La macroéconomie en risque

Christophe Boucher
Bertrand Maillet

Nous proposons de mesurer les risques macroéconomiques extrémes a
partir d’'une mesure jusqu’ici dédiée aux risques financiers : la VaR. Nous
évaluons de maniere dynamique cette VaR de lactivit¢ a l'aide de
régressions quantiles. A partir de données mensuelles des Etats-Unis sur
la période 1975M3-2012M7, nous montrons que les dysfonctionnements de
lintermédiation financiére entrainent une augmentation du risque de
désastre économique, i.e. de récession sévere.

Macroeconomics-at-Risk

We propose to gauge the macroeconomic extreme risks from a measure
far dedicated to financial risk: the VaR. We evaluate dynamically this VaR
on economic activity based on quantile regressions. Using monthly time
series of the US economy over the 1975M3-2012M7 period, our results
suggest that the financial intermediation distress impacts the risk of
economic disaster that captures the possibility of a very large recession.

Classification JEL: C31, C53, E3, G2.

INTRODUCTION

Cet article présente un cadre d’analyse originalr pnesurer les risques
macroéconomiques extrémes. Il propose d’'une partapplication du concept
de Valeur-en-Risque (VaR)usuellement utilisée pour mesurer les risques
financiers, a des indicateurs macroéconomiquesagipuie, d’autre part, pour
estimer ces risques macroéconomiques, sur desssdgme quantiles qui
permettent de modéliser 'ensemble de la distrdsude I'activité future et non
pas seulement sa moyenne (modéles VAR par exengpie3a dispersion
(modeélesGARCHpar exemple).
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Une attention particuliere est portée aux dysfamctements du systéme
financier pour expliquer la dynamique des VaR mécomomiques. Les
récentes turbulences financiéres ont ainsi momréisique qui pesait sur la
capacité des institutions financiéres a assurar rigdle d’intermédiation entre
préteur et emprunteurs du secteur non-financierniénages et les entreprises),
mais également entre institutions financieres atiémes. Ces
dysfonctionnements du systéme financier semblennené l'origine de la
« grande récession » qu’ont connue les grands géysloppés a la fin des
années 2000.

Pourtant, les deux modéles de référence développés analyser les
fluctuations du cycle économique dans les éconordiegeloppées — les
modeles de cycles réels et les modeles dynamigeg&eaynesiens — ne prétent
aux intermédiaires financiers qu'un rdle mineur. Léttérature
macroéconomique est longtemps restée discrete aurrelation entre
I'intermédiation financiere et le risque macroécuigue.

Depuis quelques années néanmoins, de nombreusésbuions ont
émergé pour (1) tenter de relier théoriquementdeteurs financiers, tels que
I'intermédiation financiere, aux fluctuations masmronomiques et la réponse
optimale de la politique monétaire aux chocs fienst; (2) évaluer le cot
des dysfonctionnements des intermédiaires finasiciegénéralement en
s’intéressant directement aux colts des crisesaascet financieres.

Lorsqu’'on s’intéresse a l'impact macroéconomiquse déreglements du
systeme financier, I'enjeu est de parvenir a estime antel'ampleur des
désastres et leurs probabilités. Or, le colt des<financiéres est la plupart du
terr(}ps évalué de manieex posta partir d’'un certain nombre d’hypotheseas
hoc’.

Par analogie avec le concept de VaR appliqué amderaents des
portefeuilles d’actifs en finance, nous proposoassdcet article de mesurer le
risque extréme de l'activité par I'estimation de\$aR. L’activité en risque
conditionnelle représente ainsi le (pire) niveauctsssance de l'activité que
nous pouvons attendre a un horizon donné (ici uis)maour un niveau de
probabilité donné. L’étude des quantiles conditelamous permet d’évaluer
comment le risque de désastre economique (de récesgvere) évolue
conditionnellement a l'observation de dysfonctiomeats dans la sphere
financiére par exemple.

Ainsi, notre démarche permet d’évaluer de fagomantelimpact des
dysfonctionnements du systéme financier, mesurédgmindicateurs de stress
et de tensions financiéres, sur le risque de désasbnomique. A partir de
données mensuelles des Etats-Unis sur la périod®M3®2012M7, nous

2 Gertler et Kiyotaki [2009] et Curdia et Woodfor@0[L0] sont quelques unes des contributions
récentes.

3 Certains travaux évaluent le co(t des crises iigmes a partir des différences de niveaux ou de ta
de croissance du PIB entre une période de réfémmeeerise et la période de crise. Il est nécesshar
définir précisément la durée de la crise et unessamce de référence. D’autres approches consistent
dater précisément la crise et a tester I'impadicdeurrence d’une crise sur le PIB dans des ré&ipes

en panel ou la crise est représentée par des indesa(Barrell et al. [2006]). Malgré l'introduoti de
variables macroéconomiques de contrble, cette approe prend pas en compte la nature particuliére
du choc propre & chaque pays sur les variableadié@s (taux d’intérét, cours boursiers ou vaeabl
de crédits).
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montrons que les indicateurs de stress des intéamesl financiers ont un
impact sur la distribution conditionnelle des vhles d'activité réelle, non
seulement sur la localisation mais aussi sur laméode leur distribution.

La suite de cet article s’organise comme suit. éetisn 2 revient sur les
canaux de transmission des chocs financiers aHarspéelle. La troisieme
section présente les données utilisées pour I'énda@rique ainsi que le cadre
de modélisation. La section 4 expose nos princip@sxltats. Une derniére
section enfin conclut.

