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RESUME

L’effet qu’ont les chocs de dépenses gouvernementales sur ’activité économique a été am-
plement étudié par le passé, que ce soit empiriquement ou théoriquement, et il semble
clair que la production est affectée positivement par des chocs de dépenses gouverne-
mentales. Par contre, pour certaines variables, comme la consommation et le salaire,
les théories se contredisent ainsi que les résultats des estimations empiriques. En plus
de ces contradictions, les chocs identifiés avec la méthodologie autorégressive vectorielle
structurelle (SVAR) seraient anticipés par les agents économiques, leur permettant donc
de modifier leur comportement avant que les chocs de dépenses aient réellement lieu.

Ce mémoire a pour but de vérifier si la méthodologie SVAR permet d’identifier des chocs
non anticipés et, advenant qu’ils soient anticipés, de tester si l'utilisation d’un plus grand
ensemble d’information par l’utilisation de modeéles autorégressifs vectoriels structurels
augmentés de facteurs (FAVAR) permet de régler le probléme d’anticipation fiscale. En
plus de tester 'hypothése d’anticipation fiscale, les sentiers de réponses des différents
types de modeles sont également comparés pour déterminer si les effets changent selon
la méthode utilisée. Accessoirement, ce mémoire décrit la fagcon d’estimer des FAVARs
dans le contexte de la politique budgétaire.

Les résultats obtenus suggérent que le simple fait de prendre en compte un plus grand
ensemble d’information n’est pas suffisant pour estimer des chocs de dépenses gouver-
nementales qui ne sont pas anticipés par les agents économiques. La ressemblance des
sentiers de réponses de SVARs ou de FAVARSs pour certaines variables laisse également
croire que les résultats obtenues de SVARs sont robustes & 1’utilisation de plus grands
ensembles d’information.

Mots-clés : chocs de dépenses gouvernementales, modéles & facteurs, anticipation fiscale,
consommation, salaire






INTRODUCTION

Lors de la Grande récession de 2008, les banques centrales des pays industrialisées ont
toutes adopté des politiques monétaires expansionnistes prenant le forme de baisses de
leur taux directeur et dans certains cas en utilisant des instruments de politique moné-
taire non conventionnels visant & affecter les taux de long terme ainsi qu’a augmenter
les liquidités sur les marchés. En plus de ces mesures, les gouvernements de ces pays ont
généralement mis en place des programmes de relance économique en augmentant les
dépenses gouvernementales, les transferts vers les individus ou en réduisant le niveau de
taxation. A titre 'd’exemple de ’ampleur potentielle de ces plans de relance, le bureau du
Budget du Congrés (CBO) américain estime que pendant la période 2009-2019 le plan de
relance économique des Etats-Unis (ARRA) aura creusé le déficit budgétaire américain
de 830 milliards de dollars américain et que 95 % de cette somme avait déja été dépensée
au mois de décembre 2013. Cette hausse de déficit amena toutefois ses bénéfices ; un effet
positif de 0,1 % & 0,4 % sur le PIB réel, une diminution du taux de chémage de 0,3 %
et une augmentation située en 100 000 et 500 000 du nombre d’emploi équivalent temps
plein (Congressional Budget Office, 2014).

L’effet sur l'activité économique des hausses de dépenses gouvernementales semble donc
clair, il est positif. Toutefois, certaines questions demeurent. Quel est 'effet de ces plans
de relance sur la consommation ? Ou bien sur le salaire des travailleurs ? Pour ces deux
cas les différentes théories se contredisent ; dans une optique purement néoclassique un
agent optimisant anticiperait qu’une hausse temporaire de dépenses gouvernementales
s’accompagnerait nécessairement d’une éventuelle hausse du niveau de taxation et cet
agent réduirait donc sa consommation aujourd’hui afin d’épargner la future hausse de
taxes. Ce méme agent optimisant serait affecté négativement par un effet revenu et aug-
menterait donc son offre de travail menant alors & une diminution du salaire d’équilibre.

