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RESUME

Dans cette étude, I'auteur vise principalement trois objectifs. Premierement, il cherche a savoir
si la bonne tenue de I'économie ameéricaine observée ces dernieres années est imputable a une
poussée du PIB potentiel. Deuxiemement, il tente de déterminer quelles sont les variables
reliées a l'offre globale dont la tendance pourrait expliquer I'évolution du potentiel de
'économie. Finalement, l'auteur tente d’observer si, au cours des derniéres années,
I’économie américaine était, malgré tout, en situation de demande excédentaire. La méthode
utilisée consiste a estimer un VAR structurel a six variables dont on extrait la composante
permanente du PIB (c.-a.-d. le PIB potentiel) a I'aide de restrictions imposées aux effets a long
terme des chocs structurels. Le modéle permet d’identifier trois types de chocs d’offre dont
deux sont explicitement reliés a la tendance de la productivité de la main-d’ceuvre et du taux
d’'activité. Ces deux variables ont été sélectionnées parmi un ensemble de dix indicateurs
reliées a l'offre globale a I'aide d’un critére empirique introduit dans cette étude. L'auteur
conclut que 84 % des fluctuations du PIB potentiel a long terme s’expliquent par les chocs
modifiant les tendances de la productivité de la main-d’ceuvre et du taux d’activité. De plus,
depuis 1995, le PIB potentiel affiche une croissance nettement plus élevée que sa moyenne
historique, en raison d’'une augmentation de la tendance de la productivité et, dans une
moindre mesure, de celle du taux d’activité. Il ne faut pas pour autant conclure a I'absence de
toute menace inflationniste, puisque I'écart de production lié & des modifications de la tendance
de l'inflation indique une demande excédentaire de I'ordre de 1%. La hausse de la tendance
de linflation n’est que trés peu visible, puisqu’elle est occultée par des chocs de demande
réelle ayant poussé temporairement l'inflation a la baisse.



ABSTRACT

This study has three main objectives: first, to determine whether the good performance of the
U.S. economy observed in recent years is attributable to an upsurge in potential GDP; second,
to identify the variables related to aggregate supply, whose trend might explain the evolution
in economic potential; finally, to observe whether, despite everything, the American economy
was in a situation of excess demand in recent years. The methodology used is to estimate a
structural VAR with six variables from which the permanent component of GDP (i.e., potential
GDP) is extracted using restrictions on the long-run effects of structural shocks. The model
makes it possible to identify three types of supply shocks, two of which are explicitly related
to the trend of labour force productivity and of the participation rate. These two variables have
been selected from a set of 10 indicators related to aggregate supply using an empirical
criterion introduced in this study. The author concludes that 84 per cent of the fluctuations of
long-run potential GDP are explained by shocks modifying the trends of labour force
productivity and the participation rate. Furthermore, since 1995, the growth rate of potential
GDP has been clearly above its historical average because of an increase in the trend of
productivity and, to a lesser degree, in the trend of the participation rate. However, one cannot
therefore conclude that there is no inflationary threat, since the output gap related to changes
in the trend of inflation shows an excess demand of around 1 per cent. The rise in the trend of
inflation is only very slightly visible, since it is hidden by certain real demand shocks that have
temporarily driven inflation down.
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Les statistiques récentes indiquent que nous vivons maintenant dans une économie
ou l'offre et la demande sont fondamentalement en équilibre... Nous devons bien
comprendre que la croissance n’est pas une cause d’inflation et qu’a I'instar de la
musique disco, des pantalons a pattes d’éléphant et autres reliques des années 70,
la théorie contraire doit étre reléguée au musée des idées fausses...

— Jack Guynn, président de la Réserve fédérale d'Atlanta.

Il n'existe aucune preuve claire d’une rupture de la tendance de la productivité...

— Laurence H. Meyer, gouverneur de la Réserve fédérale.

1. Introduction et sommaire

Depuis quelques années, I'évolution économique aux Etats-Unis est difficile & interpréter a
I'aide des modéles reposant essentiellement sur des facteurs de demande. Le taux de chdmage est
a son niveau le plus faible depuis 1970, la croissance économique est vigoureuse et la poussée de
linflation que plusieurs attendaient ne s’est pas encore manifestée. On voit bien une tendance
récente a la hausse des colts de main-d’ceuvre, mais la productivité est également en forte
progression.

Une explication possible qui nous vient rapidement a I'esprit consiste a imputer la bonne
tenue de I'économie américaine a des facteurs reliés essentiellement a 'offre globale et non pas
uniquement a la vigueur de la demande. En effet, plusieurs indicateurs concourent a une poussée
du potentiel de I'économie américaine en cette fin des années 90 : le taux d’activité est en hausse,
les investissements en biens de capital (hotamment les investissements en logiciels et en matériel
informatique) sont trés importants et, depuis 1995, la productivité de la main-d’ceuvre est en forte
progression. Finalement, la baisse récente du ratio de la dette du secteur public au PIB pourrait
également favoriser un accroissement du rythme de croissance du PIB potentiel, notamment par le
biais d’'une baisse du taux d'intérét et des distortions causées par les interventions du secteur
public.

La banque centrale des Etats-Unis se préoccupe de cette question. Récemment, son président
a fait état de la récente poussée de la productivité en affirmant qu’elle est probablement liée a des
facteurs permanents. Certains, notamment le gouverneur Laurence H. Meyer, constestent ce point
de vue, affirmant qu’il s’agit d'un effet transitoire qui n’affecte pas le potentiel de I'économie.
Dans ce contexte, il est intéressant de constater que le directeur de la recherche de la Réserve



fédérale de Minneapolis, Arthur J. Rolnick, a récemment mentionné que plusieurs modeéles
utilisés par la banque centrale des Etats-Unis ne fonctionnent tout simplement plus, puisqu’ils
reposent fondamentalement sur des facteurs de demande et gu’ils ne tiennent pas suffisamment
compte de I'offre globale.

Plusieurs auteurs ont utilisé des VAR structurels pour tenter de décomposer les fluctuations
de la production en composantes liées a la demande et au potentiel de I'économie. A ce égard, on
peut notamment citer Blanchard et Quah (1989) et Shapiro et Watson (1988).