(NOUVEL) ACCELERATEUR FINANCIER ET RISQUES MACRO-
ECONOMIQUES

L'idée que le secteur financier peut amplifier yele économique remonte
au moins a Fisher [1933] Traditionnellement, les chocs financiers ont été
appréhendés a travers le canal du co(t du ér@ditcanal du taux d’intérét) et
les effets richesses (voir, par exemple, Lettauueivigson [2004]). Depuis les
travaux développés par Bernanke et Blinder [1988eznanke et al. [1996], il
est apparu que les imperfections financieres, tesuldes asymeétries
d’'information, contribuent a la transmission maiss a I'amplification des
chocs monétaires, réels ou financieRus récemment, des travaux ont montré
gue le cadre d’analyse de I'accélérateur finanpiervait étre étendu des agents
non-financiers aux intermédiaires financiers. Ceved accélérateur financier
décrit comment le fonctionnement du systeme firemamplifie les chocs de
I'économie réellé

Dans le cadre du modéle d’accélérateur finanasremprunteurs subissent
une prime de financement externe ; prime qui espnar a chaque débiteur et
gui dépend de sa situation financiére. Le coUtidancement externe est alors
d'autant plus élevé que les asymétries d’infornmatsmnt importantes et |l
diminue avec la richesse nette de I'agent économians ces conditions, tout
choc — monétaire, réel ou financier — qui modiéie flux de revenu des agents
non-financiers ou réduit la valeur des collatérase traduit par une
augmentation de la prime de financement externg.ptejets d’'investissement
ou de consommation des agents financiérement @atstrsien trouvent donc
affectés, ce qui amplifie le choc initial.

La validation empirique du modéle de I'accélératenancier a été établie
aussi bien a partir d’estimations structurellesnoodele, que d’études micro-
économétriques sur données d’entreprises ou bien pdédictions
macroéconomiques (voir, par exemple, Christiared. §2010])

* Dans ce point de vue original, cependant, lesetast financiers jouent un réle asymétrique; les
frictions financiéres limitent la disponibilité dEnancements externes pour les entreprises et les
ménages, les ralentissements sont plus prononeés ces frictions n‘ont pas un réle symétriquetgosi
en période de reprise.

> Voir par exemple Mishkin [1999].

® Voir Bean et al. [2003] par exemple pour une redaela littérature sur les différents mécanismes
d’amplification financiére des chocs.

" Qualifié quelques fois de « nouvel accélératenarftier », l'intuition de ce mécanisme est bien
connue depuis Kindleberger [1978].
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Si l'accélérateur financier opere une distinctiotre financement interne et
financement externe, il n'accorde cependant pa®lenspécifigue aux banques
dans ce processus. Les banques ne prennent awgzisienl concernant la taille
ou la composition de leur passif. Le canal du nbaeeélérateur financier
insiste justement sur les capitaux propres desummndont la composition va
jouer sur I'offre de crédit.

Le mécanisme du nouvel accélérateur financier &lateement illustré par
Adrian et Shin [2008] : un choc négatif sur lesxptes actifs épuise le capital
des banques et leur levier augmente. Puisqu’ildéfitile de mobiliser de
nouveaux capitaux en temps de crise compte tenagyesetries d’information,
les banques ont tendance alors a liquider leurssaEin effet, chaque banque
est tenue de posséder une quantité suffisantendis fwopres, afin de faire face
a I'ensemble de ses engagements vis-a-vis de éaBaiers. Les gestionnaires
des banques peuvent étre tentés de faire des dagportefeuille risqués, afin
d’obtenir des rendements élevés. Or, une prise isueg importante est
susceptible d’engendrer un plus grand nombre ditdaides établissements
bancaires. Face a ce probléme dasymétrie dinfooma les créanciers
demandent un taux d’intérét plus élevé. Dans le enéamps, pour éviter ce
danger de faillites des banques et pour faire dierife risque systémique, le
|€gislateur a fixé un seuil de capitaux propres cjugque banque est tenue de
posséder. Les banques préferent alors augmeniaidede fonds propres, pour
donner un signal de sécurité a leurs créancieesnst obtenir des préts a des
taux d’intérét moins éleves.

Ces cessions impactent alors les prix des actdpgyeant le choc initial.
Ce mécanisme peut avoir un fort impact sur l'a@ivéconomique, en
particulier lorsqu’'un choc atteint plusieurs bamgjsénultanément, ce qui est
typigue des événements systémiques. Dans ce cddrefacteur de
multiplication est l'effet de levier — lorsque ldmnques sont elles-mémes
endettées, le choc initial négatif et la réducti@s prix des actifs qui s’ensuit
peut induire des liquidations d'actifs massivesgueaccentue encore la baisse
des prix et, éventuellement, déclencher un celicieux, surtout si les banques
veulent rétablir un niveau d'endettement cible.réfnancement leur est ainsi
plus difficile et plus colteux, ce qui les obliggr@ter a un taux d’intérét plus
élevé. De nombreux travaux empiriques ont ainsitndogue la richesse nette
des établissements bancaires influe sur le voluesefahds offerts et/ou sur le
codt du crédit (voir, par exemple, Peek et Rosenfjr895]).

DONNEES ET CADRE D’ANALYSE

Notre objectif est d’estimer le risque extréme rnéconomique en relation
avec les indicateurs de stress financier. Pounice,fnous estimons la VaR de
la croissance de la production industrielle. Ceatiesure de l'activité est
discutable compte tenu de la forte tertiarisati@s @conomies développées
mais elle a le mérite d’étre disponible a une fefme mensuelle depuis
plusieurs décennies. Elle nous permet ainsi de gowstimer des quantiles
avec un nombre relativement important d’observatioglativement au PIB
disponible & une fréquence au mieux trimestrielle.

4



Les données utilisées concernent les Etats-Unitaguériode mars 1975 —
juillet 2012. La taille de notre échantillon eshtrainte par la disponibilité des
données de prix immobiliers. Pour estimer le risgagéme de l'indice de
production industrielle 1P), nous avons considéré plusieurs variables
traditionnelles dans les modéles de prévisionsocmtiyirelles : I'indice des prix
a la consommationQPl), le taux interbancaire a 3 moikIBOR), le taux
d’intéréts a 10 ansGB10, les prix immobiliers KIP) et les cours boursiers
représentés par l'indice S&P50PSP. Les indices boursiers et immobiliers
qui incluent une tendance ont été « détrendés’aideld’un filtre passe-haut
afin de se focaliser sur les fluctuations de cowyen-terme.