Dans le cas keynésien, une hausse des dépenses gouvernementales augmenterait le revenu



des ménages ce qui ferait également augmenter leur consommation ainsi que la demande
de travail menant alors & une hausse du salaire d’équilibre. Ces mémes résultats peuvent
également étre obtenu dans un cadre néoclassique auquel sont ajoutées des composantes
néo-keynésiennes telles que des habitudes ou bien des agents « régle de pouce ». Depuis
la fin des années 1990, plusieurs chercheurs se sont attelés & la tache de déterminer quels
sont les effets des politiques budgétaires sur ’économie, que ce soit des changements dans
le niveau de taxation ou bien dans celui des dépenses gouvernementales. Evidemment,
comme pour bien d’autres sujets, les résultats différent selon la méthodologie utilisée.
Les auteurs utilisant 1’approche narrative trouvent généralement que la consommation
ainsi que le salaire diminue suite 4 un choc non anticipé des dépenses gouvernementales.
A V'inverse, les auteurs qui utilisent la modélisation autorégressive vectorielle structu-
relle (SVAR) trouvent généralement que la consommation et le salaire augmentent. Ces
deux approches ont toutefois des lacunes importantes lors de l'identification de chocs de
dépenses gouvernementales. Dans le cas de ’approche narrative, les chocs identifiés sont
des chocs de dépenses militaires et ces derniers n’ont probablement pas le méme effet sur
I’économie que le type de dépenses typiquement mis en place lors d’un plan de relance
économique. L’approche SVAR souffre quant a elle du probléme d’anticipation fiscale;
les agents économiques sont en mesure de prévoir des hausses de dépenses gouvernemen-
tales ainsi les chocs identifiés avec un SVAR ne sont peut-étre pas fondamentaux (Forni

et Gambetti, 2010).

Les deux approches ont également un probléme commun ; l’information pouvant étre
utilisée est restreinte. Cette restriction, en plus de pouvoir causer des problémes d’an-
ticipation (Leeper et al., 2008), améne trois autres problémes identifiés par Bernanke
et al. (2005). Si les agents économiques et les décideurs publiques ont un ensemble d’in-
formation plus grand que celui utilisé par 1’économeétre, 1’estimation des chocs risque
d’étre contaminée, il peut étre difficile de choisir quelle variable utiliser pour représenter
un concept économique. Quelle variable utiliser pour représenter I’activité économique ?
Qu’est-ce qui mesure le plus fidélement possible la vigueur du marché du travail ? Les

réponses & ces questions sont loins d’étre simples et 1’économétre doit au final faire des



choix arbitraires qui peuvent affecter les résultats. Idéalement, ’économétre voudrait
aussi connaitre I'impact d’un choc de dépenses gouvernementales sur un grand nombre
de variables macroéconomiques sans avoir & modifier son modéle pour chacune des va-
riables, mais les approches économétriques conventionnelles lui permettent uniquement
d’estimer l’effet sur les quelques variables incluses dans son modéle. Il doit donc avoir

différentes versions du modéle selon les variables d’intéréts.

Le but de ce mémoire est de corriger ces lacunes en utilisant des modéles autorégressifs
vectoriels structurels augmentés de facteurs (FAVAR) pour estimer ’effet des chocs de
dépenses gouvernementales sur les différentes composantes de la consommation ainsi
que sur une multitude de variables reliées au marché du travail. Plus précisément, il
s’agit de déterminer si les approches économétriques utilisées normalement permettent
effectivement d’identifier des chocs qui ne sont pas anticipés par les agents économiques,
si les sentiers de réponses estimés sont semblables & ceux générés par des FAVARs et si
ces derniers sont affectés par le probléme d’anticipation fiscale. Pour répondre & cette
question, une reproduction partielle des résultats de Fatas et Mihov (2001) est effectuée
pour s’assurer d’une base de comparaison établie. Différents tests sont effectués pour
vérifier que les modéles estimés incorporent suffisamment d’information pour que les
chocs identifiés ne soient pas anticipés. Plusieurs FAVARs sont par la suite estimés pour
comparer les sentiers de réponses obtenus tout en vérifiant que les chocs identifiés ne

sont pas anticipés.






CHAPITRE 1

REVUE DE LA LITTERATURE

Depuis l’article fondateur de Blanchard et Perotti (2002), un grand nombre d’articles
portant sur l'effet des chocs de dépenses gouvernementales ont été publiés, soit en uti-
lisant la méthodologie SVAR ou bien en utilisant 1’approche narrative. Les résultats de
ces publications concordent sur l’effet des chocs sur certaines variables alors que pour
d’autres, les résultats appuient une théorie ou bien une autre. Dans le premier cas, il y a
I'impact sur le PIB, que ce soit avec la méthodologie SVAR (Blanchard et Perotti, 2002;
Fatés et Miho'v, 2001; Perotti, 2002) ou ’approche narrative (Ramey et Shapiro, 1998;
Edelberg et al., 1999; Burnside et al., 2004; Ramey, 2011). Un choc de dépenses gou-
vernementales positif est suivi d’'une augmentation du PIB. Ramey (2011), en utilisant
les deux approche, estime d’ailleurs que le multiplicateur budgétaire est situé entre 0,8
et 1,5; ’approche narrative donnant les plus bas estimés alors que les SVARs concluent
4 des multiplicateurs plus élevés. Pour ce qui est des résultats qui divergent selon I’ap-
proche utilisée, on retrouve la consommation et ses composantes qui augmentent aprés
un choc positif dans le cas des SVARs alors qu’elles diminuent avec I’approche narrative,
puis le salaire qui augmente également avec les SVARs tandis qu'il diminue en employant
I’approche narrative. Le tableau 1.1 donne un apergu de la divergence qui existe entre