Dans la méme veine, des travaux importants ont été effectués a la Banque du Canada dans
I'estimation des écarts de production et du PIB potentiel. Par exemple St-Amant et van Norden
(1997) ont mis en lumiére les lacunes inhérentes a I'estimation de ces variables économiques
faites a partir du filtre HP. Plus récemment, Lalonde, Page et St-Amant (1998) ont utilisé des VAR
structurels a cing variables pour estimer des écarts de production (et par voie de conséquence un
PIB potentiel) pour le Canada, les Etats-Unis et I'Allemagne. Il ressort de ces travaux qu’aux
Etats-Unis la demande excédentaire enregistrée a la fin des années 90 ne serait pas aussi
importante que la vigueur de I'économie I'aurait laissé croire, en raison d’'une hausse simultanée
du potentiel. Toutefois, ces auteurs n'ont pas identifié les sources de cette augmentation récente
du PIB potentiel.

L'apport premier de la présente étude est d’enrichir la spécification des VAR structurels par
I'ajout de variables reliées a I'offre globale, lesquelles pourraient expliquer I'évolrgmentedu
PIB potentiel. En plus d’identifier les composantes transitoires (que I'on associe généralement
aux chocs de demande) et permanente du PIB réel, I'étude permet de décomposer I'estimation du
PIB potentiel en composantes distinctes reliées a différents types de chocs d'offre et, ainsi de
déterminer les causes d'une éventuelle hausse du rythme de croissance du potentiel de
I’économie. Utilisant une méthodologie similaire, Shapiro et Watson (1988) ont décomposé la
tendance du PIB réel en trois éléments : un qui est lié aux chocs modifiant la tendance des heures
travaillées, un autre relié a la composante permanente du prix du pétrole et une derniére liée a tous
les autres chocs modifiant la tendance du PIB réel (les auteurs considerent ces chocs comme étant
de nature technologique). Le choix des variables (notamment celles liées a I'offre globale) a
inclure dans un VAR structurel est soit guidé par un modele macroéconomique théorique soit
effectué d’une fagon plus ou moiasl hoc Cette question est importante puisque les résultats des
VAR structurels sont souvent sensibles au choix des variables. La présente étude propose de
choisir les variables que I'on croit relieées a I'offre globale en fonction d’un critére empirique. Ce



critére consiste essentiellement & sélectionner la combinaison d’indicateurs de I'offre globale qui
maximise I'explication a long terme des fluctuations du PIB potentiel. Parmi un ensemble de dix
variables pouvant potentiellement expliquer une hausse récente du PIB potentiel, j'ai sélectionné,
sur la base de ce critére, la productivité de la main-d’ceuvre et le taux d’activité. La présence de la
productivité de la main-d’ceuvre dans le modéle permet également de fournir des éléments de
réponse a la question de la nature temporaire ou permanente de la hausse récente de la
productivité.

Le modele inclut les variables suivantes en premiere différence : la productivité de la main-
d’ceuvre, le taux d’activité, le PIB réel, I'inflation, le taux de chdmage et le taux d’intérét réel des
fonds fédéraux (le taux de croissance annualisé de I'lPC global est utilisé comme approximation
du taux d’inflation anticipé). Le VAR contient huit retards et la décompostion de Blanchard-Quah
permet d’identifier six chocs structurels, dont trois chocs ayant un effet permanent sur la
production (chocs d’'offre) et trois chocs transitoires (chocs de demande). Le modele identifie un
choc d'offre lié a la tendance du taux d’activité, un autre lié a la composante permanente de la
productivité et un choc d’offre « résiduel ». Il est a noter que le choc modifiant la tendance de la
productivité n’influence pas la composante permanente du taux d’activité et vice-versa, ce qui
semble indiquer qu’il n’y a pas de confusion entre les chocs de productivité et les chocs du taux
d’activité.

Il appert que les chocs modifiant les tendances du taux d’activité et de la productivité
expliquent, dans I'ensemble, 84 % de la variance de long terme du PIB potentiel dans une
proportion pratiquement équivalente. De plus, il semble y avoir un lien important entre les chocs
d’offre résiduels et les chocs pétroliers. Le modéle impute une part importante de la baisse de la
production enregistrée en 1982 a des chocs de demande et plus particulierement a des chocs
monétaires, alors que la récession de 1990 a 1991 s’explique par des chocs de demande réelle
négatifs et par une baisse importante du PIB potentiel, elle méme imputable a des chocs qui ont
modifié les tendances de la productivité et du taux d’activité. Cette baisse du PIB potentiel
attribuable a une diminution de la tendance du taux d’activité pourrait s’expliquer par les
restructurations majeures effectuées par les entreprises et par le secteur public. Par la suite, en
1996, les chocs de tendance de la productivité ont contribué a accroitre la croissance du PIB
potentiel, tandis que les chocs affectant la tendance du taux d’activité ont poussé le PIB potentiel
a la hausse en 1997.



Depuis le milieu de 1997, la contribution positive des chocs de productivité a la croissance du
PIB potentiel est en hausse, et le modele prévoit que les chocs de productivité pousseront la
croissance du PIB potentiel au-dela de sa composante déterministe en 1998 et en I'an 2000. Selon
les estimations, la hausse de la productivité enregistrée depuis 1995 est imputable a une
augmentation de la tendance de la productivité et non pas a des facteurs transitoires. Cette poussée
de la tendance de la productivité reflete peut-étre le fruit des investissements massifs en biens
d’équipement réalisés par le secteur privé depuis la derniére récession. Un modele exploratoire
semble le montrer.

Finalement, certains facteurs qui ont ces derniers temps entrainé temporairement I'inflation a
la baisse masquent une hausse tendantielle de linflation et une demande excédentaire liée a la
tendance de linflation qui se chiffre & environ 1%. Ces facteurs pourraient refléter la récente
appréciation de la devise américaine, la baisse du prix des matiéres premieres et la crise asiatique.

