
type d’indice, différentes manieres de mesurer l'incertitude permettent de saisir différentes facettes du
phénomene. ©3

c-3. C’est notamment ce que montrent Moran et al. (2020) pour le Canada en comparant une mesure de la volatilité du
marché boursier, un indice EPU et un indice d’incertitude macroéconomique, avec des similarités et des dissemblances.
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Mesures

TABLEAU C.1 — Mesures d’incertitude®

Définition

Auteurs

VIX

Incertitude économique politique (EPU)

Autres sous-indices d’incertitudes liées a des
types d’incertitude plus spécifique

Incertitude sur la politique monétaire (MPU)

Incertitude globale (WPU)

Incertitude du marché basée sur Twitter

Dispersion des prévisions professionnelles

Enquétes aupreés des entreprises sur l'incerti-
tude

Incertitude macroéconomique

Mesure de la volatilité implicite sur 30 jours de I'indice des options sur le
Standard & Poor 500 (S&P500).

Mesure le nombre de fois que les mots « economy », « policy » et « uncer-
tainty » (ou la variante de chaque terme) sont utilisés dans un méme article
des quotidiens (journaux) écrits les plus populaires sur le territoire intéressé.

Variante de la mesure précédente portant sur des aspects plus spécifiques
tels que la politique budgétaire (plafonds d’endettement et “government
shutdown”), les craintes quant & la migration, les maladies infectieuses, etc.
la politique sanitaire (dans le cadre de la COVID-19, et/ou impliquant une
mesure plus globale visant & quantifier 'incertitude mondiale en se basant
sur les quotidiens les importants de la planéte (de plusieurs pays).

Variante de 'indice EPU mesurant le nombre d’articles dans des quotidiens
écrits ou apparaissent ensemble des mots plus particulierement liés a I'in-
certitude quant & la politique monétaire. Par exemple aux Etats-Unis, on
recense les triplets : (1) « uncertainty » ; (2) « monetary policy (ies)» ou «
interest rates » ou « Fed (Federal) funds rate »; (3) « Fed » ou « Federal
Reserve » ou « Federal Open Market Committee » ou « FOMC ».

Mesure le nombre de fois que des comme « uncertainty » (ou ses variantes)
sont mentionnés dans les rapports nationaux trimestriels de I’Economist
Intelligence Unit.

Mesure le nombre de fois que des mots associés & « uncertainty » appa-
raissent dans des messages (tweets). Voir Twitter-based Economic Uncer-
tainty (TEU) Index et Twitter-based Market Uncertainty (TMU) Index.

Mesure de ’écart type des prévisions pour les principales variables macroéco-
nomiques révélées par une enquéte aupres des professionnels de la prévision

Mesure de l'incertitude pergue par rapport aux perspectives de croissance
des ventes et des emplois : Survey of Business Uncertainty mené conjoin-
tement par la Federal Reserve Bank of Atlanta, Stanford University et la
University of Chicago Booth School of Business aupreés de quelque 1300
firmes des secteurs non agricoles réparties dans tous les Etats

Decision Maker Panel Survey mené conjointement par la Bank of England,
Nottingham University et Stanford University

Stanford-Stripe survey de 2380 petites entreprises américaines (avec une
moyenne de 9 employés et des ventes annuelles moyennes de $350 000 dans
différentes industries a travers les Etats-Unis

Mesure du niveau moyen de 'imprécision des prévisions d’un grand nombre
de séries macroéconomiques pour des horizons donnés

Bloom (2009) ; Bloom (2014)

Baker et al. (2016)

Baker et al. (2016) ; Husted et al. (2017).

Ahir et al. (2018), Ahir et al. (2020), Al-
tig et al. (2020d)

Baker et al. (2020c)

Bloom (2014)

Ahir et al. (2018), Ahir et al. (2020)

Bloom et al. (2019)

Bloom et al. (2020)

Jurado et al. (2015), Moran et al. (2020)

@ Plusieurs des mesures d’incertitude et leurs mises a jour sont disponibles sur les sites des chercheurs sur le sujet. De plus, le site Economic Policy Uncertainty regroupe

un assez vaste inventaire de différentes mesures d’incertitude. Voir http://www.policyuncertainty.com/index.html.


http://www.policyuncertainty.com/index.html

D. Analyse de sensibilité des simulations du modele québécois de
base a la mesure d’incertitude macroéconomique domestique

Nous évaluons la sensibilité de la dynamique projetée post-2020T1 du modele de base québécois en com-
parant deux versions incluant les mémes variables, a ’exception de la mesure d’incertitude domestique.
L’examen des graphiques de la Figure C.1 suggere que l'utilisation de l'indice canadien d’incertitude
macroéconomique plutét que I'indice québécois d’incertitude macroéconomique comme mesure de la
variable d’incertitude pour le Québec impacte peu sur les trajectoires du PIB réel, de la consommation
réelle agrégée ou du taux de chomage. Quantitativement, 'impact sur le niveau (amplitude) des sentiers
de l'incertitude domestique, la prime de terme et le niveau prix est un peu plus élevé, mais sans affecter
sensiblement les phases des trajectoires. Ce n’est pas trés surprenant étant donné le niveau plus élevé de
I’indice québécois d’incertitude macroéconomique. Seule la trajectoire projetée pour le taux de croissance
du niveau des prix différe un peu plus, alors que la variation des prix en pourcentage semble montrer une
surréaction au 2e et 3e trimestre 2020 dans la version du modele avec la mesure d’incertitude québécoise.

FIGURE D.1 — Comparaison des modeéles de base VAR québécois avec mesures d’incerti-
tude québécoise ou canadienne

— pour la mesure d’incertitude américaine, le taux d’utilisation des capacités,
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