les deux méthodes d’estimation.



Tableau 1.1: Effet d’un choc de dépenses gouvernementales positif

Article Approche Consommation Salaire
Ramey et Shapiro (1998) Narrative Diminution Diminution
Edelberg et al. (1999) Narrative Diminution Diminution
Burnside et al. (2004) Narrative Augmentation Diminution
Fatas et Mihov (2001) SVAR Augmentation  Augmentation
Blanchard et Perotti (2002) SVAR Augmentation
Monacelli et Perotti (2010) SVAR Augmentation
Monacelli et al. (2010) SVAR Augmentation Augmentation
Perotti (2007) SVAR Augmentation = Augmentation
Monacelli et Perotti (2008) SVAR Augmentation  Augmentation
Ramey (2011) Narrative Diminution Diminution
Ramey (2011) EVAR Diminution Diminution
Mountford et Uhlig (2009) SVAR Augmentation
Enders et al. (2011) SVAR Augmentation
Bouakez et al. (2010) SVAR Augmentation
Fragetta et Melina (2011) SVAR Augmentation = Augmentation
Pappa (2009) SVAR Augmentation

Les deux approches sont par contre toutes deux touchées par un probléme provenant
de la nature du choc qu’elles tentent d’identifier ; 'anticipation des agents économiques.
Lorsque des gouvernements décident de mettre en place des plans de relance économique
constitués de hausses de dépenses gouvernementales et de baisses de taxes, ils font face
& deux types de délai : les délais législatifs inhérents & toutes démocraties et les délais
d’application du plan. Ces deux types de délai font en sorte que les changements de
dépenses gouvernementales ou de taxes provenant de tels plans peuvent étre anticipés
par les agents économiques et ces derniers peuvent donc réagir bien avant que les chan-
gements soient effectifs. Ramey (2011) montrent d’ailleurs que les chocs identifiés par
les SVARs sont anticipés par le secteur privé et que ces chocs sont causés au sens de
Granger par les épisodes militaires d’envergure du 20° siécle et du début du 21¢ siécle.

En décalant les épisodes militaires de ’approche narrative pour imiter le probléme d’an-



ticipation des SVARs, Ramey (2011) génére méme des résultats semblables & ceux des
SVARs. Tenhofen et Wolff (2007) passent, quant & eux, par le chemin inverse pour mon-
trer que l’anticipation fiscale est présente dans les SVARs. Ils estiment un SVAR en
permettant une anticipation d’un trimestre et trouvent une baisse de la consommation
suivant un choc de dépenses gouvernementales alors que la consommation augmente
dans leur SVAR conventionnel. Le probléme d’anticipation fiscale n’est toutefois pas
nécessairement présent dans tous les SVARs. Bouakez et al. (2010, 2014) vérifient si les
chocs qu’ils identifient avec un SVAR. sont anticipés et concluent qu’ils identifient bien

des chocs non anticipés.

Du point de vue théorique, si I’anticipation fiscale n’est pas prise en compte par 1’écono-
métre lorsqu’il estime ’effet des chocs de dépenses, il se retrouve 4 considérer un ensemble
d’information plus petit que celui des agents économiques. Cette discordance entre I'in-
formation considérée par ’économétre et celle détenue par les agents économiques fait en
sorte que les chocs structurels identifiés par ’économétre ne dépendent pas uniquement
du présent et du passé des variables fiscales, mais également de leur futur. L’anticipation

fiscale génére donc une représentation moyenne mobile non fondamentale.