Le reste de I'étude se divise en quatre sections. La prochaine, qui est la section 2, traite de la
meéthodologie des VAR structurels, la troisieme présente les données et décrit les criteres utilisés
dans la sélection des variables et la derniere analyse les résultats.

2. Meéthodologie

La présente section décrit la méthodologie des VAR structurels ainsi que la structure du
modele retenu. Le lecteur intéressé par les critéres qui ont guidé le choix des variables du modéle
pourra se référer a la section 3. Comme il a été indiqué précédemment, le modele comprend les
séries suivantes en premiére différence : la productivité de la main-d’cegvre (), le taux
d’activité (tx), le PIB réel § ), le taux d'inflationtf ), le taux de chdmage ( ) et le taux d’intérét
réel de court termer¢ ). Nous supposons ces variables stationnaires en premiére différence,
comme semblent le confirmer les tests de racine unitaire présentés a la section 3. Les chocs et les
variables du modele structurel peuvent étre exprimés de la fagon suivante :
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ou €pr s Eix 1 OtEg représentent les trois chocs ayant un effet permanent sur la production et
gue I'on associe a trois vecteurs de chocs d'offre distincts : le premier est lié a tout type de chocs
affectant latendancede la productivité, et ce,quelle qu’en soit la sourgde second est lié a tout
type de choc ayant un effgermanentsur le taux d’activité et le troisiéme est un vecteur de
chocs d'offre dont on ne connait pas la source, soit, le vecteur des chocs d’'offre résiduels. Le
vecteure,, est un choc ayant un effet transitoire sur la production et un effet permanent sur
linflation. 1l est donc associé aux chocs monétaires. Par hypothése, seules les autorités
moneétaires peuvent influencer la tendance de linflation. J'utilise ici la méme restriction que
Lalonde, Page et St-Amant (1998). Finalement, les vectgyrs ¢, et représentent les chocs qui
ont un effet transitoire sur la production ainsi que sur l'inflation. Je les traite comme étant un
simple et unique vecteur de chocs de demande réelle.

Nous pouvons écrire la représentation moyenne mobile du modeéle structurel de la fagon
suivante :

Z, =T (0)g, +T g _ 14755 _o+... =T(L)g (2)

ou, E(g,g,) = | . Les élements de la diagonale sont considérés, aux fins de simplification,
comme égaux a 1.

Dans le but d’estimer le modeéle structurel, jestime d’abord la forme réduite autorégressive
du modele :

Zi = zp 1nizt—i+et (3)

oup estle nombre de retardsept  un vecteur de résidus estimégégep) = >
Etant donné que le processus stochastique est stationnaire, la représentation moyenne mobile
de I'équation 3 est définie par la relation suivante :

Z, = g+Cig_1+Che_,+... = C(L)g (4)

1. Les autres chocs structurels du modéle ne peuvent qu'avoir un effet transitoire sur la productivité, étant donné les
restrictions que j'ai imposées.

2. Selon le modéle utilisé, les cho&tﬁr peuvent également avoir un effet permanent sur le taux d’activité. Or, selon

les résultats empiriques, ils n’en ont pas. De plus, les autres chocs structurels peuvent avoir un effet transitoire sur
le taux d'activité.



Les résidus de la forme réduite sont donc liés aux résidus structurels de la fagon suivante :

e = (0)g, dou, (5)
E(ee) = M(0)r(0)' puisqueE(eeg,) =1 . (6)
De plus, la matrice des effets de long terme des chocs de forme réQ(itg, est reliée a la
matrice équivalente des chocs structure(d,) , comme suit :
r(1) = C(1)r(o) (7)

L'identification du modele structurel exige d’'imposer suffisamment de restrictions pour
identifier les 36 éléments de(0) . La décomposition de Blanchard-Quah consiste a imposer des
restrictions a la matrice des effets a long terme des chocs structurels (¢.{dd. ) au lieu
d'imposer une structure de prédétermination des différentes variables par des restrictions
appliquées a la matrice des effets comtemporains des chocs structurels [q.63-d. ). Buisque
est symeétrique, nous devons imposer quinze restrictions supplémentaires. Pour identifier le
systeme, je pose tout simplement qugl) est triangulaire. Compte tenu de ces restrictions, le
systeme d’équation formé des relations 6 et 7 est résoluble et le modeéle structurel est identifiable.
L'équation qui suit illustre les restrictions imposées a la matrice des effets a long terme des chocs
structurels sur le niveau des différentes variables du modele avec, aux fins de présentation, les
chocs structurels en abscisse et les variables en niveau en ordonnée :
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Je pose donc que seul le chegr peut influencer la productivité a long terme (cinq
restrictions) et que seuls les cho&s el peuvent avoir un effet permanent sur le taux
d’activité (quatre restrictions). De plus, I'hypothese que les trois chocs de demande n’ont pas
d’effet permanent sur la production nous donne trois restrictions supplémentaires. Finalement, le
fait de supposer que les chocs de demande réelle n’influencent pas l'inflation tendantielle fournit
deux autres restrictions. La derniére restrictiogg(= O ) est sans importance, car je traite les
deux chocs de demande réelle comme un seul et unique choc.

Le choix de 'ordonnancement des deux premieres variables est arbitraire. En effet, doit-on
supposer que le choc de la tendance de la productivité n'a pas d’effet permanent sur le taux
d’activité ou supposer que le choc ayant un effet permanent sur le taux d’activité n’a pas d'effet
permanent sur la productivité? Aucune des hypothéses n’influence, a toutes fins utiles, les
résultats, car lorsque I'on fait 'hypothése que les chocs de tendance du taux d’activité n’ont pas
d’effet sur la productivité a long terme, on se rend compte que les chocs qui ont un tel effet
n’influencent pas la tendance du taux d'activité. Ainsi, I'elémept de la mafrich est
pratiguement égal a zéro. Il s’agit donc de deux chocs d’offre distincts, dont I'un affecte la
tendance du taux d’activité et l'autre a un effet permanent sur la productivité. Finalement, les
restrictions visant a différencier les chocs de demande les uns des autres n’affectent pas la
décomposition transitoire-permanente du PIB réel.