Nous avons considéré, en outre, plusieurs variabltant des situations
de stress des intermédiaires finanéiensn indice boursier du secteur bancaire
américain (pondéré par les capitalisations bowgs)enotéPBKS un indicateur
de la volatilité de cet indice (rentabilités merigequadratiques), nolBKS2
unspreadinterbancaireTed spreajl notéTED, la prime de financement, notée
DEF (difféerence de rendement des obligations priveédéas BAA et AAA), la
volatilité implicite de l'indice actions S&P 500VIX) et deux indicateurs
agréges de stress financier calculés par la Rés@énkérale de Saint-Louis et la
Réserve Fédérale de Kansas-&{fyotés respectivemeSL et KG.

Nous estimons les VaR de la croissance de la ptiodumdustrielle a
partir de régressions quantiles (Koenker et Bapk@f8]). Les régressions
guantiles permettent de modéliser I'ensemble ddis&ibution de I'activité
future. Les parameétres du quantile conditionneladgariable expliquée sont
ainsi obtenus comme solution du programme d’opatios suivant :

A

B" =Arg min {RQ (1)
BOIR"

avec .

RQ= Z{[p y, <Cy (Vig: Xeg:B)} ] [yt = Ce(ye-1: Xt LB)]}

ouRQest la fonctlon objectif de la régression par diee la variabley,, ici
la croissance de la production industrielle, gvela probabilité d’intérét (ici
5% dans nos estimations principale§),(.) la spécification particuliere de

I'ensemble des variables explicatives (ici une relation linéairedyrespondant
au vecteurX,_, représentant un ensemblerdéacteurs retardé$ les vecteurs

des coefficients de sensibilité (dopt est la solution optimale estimée sur
léchantillont =[1...T]) et Iy} une fonction indicatrice.

Nous aurions également pu considérer un mo@&RCH pour modéliser
les quantiles conditionnels de la croissance dardduction industrielle, mais
cette approche ne permet de rendre compte au ngeerdes deux premiers
moments de la distribution de probabilité. Une appe plus usuelle

8 Les indicateurs de stress que nous considéromermgnt la plupart des indicateurs désagrégés de
stress étudiés par Cardarelli et al. [2009].

°® L’ensemble de ces données provient des bases FIREDatastream et Bloomberg. L'annexe
(disponible auprées des auteurs) revient sur langtoaction de certaines séries dont la dispongbdtait
limitée.
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consisterait a proposer une prévision en den&té ¢har). Cette démarche
présente des intervalles de confiance autour dagspwns moyenne<f. Tay
et Wallis [2000]}°. Elles sont généralement calibrées & partir dgidpersion
des erreurs de prévisions passées du modéle estimé.

A titre d’illustration, le graphique 1 présentefém chartde la prévision de
la croissance de la production industrielle cabbsér I'écart-type des erreurs
de prévisions passées d’'un modéle VARCe type de méthodologie permet
classiquement de modéliser l'incertitude autour pesvisions a partir de la
dispersion des erreurs de prévisions passées fu@upposeée stable dans le
temps. Les régressions quantiles permettent quagitea une plus grande
souplesse en estimant directement I'ensemble dastitgs conditionnels a
chaque date.

Graphique 1. Croissance de la production induskei€lt prévision hors-

échantillon de sa densité a partir d'un modéle VAR
0.015 T T T T T

0.005-

-0.0051

-0.015

| | | | |
Aclt2011 Dec2011 AVIl2012 Aolt2012 Dec2012
Source :Datastream Bloomberget FRED Il databasgedonnées mensuelles de mars 1975 a juillet 2012ulSa
des auteurs.

Au total, ces méthodologies ne permettent pas diobtles estimations des
guantiles conditionnels, semi-paramétriques etoaymtibles. D’'une part, la
plupart desfan charts sont inconditionnels : quelle que soit la situatio
economique, 'ampleur de lincertitude représerggeconstante. D’autre part,
le fan chartde la Banque Centrale d’Angleterre (CBE) n’est mgmoductible
car il introduit la subjectivitt¢ des membres de GBE. Enfin, une autre
limitation serait la forme paramétrique tan chartliée a I'estimation de lois
exponentielles.

Afin de pallier ces difficultés, nous avons congdaitpartir de régressions
guantiles, des prévisions de la distribution caoaditelle de I'activité.

1 Depuis 1996, la Banque Centrale d’Angleterre mublie prévision en densité de l'inflation dans sa
publication trimestrielldnflation Report appelée 4an chart». En France, I'lnsee publie uarf chart
comme élément de la prévision du Produit Intérigut (P1B) dans sa Note de Conjoncture.

1 Ce modele VAR est estimé a partir de 7 retardsciéhnés sur la base du critére d'information AIC
et intégre I'ensemble des variables présentées.
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LES RESULTATS EMPIRIQUES

Nous nous intéressons essentiellement a la VaR @%activité réeelle
c'est-a-dire a son quantile a 5% pour mesurer lsgues extrémes
macroéconomiques. |l est en effet usuel dansté@diure financiére et pour les
régulateurs de s’intéresser a ce quantile paréicplour appréhender les risques
extrémes. Ce choix s’explique aussi par la tadlativement modeste de notre
échantillon pour I'estimation de quantiles extréri®49 observations) compte
tenu de nos données macroéconomiques disponihiee &équence au mieux
mensuelle.

Le tableau 1 présente les résultats des régresgimmiles (a 5% ou VaR
95%) de la croissance de la production industri€llasieurs régressions multi-
variées sont examinées. Les variables sont tootesderees avec un retard. La
spécification,C, (), de I'équation (1) est linéaire.

Les statistiques de Student des coefficients estisoit présentées entre
parenthésés et la derniére colonne présente deux statistipoes évaluer la
pertinence des régressions réalisées : la prenmesure la fréquence des
dépassement$(éq. Hitg des VaR 95% estimés (quantile a 5%) et la sexond
la somme de la valeur absolue de ces dépasseniaiits Hits présentée entre
crochets).

