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ECONOMIE MONDIALE : CONSEQUENCES ECONOMIQUES DE L'INCERTITUDE GEOPOLITIQUE

plans d'investissement sont différés.

Lincertitude géopolitique a enregistré un bond ce mois-ci. Les derniéres
observations de l'indice de risque géopolitique, basé sur le nombre d'ar-
ticles de journaux évoquant des bouleversements géopolitiques, se situent
dans les deux centiles supérieurs de la distribution historique (graphique
1) Cela pose la question des conséquences économiques possibles en cas
de maintien d'une incertitude élevée. L'un des principaux facteurs est la
réversibilité (ou non) des décisions?. Lorsque l'annulation d'une décision
antérieure représente un co(t tres élevé - comme pour le projet d'inves-
tissement d'une entreprise -, il est logique d'attendre que l'incertitude ait
suffisamment reflué. Cependant, cela a aussi un coGt. Le report d’'un projet
est synonyme de contribution manquée aux bénéfices de l'entreprise - le
co(t d'opportunité de l'attente - ce a quoi s'ajoute le risque de retard pris
sur les concurrents s'ils auront mis en ceuvre leurs plans d'investissement.
Autrement dit, plus l'incertitude est susceptible de durer -la résolution
de l'incertitude prendra beaucoup de temps -, moins une entreprise sera
tentée de différer ses plans d'investissement. Cependant, la décision finale
dépendra également de la perte de rentabilité attendue en cas d'issue
négative et de la probabilité d'une telle issue.

Comme le montre la recherche empirique, l'incertitude géopolitique a un
impact négatif sur L'économie. Ainsi aux Etats-Unis et pour la période al-
lant de 1985 a 2019 « un choc de risque géopolitique induit une baisse
persistante de linvestissernent, de l'emploi, des cours des actions, avec
le repli de l'activité di a la menace comme a la réalisation d'événements
géopolitiques défavorables® » . La rapidité avec laquelle ces conséquences
se manifestent est importante du point de vue économique. On peut s'at-
tendre a une réaction rapide des cours des actions en raison de l'augmen-
tation de l'aversion au risque des investisseurs et de la prime de risque
demandée. Celle-ci entraine une diminution de la valeur actuelle nette des
flux de trésorerie futurs, devenus plus incertains.

Lindice de risque géopolitique, basé sur le nombre d'articles de journaux évoquant des bouleversements géopolitiques, a
enregistré une forte hausse en octobre. Savoir si cela influence les décisions des ménages et des entreprises dépend, entre
autres, de la réversibilité de ces décisions. Si l'on se fonde sur les recherches empiriques relatives aux conséquences d'une
augmentation significative de l'incertitude, le récent bond de l'incertitude géopolitique fait craindre un impact direct et in-
direct - par lincertitude des prix de l'énergie (pétrole, gaz) - sur les dépenses discrétionnaires des ménages et les décisions
d’embauche des entreprises. Ces deux réactions pouvant se renforcer mutuellement. Etant donné que ces décisions sont
facilement réversibles, cet impact pourrait étre assez rapide. Par ailleurs, un impact progressif et retardé est possible si les
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GRAPHIQUE 1
SOURCES: GEOPOLITICAL RISK (GPR) INDEX (MATTEOIACOVIELLO.COM),
BNP PARIBAS

Les investisseurs en actions auront tendance a réagir rapidement a une
telle augmentation en vendant une partie de leurs avoirs car, en cas de re-
pli de l'incertitude, ils pourront facilement revenir sur leur décision du fait
de la faiblesse des colts de transaction. S'agissant des investissements
des entreprises, il convient de distinguer entre les projets déja lancés et
les plans d'investissement. Les premiers seront probablement poursuivis,
amoins que la perte attendue en cas d'issue défavorable soit considérable,
tandis que les seconds peuvent ne pas étre mis en ceuvre, tout au moins
pour le moment.

1 Le risque géopolitique peut étre défini comme « la menace, la réalisation et 'escalade d'événements préjudiciables liés aux guerres, au terrorisme et toutes tensions entre les

Etats et les acteurs politiques qui affectent ['évolution paciﬁque des relations internationales ». L'indice repose sur « la part d _
-Unis, au Royaume-Uni et au Canada ». Source : Measuring Geopolitical Risk, Dario Caldara and Matteo lacoviello, Ame-

préjudiciables dans de grands journaux publiés aux Etats

articles faisant état d'événements géopolitiques

rican Economic Review 2022, T12(4): 1194-1225. Les données sont disponibles sur www.matteoiacoviello.com.