Cependant, cette structure de restrictions pourrait comporter potentiellement un probléme
important. Le fait que les différents chocs d’offre puissent avoir un effet permanent sur l'inflation
implique que ces derniers peuvent étre contaminés par une composante monétaire qui générerait
des cycles importants dans le PIB potentiel, alors que ces cycles seraient liés a des chocs de
demande. L'analyse des résultats montre que ce n’est pratiquement pas le cas, puisque les chocs
monétaires expliquent 95% de la variance de l'inflation a long terme.

3. Base de données, choix des variables, tests de stationarité et sélection
du nombre de retards a inclure dans les VAR

Quelles que soient les restrictions de long terme utilisées, I'estimation d’'un VAR structurel
exige d'effectuer au préalable des hypotheses susceptibles d’influencer les résultats. Ces
hypothéses englobent :

i) le choix des variables a inclure dans le modéle;
i) la détermination de leur niveau d’intégration;

iii) la sélection du nombre de retards a inclure dans I'estimation du VAR.



Cette section décrit les criteres sur lesquels je me suis fondé pour traiter de ces trois
guestions. Disons d’entrée de jeu que dans le but d’éviter un éventuel changement structurel qui
serait associé aux différents régimes monétaires, jai d’abord estimé le modele pour la période
allant du premier trimestre de 1970 au premier trimestre de 1998, soit la période post Bretton-
Woods. Par contre, le taux de change effectif du dollar américain a commencé a fluctuer vers
1967. J'ai donc réestimé le modéle pour I'échantillon débutant en 1967. Les résultats ne sont
pratiquement pas sensibles au changement de la période échantiihnaa.va pas de méme si
on débute l'estimation en 1960, ce qui pourrait étre un signe d'un changement structurel.
Conséquemment, les résultats présentés dans cette étude correspondent au modeéle estimé sur
I'échantillon allant du deuxieme trimestre de 1967 au premier trimestre d& 1998

3.1 Choix des variables

Il va de soi qu'il faut inclure le PIB réel dans le VAR et y ajouter I'inflation pour identifier les
chocs monétaires. Lalonde, Page et St-Amant (1998) ainsi que St-Amant et van Norden (1997)
ont conclu que le taux de chbmage et le taux d’intérét réel semblent contenir de I'information
importante pour décomposer le PIB réel, notamment américain, en composantes transitoire et
permanente. De plus, ces deux variables ont un réle considérable dans plusieurs types de modéles
macroéconomiques (c.-a-d. modéle I1S-LM, courbe de Phillips etc.). Tout comme Lalonde, Page et
St-Amant (1998), j'utilise un taux d’intérét directement relié a la politique monétaire (le taux des
fonds fédéraux). King, Plosser, Stock et Watson (1991) utilisent également un taux d’intérét de
court terme dans un VAR a six variables.

Il reste a déterminer les variables « d’'@ffs & inclure dans le modeéle. J'ai décidé de limiter le
nombre de variables du VAR a six dans le but de restreindre le nombre de parametres a estimer et
d’éviter de travailler avec un modele trop complexe et difficile a interpréter. J'ai donc a choisir

3. Le changement le plus notable découle du fait que lorsqu’on utilise I'échantillon débutant en 1970 le& ghocs
affectent la tendance de l'inflation. Qui plus est, ceux-ci impliquent une corrélation positive entre le PIB réel et
linflation. Il semble donc que les cho&,  sont contaminés par des chocs monétaires lorsque I'on utilise cet

échantillon. Pour regler ce probleme, j'ai imposé une structure de restrictions empéchant leg,ghocs d'avoir

d'effet permanent sur l'inflation, tout en continuant de forcer les chocs monétaires a n’avoir qu'un effet
temporaire sur le PIB réel. Les résultats indiquent une relation négative entre les réactions du PIB réel et de

linflation en réaction a un cho€,, . De plus, dans I'ensemble, les résultats sont pratiquement identiques a ceux

obtenus a partir de I'échantillon commencant au deuxiéme trimestre de 1967.
4. Au premier trimestre de 1998, le niveau du PIB réel correspond a la donnée préliminaire.



deux variables liées a l'offre globale parmi celles qui pourraient étre a l'origine d'une
augmentation récente du rythme de croissance du PIB potentiel. Or, plusieurs indicateurs
supportent I'nypothése d’une telle augmentation : les investissements sont en hausse presque
constante depuis 1991, et ce, plus spécialement pour les investissements en machines et matériel,
comme en fait foi le Graphique 1 de 'Annexe 1. Le taux d’activité affiche une nette tendance a la
hausse (voir le Graphique 2 de I'’Annexe 1). De plus, non seulement le nombre d’emplois (en
termes absolus et relatifs) est en progression, mais la productivité de la main-d’ceuvre I'est
egalement (voir le Graphique 3 de 'Annexe 1). Actuellemdnt,d undébat au sein notamment
de la Réserve fédérale concernant le caractere permanent ou transitoire de la hausse du niveau de
la productivité observée depuis 1995. Cette question ne manque pas d'intérét, car les incidences
sur la politique monétaire, de I'une ou de l'autre des possibilités sont diamétralement opposées.
Finalement, la politique du gouvernement visant a éliminer le déficit en 2002 (et la baisse
récente du ratio de la dette publique au PIB qui en résulte), pourrait étre a la source de
'augmentation récente de I'investissement (par le biais d’'une baisse des taux d’intérét réels de
long terme plus faibles et d’'une diminution moins des distortions causées par le secteur public
dans I'économie). Le Tableau 1 qui suit présente I'ensemble des variables d'offre que jai
envisagé d’introduire dans le modéle. Parmi I'ensemble de ces variables, j'ai sélectionné les deux
indicateurs qui minimisaient la contribution du choc d’offre résiduel & la variance a long terme du
PIB potentiel (ou du PIB ce qui revient au méme, puisque nous associons la composante
permanente du PIB au potentiel de I'économie), soit le taux d’activité et la productivité de la
main-d’ceuvre (production réelle par travailleur). Ce critere a I'avantage d’étre empirique et fait
moins appel au jugement dans la sélection des variables a inclure dans le modele. De plus, il
correspond au but de I'étude, qui est de tenter d'identifier le plus possible les sources de
fluctuations du PIB potentiel. Il est a noter que certains indicateurs non présents dans le modéle
peuvent quand méme se manifester par le biais de certaines variables. Par exemple, parmi les
chocse certains peuvent en fait s’avérer étre des chocs d’investissements en machines et

pr
matériel. Ce sera le cas si ces derniers ont un effet permanent sur la productivité.
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Tableau 1 : Variables pouvant expliquer I'évolution récente du PIB potentié