Le Panel A présente les résultats des estimatioes an terme auto-
régressif. Les spécifications 1 a 3 considerenvdembles prédictives standards
qui integrent des variables financieres telles lgggaux interbancaires, le taux
d’'intérét a 10 ans, les prix immobiliers et lesioboursiers. La fréquence des
dépassements (les observations ou la croissanegpdeduction industrielle est
inférieure au quantile estimé) apparait relativemanoche de la fréquence
attendue (5%) quel que soit le modele. Les spétifins 4 a 12, qui intégrent
les différents indicateurs de stress financienmettent d’obtenir également des
dépassements a des fréequences en ligne avec lesttéftlus. La prime de
financementDEF, parait capturer toute I'information contenue dessautres
indicateurs de stress financier. En effet, pour dpécifications 6 a 12, qui
integrent alternativement plusieurs indicateurdeatesions financieres, c'est la
seule qui apparait toujours significative. Notonse gla spécification 6,
relativement parcimonieuse puisqu’elle montre seel® deux variables
significatives, présente une fréquence de dépasgefdg®%) proche des 5%
attendus et une mesure de la taille des dépassemanhi les plus basses
(8,9%).

12 Ces statistiques de Student ont été calculéeriagiane méthode classique de ré-échantillonnage
par « bootstrap des paires.
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Tableau 1. Estimations prédictives de la croisganc
de la production industrielle (quantile a 5%)

# Const. CPI DIP LIBOR GB10 HP PSP TED DEF RS FHitp
(t-stat)  (-stat) (-stat) (-stat) (-stat) (-stat) ¢-stat) (-stat) (-stat) (-stat) [Taille Hitg

Panel A : modeles avec terme auto-régressif

1 -0,008 0,000 0529 0,000 0,047
(-5,399) (-0,826) (4,519) (-1,292) [0,101]
2  -0010 -0,001 0530 -0,001 0,001 0,042
(-4,821) (-1,534) (4,299) (-1,375) (0,979) [0,091]
3  -0003 0000 0231 -0,001 0000 0,000 0,000 0,065
(-2,069) (-0,825) (2,493) (-4,138) (1,247) (2,128) (1,493) [0,120]
4 -0,004 0,000 0275 0000 0,000 0000 0,000 -0,004 0,060
(-3,363) (-0,817) (3,128) (0,982) (-1,046) (1,552) (1,562) (-3,721) [0,090]
5 -0003 -0001 0,061 0000 0,000 0,000 -0,006 0,065
(-2,400) (-2,096) (0,736) (1,261) (-0,747) (0,752) (-3,524) [0,125]
6 0000 0000 0138 -0,001 0,001 0,000 0000 -0,001 -0,007 0,056
(-0,785) (-1,477) (1,710) (-1,908) (1,980) (1,456) (0,906) (-1,063)-4,851) [0,089]
7 0000 -0,001 0078 -0,001 0,001 0,000 -0,001 -0,007 0,058
(0,483) (-2,461) (0,894) (-2,909) (2,854) (1,408) (-0,683)(-4,830) [0,099]
8 -0001 0000 0243 0000 0,000 0000 (0,000) -0,002-0,004 0,000 0,058

(-0,641) (-1,323) (2,589) (-0,791) (0,713) (0,817) 0,620 (-1,319)-2,448) (-0,588)  [0,103]
9 -0006 -0,001 0,325 -0,001 0001 0000 (0,0000 -0,001 -0,001 -0,001 580
(-2,860) (-1,857) (3,546) (-1,753) (1,863) (0,599) 1,870 (-0,589X-0,591) (-1,778)  [0,094]

10 0,000 0,000 0,175 -0,001 0,001 0,000 (0,000 -0,001 -0,007 0,005 0,058
(0,687) (-0,966) (2,001) (-1,772) (1,970) (0,696) 0,789 (-1,016)-4,810) (0,757)  [0,095]
11 0,000 0,000 0,144 -0,001 0,001 0,000 (0,000) -0,001 -0,007 -0,039 0,054
(0,887) (-1,585) (1,826) (-2,113) (2,095) (1,118) -0,674 (-0,875)-5,494) (-0,857)  [0,085]
12 0,000 -0,001 0,089 -0,001 0,001 0,000 (0,000) -0,002 -0,006 0,000 0,054

(0,592) (-1,816) (1,209) (-1,726) (2,213) (1,729) 0,712 (-1,245)-4,509) (-0,732)  [0,095]

Panel B : modéles sans terme auto-régressif

13 -0,006 0,000 0,000 0,051
(-3,217) (-0,736) (-0,923) [0,177]
14 -0,016 -0,001 0,002 0,003 0,049
(-6,791) (-1,852) (-4,590) (4,884) [0,122]
15 -0,006 0,000 0,001 0,001 0,000 0,000 0,056
(-2,971) (-0,789) (-3,732) (2,262) (2,799) (0,852) [0,126]
16 -0,008 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 -0,005 0,049
(-5,181) (-0,711) (-0,902) (3,278) (2,058) (1,510) (-3,859) [0,104]
17 -0,010 -0,001 0,000 0,001 0,000 -0,008 0,047
(-6,787) (-1,632) (1,111) (4,681) (3,093) (-6,573) [0,090]
18 0,000 -0,001 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 -0,007 0,056 0,056
(0,684) (-1,899) (-4,246) (3,475) (0,690) (1,706) (0,787) (-5,974Y0,097)  [0,097]
19 0,000 -0,001 0,001 0,001 0,000 0,002 -0,006 0,058
(-0,796) (-1,868) (-2,011) (2,361) (2,799) (-1,358) (-4,236) [0,096]
20 0,000 -0,001 0,001 0,001 0,000 0,000 -0,002 -0,007 0,000 0,056
(0,798) (-2,650) (-2,078) (2,706) (0,606) (1,345) (-1,104)-5,130) (-0,793)  [0,089]
21 0,000 -0,001 0,001 0,001 0,000 0,000 -0,002 -0,007 0,000 0,054
(0,849) (-2,658) (-1,715) (2,430) (0,809) (0,866) (-1,246)-5,481) (0,756)  [0,090]
22 0,000 -0,001 0,001 0,001 0,000 0,000 -0,002 -0,007 0,001 0,056
(0,721) (-2,214) (-2,096) (2,648) (1,346) (0,679) (-1,019X-4,913) (0,641)  [0,091]
23 0,000 -0,001 0,000 0,001 0000 0,000 -0,003-0,006 -0,003 0,054
(0,941) (-2,072) (-1,086) (1,664) (1,209) (0,898) (-1,941)-4,214) (-0,747)  [0,091]
24 0,000 -0,001 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 -0,008 0,000 0,054
(0,475) (-2,976) (-3,368) (2,997) (0,668) (1,639) (-0,498)-5,902) (-0,608)  [0,089)]