2 Ce qui suit s'inspire d'Investment and uncertainty: the value
d’Angleterre, Imperial College Business School, Londres, 20 mai

o{g{%/t/ngfor news, discours prononcé par Ben Broadbent, vice-gouverneur pour la politique monétaire, Banque

3 Source : voir note de bas de page 1. En s'appuyant sur des données internationales et des indices pays couvrant une période de 120 ans, les auteurs montrent également que
les valeurs les plus élevées de L'indice de risque géopolitique sont associées a une diminution de la croissance attendue du PIB et a une augmentation des risques a la baisse de la

croissance du PIB.
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En conséquence, l'impact négatif de l'incertitude sur les investissements
de l'ensemble des entreprises, ainsi que sur la croissance économique,
augmenterait progressivement. Les entreprises peuvent aussi réagir en
prenant des décisions qui sont réversibles comme celles de recourir a des
consultants, de revoir la taille des budgets de marketing ou d'ajuster re-
crutements et licenciements. D'aprés une étude menée par la Banque de
la Réserve fédérale de Dallas*, en période de forte incertitude macroéco-
nomique - un concept, a L'évidence, plus large que celui de lincertitude
géopolitique - les entreprises américaines réduisent les embauches. Elles
licencient aussi davantage, peut-étre en raison de la hausse de 'épargne
de précaution des ménages en réponse a une incertitude élevée et, par
conséquent, de la baisse de leurs dépenses. « Face a une diminution de la
demande, les entreprises peuvent estimer qu'il est plus facile de procéder
a des ajustements de main-d'ceuvre plutét que du capital, dont les codts
pourraient étre plus élevés ».

Dans la mesure oU les entreprises investissent moins, la demande de
main-d'ceuvre reculerait également en raison de la complémentarité de
ce facteur avec celui du capital. La recherche portant sur des entreprises
européennes de 25 pays arrive a des conclusions similaires. Lorsque l'in-
certitude est plus importante, les entreprises ont tendance a réduire les
embauches ou a ne pas renouveler les contrats temporaires. Limpact
négatif de l'accroissement de lincertitude sur le marché du travail peut
influer sur les dépenses des ménages. Dans la zone euro, il existe une
corrélation étroite et négative entre les plans d’embauche des entreprises
et les anticipations de chdmage des ménages (graphique 2).

En conséquence, la décision des entreprises de différer leurs plans de re-
crutement du fait d'une augmentation de l'incertitude macroéconomique
suscitera probablement linquiétude des ménages a l'égard des pers-
pectives d'emploi, ce qui peut influencer leurs décisions de dépense et
d'épargne. Une recherche récente a montré que « ‘augmentation de l'in-
certitude conduit les ménages a réduire sensiblement leurs dépenses en
biens et services non durables au cours des mois suivants ainsi que leurs
achats de certains biens et services durables et de luxe® » .
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ZONE EURO: PERSPECTIVES DE CHOMAGE DES MENAGES ET

PERSPECTIVES D'EMPLOI DES ENTREPRISES

— Perspectives du chdmage dans les 12 prochains mois
e Perspectives des industriels sur l'emploi dans les mois a venir
— Perspectives dans le secteur des services sur l'emploi dans les 3 prochains mois

40

20

-20
-40

-60
1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

GRABHIQUER SOURCES: COMMISSION EUROPEENNE, BNP PARIBAS

En conclusion, si l'on se fonde sur les recherches empiriques relatives aux
conséquences d'une augmentation significative de l'incertitude, le récent
bond de l'incertitude géopolitique fait craindre un impact direct et indirect
-via l'incertitude des prix de l'énergie (pétrole, gaz)- sur les dépenses dis-
crétionnaires des ménages et les décisions d'embauche des entreprises.
Ces deux réactions pouvant se renforcer mutuellement. Etant donné que
ces décisions sont facilement réversibles, cet impact pourrait étre assez
rapide. Par ailleurs, un impact progressif et retardé est possible si les
plans d'investissement sont différés.

William De Vijlder

4 Source : Uncertainty and Labor Market Fluctuations, Soojin Jo et Justin J. Lee, Banque de la Réserve fédérale de Dallas, document de travail n°1904, 2 juillet 2019.
5 The effect of macroeconomic uncertainty on household spending, Olivier Coibion, Dimitris Geor%arakos, Yurily Gorodnichenko, Geoff Kenny at Michael Weber, IZA - Institute of

Labor ECconomics, document de travail n°14213, mars 2021, Les dépenses de santé concernent en ¢ | AMmENS | )
um, coiffure. En ce qui concerne les dépenses discrétionnaires, les bi

les produits et services de soins personnels qui sont touchés on trouve maquillage, Pa&j ) : ¢
s de forfaits vacances et de grands produjts de luxe (bijoux colteux). «Les coefficients pour

e

cinéma, l'adhésion au gymnase, etc. sont impactes negativement alnsi que tes acha

re autres l'dssurance maladie, les'examens médicaux, les ﬁresc&iptir?ns. Parn&i
ets de théatre et de

d'autres catégories de Diens durables sont également négatifs mais ne sont pas statistiqguement significatifs. Cela refléte probablement, en partie, le fait qu'il y a moins d'achats
de ces biens (surtout des voitures et des maisons) observés dans les données qui rendent l'estimation moins précise.»
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