INVESTISSEMENTS REELS (en niveau et en % du PIB)

Investissements en machines & matériel

Investissements en ordinateurs et piéces détaghées

MARCHE DU TRAVAIL

Taux d’activité

PRODUCTIVITE DE LA MAIN-D'EUVRE

Productivité du secteur privé hors secteur agricol
(production réelle par travailleur et production
réelle par heure travaillée)

POLITIQUE BUDGETAIRE

Ratio dette brute au PIB

Ratio des dépenses publiques hors frais en intéréts
au PIB

a. Jai également testé le prix du pétrole en termes réels. De plus, suite a une suggestion
d’'un commentateur, j'ai ajouté le résidu de Solow a la liste précédente.

3.2 Tests de racine unitaire et choix du nombre de retards

Dans le but de déterminer le niveau d'intégration des variables, jai effectué des tests de
racine unitaire Dickey-Fuller augmentés sur le niveau et la premiére difféerence de chacune des
variables, en sélectionnant le nombre de retards a partir de la procédure itérative de Ng et Perron
(1995). Les résultats sont reproduits au Tableau 1 de ’Annexe 2. Abstraction faite de la taille de
I'Etat, je ne peux pas rejeter I'hypothése de la présence d’une racine unitaire dans le niveau des
variables retenues. Le niveau de la taille de I'Etat est quant & lui stationnaire. La présence
éventuelle d’un choc lié & la tendance de la taille de I'Etat dans le modéle exige I'hypothése de
I'existence d’une composante permanente. En conséquence, malgré les résultats du test de racine
unitaire, j’'ai supposé que la taille de I'Etat était intégrée d’ordre 1. Quoi qu'il en soit, cette
variable n'a pas été sélectionnée dans le modéele final. Par ailleurs, I'’hypothese d’une racine
unitaire dans la premiere différence des variables a été rejetée dans tous les cas.
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Pour le niveau de l'inflation et du taux d’intérét réel, j'ai également utilisé un test de Dickey-
Fuller dont la spécification inclut la possibilité d’avoir des termes de moyennes mobiles en plus
des termes autorégressifs. Nous pouvons constater au Tableau 2 de '’Annexe 2 que les résultats
demeurent les mémes. Etant donné I'ensemble des résultats et le fait que je doive travailler avec
un VAR stationnaire, j'ai estimé les difféerents modeles en utilisant la premiére différence de
chacune des variables. Dans le but d’observer la sensibilité des résultats a I'hnypothése de la
présence d’'une racine unitaire dans l'inflation, j'ai également estimé le modele final en spécifiant
I'inflation en niveau. A part le fait que ce modéle ne nous permet pas d’identifier les composantes
monétaires des différentes variabldss résultats sont dans I'ensemble similaires & ceux obtenus
a partir du modéle ou l'inflation est non stationnaire. Le principal changement réside dans le fait
gue, lorsgu’on suppose que l'inflation est stationnaire, le modéle impute une plus grande part de
la récession de 1982 aux chocs affectant la tendance du taux d’activité au détriment des chocs
monétaires.

J'ai sélectionné le nombre de retards du VAR a l'aide du test du ratio de vraisemblance et en
utilisant une stratégie allant du général au particulier a partir d’'un maximum de huit retards. Selon
le seuil de signification retenu, cette stratégie fait ressortir une certaine ambiguité entre sept et huit
retards. Le choix d’'un nombre de retards égal a un multiple de la fréquence des données permet
de prendre en compte des effets saisonniers résiduels. De plus, DeSerres et Guay (1995)
concluent que pour bien identifier la composante transitoire d’'une série a l'aide d’'un VAR
structurel, il faut un grand nombre de retards. Le modéle final comprend donc huit retards.

4. Description des résultats

La présente section décrit les résultats du modéle reposant sur les restrictions correspondant a
la matricel (1) . La période d’estimation va du deuxiéme trimestre de 1967 au premier trimestre
de 1998. La présente section se divise en cinq parties. La premiere analyse I'importance relative
des différents chocs structurels. Les deuxieme et troisieme sections traitent, respectivement, de
I'effet dynamique des choc&yx e, .Les deux dernieres sections présentent les différentes
composantes du PIB potentiel ainsi que les diverses mesures de I'écart de production tant pour la
période passée que pour la période de prévision.

5. Du moins, & partir de la restriction utilisée dans cette étude pour identifier les chocs monétaires.
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4.1 Importance relative des différents chocs structurels

La décomposition de la variance du PIB réel est présentée au Tableau 2 qui suit et la réaction
de la production aux différents chocs structurels est illustrée a I’Annexe 3. Nous pouvons
remarquer qu'a I'impact les différents chocs de demande expliquent 72 % des fluctuations du PIB
réel, alors que les chocs doffre expliquent le reste. Nous pouvons constater également que
'importance relative des chocs de tendance du taux d’activité s’accroit plus rapidement que celle
des chocs modifiant la tendance de la productivité qui ont, quant a eux, un effet plus graduel.
Plusieurs auteurs, dont David (1990), font état de cette propagation dynamique graduelle des
chocs de productivité. A long terme, les chégs Egt  expliquent 84 % de la variance du PIB
réel, alors que le chocs d’offre résiduels n’expliquent que 14 % des fluctuations de la production.
Finalement, il est intéressant de constater que les chocs monétaires n’atteignent leur effet
maximal sur la production qu’aprés un délai de huit trimestres.