Source :Datastream, Bloombergt FRED Il databasgdonnées mensuelles de mars 1975 a juillet 20&8. L
statistiques significatives au seuil de 5% appsesis en caractéres gras. La colorR8 correspond
alternativement et respectivement aux variaBlekC, PBKS RBKS2VIX. Calculs des auteurs.



Le Panel B présente les résultats des estimatamsterme auto-régressif.
L'absence de ce terme dégrade légerement les msediee taille des
dépassements mais n'a que peu d’'impact sur lesdregs de dépassements.
La spécification 18, qui correspond a la spéciiicaté sans terme auto-
régressif, confirme qu’'il s’agit d’'un modele relement parcimonieux avec
une bonne qualité d’estimation. Surtout, les réssilles estimations sans terme
auto-régressif confirment que la varialid&F résume l'information contenue
dans les autres indicateurs de stress financieandyul s’agit d'estimer le
guantile a 5% de la croissance de la productionstictlle.

Ces résultats indiquent que les variables de dar@gciere ont un impact
sur la VaR de la production industrielle. Ces \Jzlga apparaissent
significatives et les mesures de pertinence degigioés sont améliorées. |l
ressort toutefois qu’un modéle réduit n’'incluaneda prime de financement
(DEF) comme facteur de stress financier permet d’obtdas prévisions du
guantile a 5% de la production industrielle tousstsatisfaisantes. Ce résultat
peut étre lié au poids de lintermédiation bancaimecte plus modeste aux
Etats-Unis qu’il ne I'est dans la zone Euro.

Le graphique 2 présente I'évolution de la croissade la production
industrielle et ses VaR conditionnelles a 95% e&tisna partir de spécifications
qui, respectivement, incluent et n’'incluent pasatteur de stress financier (les
régressions #14 et #16 du tableau 1). Ce graphitprére que I'estimation du
guantilie a 5% de la croissance de la productionustictlle est
significativement améliorée par lintroduction d’'udacteur financier (ici la
prime de financemenDEF).

Par ailleurs, un test d’'inégalité entre les coedfits estimés pour différents
guantiles ainsi qu’une comparaison des quantilésés dans deux états de la
nature différents suggerent que les premiers deantextrémes estimés
(inférieurs a 15%) sont plus sensibles aux factdersanté financiere que les
autres quantiléd En effet, les coefficients estimés dans le cades
régressions quantiles peuvent s’interpréter comiaffel de la variation
marginale d’'une variable explicative sur le quantipécifié de la variable
dépendante.

Par exemple, dans le cadre des spécifications #6 édu tableau 1) pour
prévoir le quantile a 5% de la croissance de ladyeton industrielle, les
coefficients estimés des variablE&D et DEF sont respectivement de -0,4% et
-0,7% (et significatives au seuil de 1%). Les mérnesfficients dans une
régression prédictive du quantile 50% sont estitogas les deux a 0,1% (avec
le coefficient de la variabl€ED non significatif au seuil de 5%).

Ces tests d'inégalité des coefficients indiquentuustress financier a
davantage d’'impact (négatif) sur le quantile a 5% sur la médiane (quantile a
50%). Cela signifie, que les dysfonctionnements$ideermédiation financiére
accroissent la probabilité de désastre économiguieaécession sévere.

13 Résultats disponibles auprés des auteurs.



Graphique 2. Croissance de la production induskeiett ses VaR 95%

conditionnelles (modeles avec/sans facteur dessfieancier)
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Source :Datastream Bloomberg et FRED Il databasdonnées mensuelles de mars 1975 a juillet 2012ulSa
des auteurs.

CONCLUSION

A partir de régressions quantiles, nous avons év#impact du stress
financier sur le risque de désastre économiquecdtite d’analyse nous a
permis d’estimer la distribution conditionnelle kctivité réelle. Nous avons
montré a partir de données sur les Etats-Unis gsiénddicateurs de stress des
intermédiaires financiers ont un impact sur la \@&% de I'activité réelle.

Les dysfonctionnements des intermédiaires finaacieont pour
conséquence un risque de désastre économique ac@stra-dire une
probabilité de récession sévere beaucoup plus grand

Il sera intéressant d’étendre nos analyses mengdsssEtats-Unis, ou le
systeme financier est principalement organisé deorfa anonyme et
décentralisée (finance directe) a d’autres payseretparticulier aux pays
européens ou le systéeme financier est majoritaintman systéme
d’'intermédiation bancaire caractérisé par des ioglat bilatérales et
hiérarchiques (finance indirecte).
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Annexe. Résultats complémentaires a l'intention despporteurs

Tableau A.1. Matrice de corrélation des variables

P CPI LIBOR HP PSP GB10 PBKS RBKS2 TED DEF VIX C K SL

P 1,00 -0,08 0,28 0,55 0,72 0,07 0,64 -0,14 0,21 80,3 -0,16 -0,12 -0,21
CPI -0,08 1,00 0,05 -0,07 0,15 0,13 0,04 0,05 0,04 0,24 -0,07 0,14 0,14
LIBOR 0,28 0,05 1,00 0,26 0,22 0,92 0,22 -0,14 0,82 0,30 -0,07 0,58 0,56
HP 0,55 -0,07 0,26 1,00 0,33 0,14 0,76 -0,37 0,04 70,3 -0,51 -0,33 -0,36
PSP 0,72 0,15 0,22 0,33 1,00 0,07 0,68 -0,17 0,12 -0,26 -0,18 -0,05 -0,18
GB10 0,07 0,13 0,92 0,14 0,07 1,00 0,12 -0,17 0,69 0,34 -0,11 0,53 0,56
PBKS 0,64 0,04 0,22 0,76 0,68 0,12 1,00 -0,42 0,05 -0,38 -0,45 -0,28 -0,34
RBKS2 -0,14 0,05 -0,14 -0,37 -0,17 -0,17 -0,42 1,00 0,06 0,35 0,35 0,29 0,25
TED 0,21 0,04 0,82 0,04 0,12 0,69 0,05 0,06 1,00 0,51 ,130 0,78 0,77
DEF -0,38 0,24 0,30 -0,37 -0,26 0,34 -0,38 0,35 0,51 001, 0,44 0,85 0,86
VIX -0,16 -0,07 -0,07 -0,51 -0,18 -0,11 -0,45 0,35 0,13 0,44 1,00 0,46 0,42
KC -0,12 0,14 0,58 -0,33 -0,05 0,53 -0,28 0,29 0,78 850, 0,46 1,00 0,97
SL -0,21 0,14 0,56 -0,36 -0,18 0,56 -0,34 0,25 0,77 860, 0,42 0,97 1,00

Source :Datastream Bloomberg et FRED Il databasdonnées mensuelles de mars 1975 a juillet 2PL2 production industrielleCPI : indice des prix a la consommatiddBOR: taux
interbancaire a 3 moidP : indice des prix immobiliersPSP: indice S&P 500GB10: taux d'intéréts a 10 an®BKS: indice boursier du secteur bancaire américaindpe® par les
capitalisations boursiereRBKS2: indicateur de la volatilité de I'indice bancaifentabilités mensuelles quadratiqueBED : Ted spread DEF : prime de refinancement (différence de
rendement des obligations privées classées BAAA)AVIX : indice de volatilité de Iindice S&P 50¥1(X), KC : indice de stress financier de la Réserve FéeléimlKansas-City§L : indice
de stress financier de la Réserve Fédérale de-Baiig. Calculs des auteurs.
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Tableau A.2. Estimations prédictives de la craissa
de la production industrielle (quantile a 50%)

# Const. CPI DIP LIBOR GB10 HP PSP TED DEF RS Frég. Hit
(t-stat)  ¢-stat) (-stat) ¢-stat) (-stat) (-stat) (-stat) (-stat) (-stat)  (-stat) [Taille Hits]

Panel A : modéles avec terme auto-régressif

1 0002 -0,001 0298 0,000 0,500
(4,408) (-4,654) (6,773) (-1,978) [1,092]
2 -0001 -0,001 0261 -0,001 0,001 0,498
(-0,887) (-5,045) (6,805) (-5,328) (4,985) [1,055]
3  -0001 -0,001 0219 -0,001 0002 0,000 0,000 0,500
(-1,907) (-556) (4,919) (-8,012) (7,725) (2,401) (2,628) [1,008]
4 0001 -0001 0211 -0,001 0,001 0,000 0,000 -0,001 0,502
(-1,428) (-4,721) (4,706) (-4,499) (6,977) (1,943) (1,794) (-1,756) [1,021]
5 -0,001 -0,001 0245 -0,001 0,001 0,000 -0,001 0,500
(-1,128) (-4,708) (5,96) (-3,686) (6,127) (2,457) (-1,701) [1,034]
6 0000 -0,001 0209 -0,001 0,002 0,000 0000 -0,001 -0,001 0,500
(-0,674) (-4,4) (4,536) (-5485) (7,835) (1,37) (1,497) (-0,968)(-2,308) [0,996]
7 0000 -0,001 0184 -0,00l 0,001 0,000 -0,001 -0,002 0,496
(0,943) (-3,698) (4,01) (-4,341) (5,878) (1,664) (-0,924)(-2,573) [1,015]
8 -0001 -0,001 0172 -0,001 0,002 0,000 0000 -0,001 -0,001 0,000 0,498
(-0,922) (-4,532) (3,887) (-4,407) (7,052) (1,013) (1,378) (-1,074)-1,257) (-0,916)  [0,994]
9 0000 -0,001 0164 -0,001 0,002 0,000 0,000 0,000 -0,001 -0,001 0,500
(-1,003) (-4,922) (3,704) (-5,342) (6,528) (0,967) (1,319) (0,758) (-1,793)-1,36)  [0,998]
10 0,000 -0,001 0,185 -0,00L 0,002 0,000 0,000 -0,001 -0,002 -0,002 0,502
(-1,106) (-5,098) (4,39) (-5,022) (7,448) (1.45) (1,469) (-1,046)(-2,336) (-0,828)  [0,971]
11 0,000 -0,001 01169 -0,00 0,002 0000 0000 -0,001 -0,002 -0,023 0,498
(0,953) (-4,875) (3,687) (-5,437) (7,748) (1,03) (1,69) (-0,845)(-2,698) (-0,904)  [0,97]
12 0,000 -0,001 0205 -0,00l 0,002 0,000 0,000 0,000 -0,002 0,000 0,496

(0,747) (-4,505) (4,601) (-5,422) (7,055) (1,369) (1,552) (-0,641)-2,377) (-0,664)  [0,979]