Tableau 2 : Décomposition de la variance du PIB réel américain

(t:;'r?]gé?rgs) Chocseg,, Chocs, Chocs, Chags, Chaxgs

1 11 18 o* 7 65

4 26 12 5 9 48

8 34 21 7 14 24

16 32 28 10 10 20

32 34 33 11 8 14

64 35 39 13 5* 7

00 37 47 15 0 1
* Coefficient statistiqguement non significatif a un seuil de confiance de 90% calgulé a
partir de 1000 simulations de Monte-Carlo
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4.2. Effets dynamiques du choc influengant la tendance du taux d’activité

Le Graphique 1 présente la réaction du taux d’activité et du taux de chémage a discchoc et
le Graphique 2, celle du PIB réel et de la productivité. Dans l'interprétation des réactions
dynamiques aux cho@s , il faut se rappeler que ces derniers représentent un amalgame de chocs
qui ont tous la propriété d’'influencer la tendance du taux d’activité, sans qu'ils affectent celle de
la productivité.

Il est nécessaire de distinguer ici les effets de court terme des effets de long terme du choc
affectant la tendance du taux d’activité. A court terme, le dhgc entraine une augmentation du
PIB réel et du taux d’activité. De plus, le choc modifiant la tendance du taux d’activité provoque
une baisse transitoire du taux de chdmage et une hausse temporaire de la productivité de la main-
d’ceuvre. LAnnexe 4 nous montre toutefois qu'il faut tolérer un niveau de confiance inférieur a
90% pour considérer ces deux derniers effets comme statistiquement significatifs. A long terme,
le choc affectant la tendance du taux d’activité entraine une augmentation du PIB réel et du taux
d’activité. Le choctix n’a cependant aucun effet sur le taux de chémage et la productivité a long
terme.

Comme je I'ai mentionné précédemment, plusieurs des effets transitoires du€ghoc
semblent n’étre guére statistiquement significatifs. Il faut donc étre prudent lorsque vient le temps
d’interpréter les effets a court terme. Nous pouvons toutefois relever certains points.
Premierement, il semble que dées I'impact le choc affectant la tendance du taux d’activité se
traduit par une hausse de I'emploi a tout le moins aussi importante que I'augmentation du nombre
de chémeurs, puisque le taux de chémage est légerement en baisse. Deuxiémement,
'augmentation transitoire de la productivité pourrait expliquer le fait que la production dépasse
temporairement son niveau d’ajustement de long terme.

A long terme, la hausse du taux d’activité implique que le nombre d’emplois est en hausse,
puisque I'effet sur le taux de chémage est nul (ce qui n’est pas imposeé). De plus, 'augmentation
permanente du PIB réel semble provenir de la hausse de I'emploi, étant donné que le choc
modifiant la tendance du taux d’activité est par construction neutre par rapport a la productivité a
long terme.



points de pourcentage
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Graphique 1 : Réactions du taux d’activite et du taux de chdmage au chag,
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4.3 Effets dynamiques du choc modifiant la tendance de la productivité

Le Graphique 3 illustre la réaction du taux d’activité et du taux de chdmage a uraf;hoc et
le Graphique 4 montre la réaction du PIB réel et de la productivité. Comparativement au cas du
choce,, , I'ajustement de la production est beaucoup plus graduel. On constate également que le
niveau de productivité dépasse a moyen terme le point d’équilibre final de cette derniére. Cet effet
semble précéder le « surajustement » du niveau de production & moyen terme. A long terme, le
chocsIor entraine une augmentation marginale du chémage, une hausse importante du PIB réel et
une augmentation du niveau de la productivité de la main-d’ceuvre. Le cgoc a un effet
transitoire négatif sur I'inflation et pratiguement aucun effet a long terme. Lefi@insitoire
négatif sur le taux d’activité est relativement peu important. En effet, a I'impact, seulement 10 %
de la variance du taux d'activité est explique par le chgc et cette part décline trés rapidement
par la suite pour converger vers 0 (ce qui n’est pas impose).

Le fait que le choc affectant le niveau de productivité a long terme ne contribue pas a changer
la tendance du taux d’activité signifie que les composantes permanentes de ces deux variables
sont liees a des chocs d'offre différents. Les sources de fluctuations de la tendance de la
productivité sont donc différentes de celles de la tendance du taux d’activité. Par exemple, on peut
penser que la tendance du taux d’'activité est déterminée par des chocs démographiques et par des
changements des politiques des pouvoirs publics en matiere de programmes sociaux, alors que la
tendance de la productivité dépend des chocs technologiques ou des investissements en biens
d’équipement.

Graphique 3 : Réactions du taux d'activité et du taux de chdmage au cheg;,
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Graphique 4 : Réactions de la productivité et du PIB réel au choz:Ior

PIB réel
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4.4  Composantes structurelles du PIB potentiel

A partir de la représentation moyennes mobiles du modeéle structurel, il est possible de
décomposer le taux de croissance du PIB potentiel en trois composantes distinctes : une liée aux
chocse,, , une autre résultant des chegs et une derniere reliée aux chocs d'offre résiduels. Le
Tableau 3 présente I'ensemble des composantes stochastiques du taux de croissance annuel du
PIB potentiel pour la période passée ainsi que pour la période de prevision, qui va de 1998T2 a
2000T4. Le Graphique 5 présente les composantes structurelles du taux de croissance du PIB
potentiel imputables aux choeg, &, . Le Graphique 6 présente les composantes structurelles
du niveau du PIB potentiel imputables aux chocs modifiant les tendances de la productivité et du
taux d’activité. Finalement, I’Annexe 5 montre les intervalles de confiance autour des différentes
composantes du taux de croissance trimestriel du PIB potentiel. Ces derniéres ont été calculées a
partir de 1000 simulations de Monte-Carlo.