Panel B : modeles sans terme auto-régressif

13 0,003 -0,001 0,000 0,496
(5,819) (-3,184) (-1,946) [1,15]
14  -0,001 -0,001 0,001 0,001 0,498
(-1,04) (-5,314) (-7,152) (7,016) [1,07]
15 -0,002 -0,001 0,002 0,002 0,000 0,000 0,493
(-3,347) (-6,938) (-11,15) (11,24) (2,949) (3,684) [0,994]
16 -0,002 -0,001 0,001 0,002 0,000 0,000 -0,002 0,502
(-2,396) (-5,62) (-6,05) (10,32) (2,525) (2,775) (-2,651) [1,017]
17  -0,001 -0,001 0,001 0,002 0,000 -0,002 0,500
(-1,849) (-5,616) (-4,675) (8,284) (2,517) (-2,69) [1,025]
18 0,000 -0,001 0,001 0,002 0,000 0,000 -0,001 -0,002 0,502 0,502
(1,695) (-4,865) (-6,383) (10,26) (1,834) (1,741) (-1,983)-3,653) (0,967)  [0,967]
19 0,001 -0,001 0,001 0,002 0,000 -0,001 -0,003 ,
(1,478) (-3,806) (-4,095) (7,09) (1,263) (-1,586) (-4,114) [1,014]
20 0,000 -0,001 0,001 0,002 0,000 0,000 -0,001 -0,003 0,000 0,496
(1,446) (-4,385) (-5,979) (9,68) (1,307) (1,53) (-1,366)(-3,71) (-1,311)  [0,974]
21 -0,001 -0,001 0,001 0,002 0000 0,000 0,000 -0,002 -0,001 0,498
(-1,038) (-4,378) (-7,119) (8,728) (1,056) (1,752) (0,978) (-2,067§-1,999)  [0,988]
22 0,000 -0,001 0,001 0,002 0,000 0,000 -0,001 -0,002 0,003 0,498
(1,177)  (-4,455) (-5,878) (9,195) (1,723) (1,994) (-1,713(-3,418) (1,054)  [0,978]
23 0,000 -0,001 0,002 0,002 0,000 0,000 0,000 -0,003 0,002 0,500
(0,872) (-4,957) (-10,58) (11,12) (2,147) (2,095) (0,822) (-5,004(0,844)  [0,945]
24 0,000 -0,001 0,001 0,002 0,000 0,000 -0,001 -0,002 0,000 0,507
(1,188) (-4,695) (-5,18) (8,75) (1,785) (1,702) (-1,555{-3,127) (-1,274)  [0,983]

Source :Datastream, Bloombergt FRED Il databasgdonnées mensuelles de mars 1975 a juillet 20&8. L
statistiques significatives au seuil de 5% appsesis en caractéres gras. La colorR8 correspond
alternativement et respectivement aux variaBlekC, PBKS RBKS2 VIX. Calculs des auteurs.



Tableau A.3. Estimations prédictives de la craissa
de la production industrielle (quantile a 95%)

# Const. CPI DIP LIBOR GB10 HP PSP TED DEF RS Fréq. Hit
(t-stat)  ¢-stat) (-stat) ¢-stat) (-stat) ¢-stat) (-stat) ¢-stat) (-stat)  (-stat) [Taille Hits]

Panel A : modeles avec terme auto-régressif

1 0011 0,000 -0,020 0,000 0,049
(8,101) (-0,153) (-0,219) (1,254) [0,066]
2 0,000 0000 -0,042 -0,003 0,004 0,060
(0,436) (0,431) (-0,538)(-6,535) (8,514) [0,079]
3 0004 0000 -0072 -0,003 0,004 0,000 0,000 0,036
(1,977) (-0,74) (-1,213)(-5,972) (6,668) (1,815) (1,849) [0,035]
4 0001 0000 -0224 -0,003 0,004 0,000 0000 0,000 0,056
(0,521) (-1,605) (-2,748) (-8,437) (11,20) (3,226) (0,514) (-0,441) [0,064]
5 0004 0000 -0,116 -0,002 0,002 0,000 0,002 0,054
(2,205) (-0,941) (-1,537) (-4,116) (5,878) (0,818) (1,132) [0,067]
6 0000 0000 -0,181 -0,002 0,003 0,000 0,000 -0,002 0,002 0,069
(-0,537) (-0,961) (-2,236) (-3,71) (8,437) (0,631) (0,59) (-1,317)(1,49) [0,072]
7 0000 0000 -0,055 -0,001 0,002 0,000 0,001 0,005 0,058
(0,729) (-1,56) (-0,961) (-3,61) (6,227) (2,328) (-1,039)(3,951) [0,079]
8 0001 -0,001 -0,129 -0,002 0,003 0,000 0,000 -0,002 0,004 -0,001 0,054
(1,043) (-2,36) (-1,677)(-4,193) (7,215) (1,017) (2,53) (-1,199)(2,664) (-1,03)  [0,061]
9 0002 0000 -0083 -0,002 0,004 0000 0,000 -0001 -0,001 -0,001 0,058
(1,054) (-0,968) (-0,933) (-4,453) (7,549) (0,909) (2,688) (-0,769)(-0,74) (-1,55)  [0,073]
10 0,000 0,000 -0,108 -0,002 0,003 0,000 0,000 0,000 0,003 0,009 0,054

(-0,968) (-1,545) (-1,593) (-7,417) (8,077) (2,128) (1,532) (1,332) (2,823) (1,516) O]
11 0,000 -0,001 -0,095 -0,002 0,003 0,000 0,000 0,001 0,004 -0,024 0,056

(0,663) (-1,935) (-1,303) (-6,469) (8,141) (2,298) (1,228) (0,975) (3,021) (-0,863) [0,079]
12 0,000 0,000 -0,172 -0,002 0,004 0,000 0,000 -0,002 0,001 0,000 0,058

(0,716) (-0,941) (-1,884) (-4,267) (9,537) (1,131) (0,826) (-1,582)(0,902) (-0,623) [0,069]