On constate qu'au cours des années 70, les chocs affectant la tendance du taux d’activité
étaient la principale source de croissance du PIB potentiel, alors que les chocs d’offre résiduels
ont contribué a freiner I'activité économique. Il est intéressant de noter que les chocs d'offre
résiduels ont retranché 0,80 point de pourcentage & la croissance du PIB potentiel &n 1973

6. Il est a noter que les prévisions reposent sur I'hypothése implicite que les chocs des trimestres postérieurs a
1998T1 sont égaux a zéro. Les résultats représentent donc I'effet des chocs antérieurs a 1998T2 sur les trimestres
de la période de prévision.
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et 0,55 point de pourcentage en 1980, deux baisses qui pourraient étre attribuables aux deux chocs
pétrolierS. De plus, le Graphique 3 de I'Annexe 5 indique que la contribution négative des chocs
d’offre résiduels enregistrée en 1973 est statistiguement significative a un niveau de confiance de
90 %. Selon les résultats, les chocs modifiant la tendance du taux d’activité expliquent une grande
partie de la baisse que la croissance de la production a subie durant la récession de 1990 a 1991.
Cette contribution négative est statistiquement significative a un niveau de confiance de 90%
pendant plusieurs trimestres (voir le Graphique 2 de I'’Annexe 5). Cette baisse du PIB potentiel
attribuable a une diminution de la tendance du taux d’activité pourrait étre liée aux
restructurations majeures des entreprises et du secteur public. La récession de 1990 a 1991 est
également liée, dans une moindre mesure, a des chocs modifiant la tendance de la productivité.
Plus récemment, les composantes liées aux chocs affectant la tendance du taux d’activité et
aux chocs d'offre résiduels ont fortement contribué & hausser la croissance du PIB potentiel au
cours de 'année 1997alors que la composante liée aux chags a contribué a augmenter le
PIB potentiel en 1996. La contribution positive des chocs modifiant la tendance de la productivité
enregistrée en 1996 est statistiquement significative a un seuil de 67% pour un trimestre
seulement (voir le Graphique 1 de '’Annexe 5). En observant le Graphique 2 de 'Annexe 5, on
remarque que la contribution positive des chocs affectant la tendance du taux d’activité est
statistiquement significative a un seuil de 67% pour quelques trimestres a la fin de 1996 et au
cours de I'année 1997. Il appert que la composante reliée aux chocs modifiant la tendance de la
productivité prend graduellement le relais depuis le troisieme trimestre de 1997 et que cette
derniere contribuera a hausser le taux de croissance du PIB potentiel au-dela de sa composante
déterministe jusqu’au début de I'an 2000, date a laquelle I'effet des chocs de la période passée
s’estompera. De plus, la contribution positive des chegﬁ a la croissance du potentiel
enregistrée au cours des derniers trimestres est statistiquement significative a un niveau de
confiance de 67% et parfois méme a un niveau de 90%. Finalement, le modele metevis
paribus que la composante imputable aux cheg§ ajoutera environ 0,6 point de pourcentage
par année a la croissance du PIB potentiel en 1998 et en 1999. Cette poussée de la tendance de la
productivité reflete peut-étre les dividendes des investissements massifs en biens d’équipement

7. Il s’agit de I'année ou les chocs d'offre résiduels ont eu la plus forte contribution négative a la croissance du PIB
réel.

8. Il est a noter que les chocs d'offre résiduels ont contribué a hausser la croissance du PIB potentiel de I'ordre de
0,67 point de pourcentage en 1987, I'année qui a suivi la chute des prix du pétrole.

9. La contribution positive des chocs d’offre résiduels en 1997 pourrait étre li€e a la baisse du prix de I'énergie.
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réalisés par le secteur privé depuis la derniére réceéSsiginalement, selon les résultats
présentés au graphigue de I’Annexe 6, la hausse de la productivité enregistrée depuis 1995 est
imputable a un changement@&danceet non pas a des facteurs transitoires.

Tableau 3 : Composantes stochastiques structurelles du taux de croissance du PIB potentiel

américain
Composantes structurelles reliées aux
chocs Total des
Années composantes
stochastiques*
StX 8[Z)I’ 83 q
1970-79** 0,34 0,09 -0,04 0,39
1980-89** 0,10 0,11 -0,05 0,16
1990 -1,10 -0,89 0,36 -1,64
1991 -2,18 -0,65 0,01 -2,83
1992 0,41 1,14 -0,68 0,87
1993 -0,62 -0,47 -0,19 -1,28
1994 -0,24 -1,65 0,12 -1,78
1995 -0,61 -0,24 0,34 -0,51
1996 0,04 0,95 0,42 1,41
1997 0,97 -0,09 1,07 1,95
1998 0,20 0,65 -0,19 0,67
1999 -0,39 0,54 -0,22 -0,08
2000 0,17 0,12 -0,08 0,20
*Pour obtenir le taux de croissance du PIB potentiel, il faut ajouter la croisqance
de la tendance déterministe . Sur la période échantillonnale retenue, la mgyenne
de la croissance annuelle du PIB réel est de 2,87%. Cependant, depuis 090, le
PIB a cr( a un rythme moyen de 2,35% par année.
** Moyenne annuelle.

10. Concernant cette question, j'ai estimé un VAR structurel a deux variables comprenant les investissements réels en
machines et matériel ainsi que la productivité et, selon les résultats, les chocs affectant la tendance des
investissements en machines et matériel expliquent prés de 30% de la variance a long terme de la productivité.
Cette proportion fait plus que doubler si on s’en tient & I'échantillon 1985-1998T1. Cet exercise est exploratoire,
mais il semble illustrer qu'il existe un lien entre la tendance des investissements en machines et matériel et celle
de la productivité. Cette conclusion gstensiblea I'ordonnancement des deux variables du modéle.
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Graphique 5 : Composantes structurelles du taux de croissance du PIB potentiel reliées aux
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4.5  Ecarts de production

Le Graphique 7 présente les estimations de I'écart de production « total » (c.-a-d. la
composante transitoire totale du PIB réel) et de I'écart de production « monétaire » (la
composante transitoire du PIB réel liée aux chocs modifiant la tendance de linflation). La
différence entre les deux mesures de I'écart de production est imputable aux chocs de demande
n’influencant l'inflation que temporairement (chags.

On constate que, selon I'écart de production « monétaire », I'économie américaine
enregistrait une offre excédentaire lors de la récession de 1982 ainsi qu’a la fin de 1994. Ces
épisodes suivent de peu des périodes de resserrement de la politique monétaire. On remarque
également que la récession de 1990 a 1991 est imputable, comme nous lI'avons vu, a une baisse du
PIB potentiel ainsi qu’a une contribution négative des chocs de demande réelle. Généralement, les
mouvements de I'écart de production « total » suivent de prés ceux de I'écart de production
imputable a des chocs affectant la tendance de I'inflation. Toutefois, depuis 1990, cette corrélation
semble s’atténuer. Au cours des derniers trimestres, certains facteurs ayant un effet transitoire sur
l'inflation ont méme poussé I'écart de production « total » a la baisse, alors que I'écart de
production « monétaire » (qui influence la tendance de linflation) indigue une demande
excédentaire se situant a pres de 1%.

Graphique 7 : Ecarts de production
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On peut avancer I'hypothése que les facteurs qui contribuent actuellement a atténuer
temporairement les pressions inflationnistes sont liés a la récente appréciation du dollar
ameéricain, a la baisse du prix des matiéres premiéres et a l'effet de la crise asiatique sur
I’économie américaine. Selon le Graphique de I'’Annexe 7, I'écart de production « monétaire »
affiche, depuis le premier trimestre de 1997, une demande excédentaire statistiguement
significative & un seuil de 67%. Derriére les facteurs entrainant temporairement l'inflation a la
baisse, il semble donc y avoir des pressions a la hausse sur la tendance de I'inflation. Cet exemple
montre bien que les autorités monétaires gagneraient a utiliser une mesure de l'écart de
production qui exclut I'effet des chocs n’ayant qu’un effet transitoire sur l'inflation.

5. Conclusion

Les résultats tendent a attribuer un réle important aux chocs liés a la productivité et au taux
d’activité dans I'évolution du PIB réel, particulierement au cours de la récession de 1990 a 1991
et plus encore depuis 1996. En fait, au cours des deux dernieres années, le PIB potentiel a cri a un
rythme trés largement supérieur au taux moyen historique. De plus, la poussée de la productivité
enregistrée depuis 1995 semble presque entierement liée a des facteurs permanents.

Il ne faut pas pour autant conclure a I'absence de toute menace inflationniste puisque I'écart
de production lié a des modifications de la tendance de linflation indique une demande
excédentaire se situant a environ 1%, ce qui a été rarement atteint dans le passé. Une hausse des
pressions inflationnistes n’est que trés peu visible, puisqu’elle est occultée par des chocs qui ont
poussé temporairement l'inflation a la baisse. Pour éviter que la hausse tendantielle de l'inflation
se manifeste lorsque I'effet de ces facteurs temporaires se dissipera (selon les résultats, vers la fin
de I'année 1999), la Réserve fédérale pourrait devoir procéder sous peu a un resserrement de sa
politique monétaire.

La présente étude donne donc des éléments de réponses a certaines questions concernant les
déterminants de la tendance stochastique du PIB réel. Par contre, elle ne permet pas d’analyser les
déterminants de la tendance déterministe de la production. Pour ce faire, on pourrait utiliser des
modeéles a changements de régime. La méthodologie proposée dans cette étude comporte
certaines limites qui sont autant d’avenues de recherches possibles. Pour n’en citer qu’une, notons
la possibilité d’intégrer la cointégration aux VAR structurels. Finalement, I'approche est
essentiellement empirique et pourrait étre jumelée a un modele plus structurel. Ce dernier
demeure essentiel pour mieux comprendre I'évolution récente de 'économie américaine.
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Graphique 3 : Productivité de la main-d’ceuvre du secteur privé non agricole (1992 = 100)
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Annexe |l : Tests de racines unitaires

Tableau 1 : Tests de Dickey-Fuller augmentés

nt pas

Nombre de
Variables d#) retards du DFA
test
PIB réel d(0) 2 -3,44
d(1) 7 -5,04*
Inflation (IPC global) d(0) 8 -2,15
d(1) 7 -4,19*
Taux de chémage d(0) 8 -2,52
d(1) 7 -4.58*
Taux d'intérét réel des d(0) 2 -1.91
f Py
onds fédéraux d(D) 1 14.64*
Productivité (secteur priveé d(0) 0 -0,63
non agricole) d(D) 0 10.08*
Taux d’activité d(0) 8 -1,21
d(1) 7 -4,19*
Investissements en d(0) 2 -2,88
hi sriel
machines et matérie ) 4 444"
Investissements en biens d(0) 1 -1,47
informatiques d(D) 0 895
Taille de I'Etat (ratio des d(0) 2 -3,51*
dépenses du secteur publfc
hors frais d'intéréts/PIB) d(1) 6 4,07
La valeur critique a un seuil de signification de 5%, tirée de
Fuller(1996), est 3,45 avec tendance déterministe et 2,89 sans tendance
déterministe. Sauf pour le niveau du PIB réel et des variables
d’investissements, les résultats présentés dans ce tableau n’inclue
de tendance dans I'ensemble déterministe du test.
*rejetdeH, :p =1 aun seuil de 5%




Tableau 2 : Tests de Dickey-Fuller augmentés

Termes
auto- Termes MA Valeurs
Variable régressifs | inclue dans| critiques DFA
inclus dans le tests simulées
le test
Inflation (IPC global) 1,2,3,4,5,4 1,2,3 -3.11 -2.38
Taux d’'intérét réel des 12,34 1,2,3 -2,99 -1,96

fonds fédéraux
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Annexe Il : Réaction du PIB réel aux différents chocs

Graphique 1 : Chocs d’offre
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Annexe |V : Réactions de certaines variables aux chocs modifiant la tendance
du taux d’activité et intervalles de confiancé

Graphique 1 : Réaction du taux de chémage
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1. Les intervalles de confiance proviennent de 1000 simulations de Monte-Carlo.
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Annexe V : Composantes structurelles du taux de croissance trimestriel
du PIB potentiel et intervalles de confianck

Graphique 1 : Composante liée aux chocs modifiant la tendance de la productivité
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Graphique 3 : Composante liée aux chocs d’offre résiduels
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Annexe VI : Niveau et tendance de la productivité de la main-d’ceuvre
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Annexe VII : Ecart de production monétaire et intervalles de confiance
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