Panel B : modéles sans terme auto-régressif

13 0,012 0,000 0,000 0,049
(9,055) (-0,687) (0,856) [0,07]
14 0,007 0,000 0,000 0,001 0,054
(4,262) (-0,897) (-1,274) (2,995) [0,054]
15 0,000 0,000 0,003 0,004 0,000 0,000 0,056
(1,544) (-1,099) (-8,167) (11,97) (2,625) (1,728) [0,079]
16 0,000 0,000 0,003 0,004 0,000 0,000 0,001 0,060
(1,191) (-1,799) (-7,516) (11,73) (0,961) (1,944) (1,332) [0,073]
17 0,004 0,000 0,002 0,003 0,000 0,001 0,054
(2,058) (0,879) (-4,519) (5,436)  (1,499) (1,176) [0,062]
18 0,000 -0,001 0,003 0,004 0,000 0000 0,003 0,002 0,051 0,051
(-1,501) (-1,699) (-8,403) (11,28) (3,179) (2,361) (2,717) (1,626) (0,071) O]
19 0,002 0,000 0,001 0,003 0,000 -0,003 ~ 0,002 0,054
(1,214) (-1,653) (-2,753) (5,763) (1,969) (-2,486) (1,961) [0,068]
20 0,000 0,000 0,002 0,003 0,000 0,000 0,000 0000 0,000 0,063
(1,379) (0,813) (-5,818) (10,74) (-1,617) (2,659) (-1,808) (1,438) (1,685)  [0,084]
21 0,001 0,000 0,002 0,003 0,000 0000 -0,001 0,003 -0,002 0,049
(1,247) (-1,052) (-4,124) (6,862) (1,326) (0,932) (-1,023)(2,265) (-2,296) [0,066]
22 0,000 0,000 0,002 0,004 0000 0000 0001 0002 0,014 0,054
(-0,645) (-1,135) (-7,467) (9,382) (2,166) (1,009) (1,075) (1,516) (1,489) Of@]
23 0001 0,000 0,002 0,003 0,000 0,000 -0,002 0,003 -0,112 0,051
(1,043) (-1,059) (-3,437) (6,642) (1,371) (1,575) (-1,554)(2,228) (-1,809) [0,07]
24 0,000 0,000 0,002 0,002 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000 0,058
(-1,308) (-1,047) (-5,037) (6,85) (1,486) (1,449) (1,582) (3,08) (-1,346) [0,081]

Source :Datastream, Bloombergt FRED Il databasgedonnées mensuelles de mars 1975 a juillet 2082. L
statistiques significatives au seuil de 5% appseais en caracteres gras. La colorR8 correspond
alternativement et respectivement aux variaBlekC, PBKS RBKS2VIX. Calculs des auteurs.
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La reconstruction des données

L’indice immobilier est construit a partir de l'imd Case-Shiller et de
I'indice OFHEO avant janvier 1987.

Le VIX est un indice de volatilité implicite denklice S&P 500 que le
CBOE (bourse de Chicago) calcule depuis le débsiadaées 1990 a partir des
options cotées a la monnaie, avec une durée ddev&D jours. Le VIX a été
reconstruit avant 1990 a partir de la dispersiorc@pe des titres de I'indice
S&P 500. Le graphigue A.1 présente sur la périaddigponibilité du VIX, le

VIX lui-méme et sa reconstruction a partir de lapairsion en coupe (voir
graphique A.1)

Les indicateurs composites de stress financieradBdserve Fédérale de
Saint-Louis et de la Réserve Fédérale de Kansgs-€iinht élaborés par
Analyses en Composantes Principales (ACP). L’intieedomadaire de la Fed
de Saint-Louis est construit a partir de 18 sédesdonnées depuis 1994
comprenant des données de taux d'intéréts (tauectdd de la Réserve
Fédérale, taux 2 ans, 10 ans, 30 ans du Trésoricameetc) ; des données de
spreadsde taux (courbe des taux du Trésor, courbe desdarporate Ted
spread etc) ; et des données diverses (VIX, indice de valéatilu marché
obligataire,etc). L'indice mensuel de la Fed de Kansas-City esinga lui
construit a partir de 11 séries de données depursef 1990 comprenant des
données despreadsde taux moyensTed spreadspread AAA et 10 ans du
Trésor,etc), et des mesures basées sur le comportement aataaticipé des
prix dactifs (VIX, corrélation entre rendementsadfions et rendements
d’'obligations du Trésoetc). Ces deux indicateurs ont été reconstruits juBqu’
début des années 1990 a partir d’'une analyse epasamtes principales sur
nos autres indicateurs de stress financier. La eoamgon de ces deux
indicateurs avec leur reconstruction qui apparaiisde graphique A.2 montre
gue ces indicateurs sont trés corrélés dans lepdgs de stress méme si des
différences de niveau apparaissent dans les sitisadiites « normales ».
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Graphigue Al. Volatilité implicite (VIX) et sa reconstruction a partir de
la dispersion en coupe de I'indice S&P500 de janvid 990 a juillet 2012
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Source :Datastream Bloomberget FRED Il databasgdonnées mensuelles de mars 1975 a juillet 2012ulSa
des auteurs.

Graphigue A.2. Indicateurs de stress financier (Fed de Saint-Losiet Fed
de Kansas City) et leur reconstruction de janvier 294 a juillet 2012
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Source Datastream Bloomberget FRED |l databasgdonnées mensuelles de mars 1975 a juillet 2012ulSa
des auteurs
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L'observation que les variables de stress finansent significatives est
confirmée par I'examen de la valeur absolue desaskgments des VaR
estimées a partir des deux spécifications #13 ®tdtltableau 1. Le graphique
A.3 présente les valeurs absolues des dépassendentta VaR 95%
conditionnelle de l'activité réelle sans (graphicugérieur) et avec (graphique
inférieur) les facteurs de stress financiers. Laggagdsements apparaissent moins
fréquents et d’amplitude plus modeste dés lorsmtaateur de stress financier
est introduit dans la spécification de la régrassjoantile.

Graphigue A.3. Valeurs absolues des dépassements de la VaR 95%
conditionnelle de l'activité réelle sans (graphiqueupérieur) et avec
(graphique inférieur) les facteurs de stress finarers.
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Source :Datastream Bloomberget FRED Il databasgdonnées mensuelles de mars 1975 a juillet 2012ulSa
des auteurs.
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Le graphiqgue A.4 montre les quantiles conditionngés 2,5% a 50% de

I'activité réelle dans deux états de la natureéddhts (quantiles prévus en mars
2006 et en octobre 2008) ainsi que leur différenceessort que le stress

financier a un impact non seulement sur la locatisamais aussi sur la forme

de la distribution conditionnelle de l'activité aveun risque extréme de

mauvaises réalisations (de récession) bien pluguéar

Graphigue A.4. Les quantiles conditionnels (de 2,5% a 50%) de I&ivité

réelle dans deux états de la nature différents e¢lir différence
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