Le probléme de représentations non fondamentales peut étre vu avec le modéle suivant :

X: = B(L)u (1.1)

ou X; = [X1,4,...,Xnz| est un vecteur de variables faiblement stationnaires observées
par 1’économetre, u; = [u1g, ..., Ugt] est une matrice de g chocs structurels observés
par les agents économiques et B(L) est une matrice de polyndomes de retard de format
n X q. avec n > ¢. Selon cette représentation moyenne mobile, les fluctuations dans X;
proviennent du présent et du passé de u;, mais les fluctuations de u; sont générées par le
présent et le passé de X; uniquement si la représentation (1.1) est fondamentale. Si elle
’est, les chocs u; sont également fondamentaux et observer les séries dans X; équivaut

& observer directement les chocs que les agents économiques percoivent.

Dans le systéme (1.1), il est improbable que la représentation moyenne mobile ne soit



pas fondamentale puisque c’est un systéme rectangulaire (Forni et Gambetti, 2010), or,
lors de I’estimation, ce n’est plus un modéle rectangulaire qui est estimé, mais bien un
sous-ensemble de variables formant un modéle carré avec autant de variables que de
chocs fondamentaux. Dans une telle situation, il est plus probable que la représentation
ne soit pas fondamentale et il se peut méme qu’aucun sous-ensemble de variables choisies
par ’économétre admette une représentation fondamentale. La situation suivante, tirée
de Forni et Gambetti (2010) est un bon exemple de représentations non fondamentales

provenant d’anticipation fiscale®.

Supposons un modéle de croissance avec offre de travail inélastique. L’équation d’accu-

mulation du capital d’équilibre est :

00
ki = Mke_1 — Az_l Z @iEt(voat+i+1 — V1Q¢yi + 1/)Tt+i+1) (1.2)
i=0

ou k; est le logarithme du capital, a; celui de la technologie et 7 le taux de taxation,
tous les 3 en écart a leur valeur & 1’état stationnaire. La technologique et la taxation

suivent les processus suivants :

Gy = pAgt (1.3)

Tt = Urt—2 (1.4)

ol pr¢ et 14 ¢ sont les chocs structurels observés par les agents économiques. L’anticipa-
tion fiscale est introduite a 1’équation (1.4) ou le retard de deux périodes vient ajouter
un délai entre la perception (annonce) d’un choc de taxation et le mouvement effectif des
taxes. En isolant k; et en écrivant les trois équations sous forme vectorielle on obtient la

représentation moyenne mobile suivante ? :

1. Les auteurs s’inspirent eux-mémes de Leeper et al. (2008).

2. La représentation est celle d’un sous-ensemble de variables, mais c’est suffisant pour illustrer la

problématique.



ag 0 1
_ | 23'v@+e)  agle Frt
ke | = 21—A1L 13)\1;, (1.5)
LA
Tt Lo 0

Si pour ’estimation on considére uniquement les deux premiéres variables (la technologie
et le capital) le déterminant de la sous-matrice B(L)* est -_—)‘2_11_1&(14:6) qui est égal a 0 si
z = —0. Comme |—©)| se trouve dans le cercle unitaire la représentation moyenne mobile
du modéle n’est pas fondamentale. Si les deux derniéres variables étaient conservées le
déterminant serait %2_)\)?_11701- et il serait égal & 0 si 2 = 0, encore une fois une valeur
située a lintérieur du cercle unitaire?. L’anticipation fiscale dans ce modéle fait donc
en sorte que les chocs estimés ne sont pas fondamentaux peu importe la combinaison
de deux variables utilisée. Cette fagon d’aborder les représentations non fondamentales
rejoint également celle de Liitkepohl (2012) qui note que la non fondamentalité des chocs
provient entre autre de biais de variables omises et que de ne pas en omettre réglerait le

probléme alors que régler le probléme de non fondamentalité sans ajouter d’information

n’éliminerait pas le biais de variables omises.

En plus des problémes d’anticipation fiscale et de représentation non fondamentale,
Bernanke et al. (2005) relévent également que 'utilisation de SVARs est également pro-
blématique dans son application. Le fléau de la dimension fait en sorte qu’un nombre
limité de variables peuvent étre ajoutées dans un SVAR, mais comment les choisir 7
Quelles variables devraient étre utilisées pour représenter le concept d’activité écono-
mique ? Quelles variables devraient étre utilisées pour déterminer I’impact d’un choc sur
le marché du travail ? En restreignant le nombre de variables d'un SVAR, on restreint
également le nombre de fonctions de réponse, mais 'intérét d’un chercheur porte ra-
rement sur une seule variable. Pour contourner ce probléme, la méthode typiquement
utilisée dans la littérature consiste & estimer un SVAR avec un certain nombre de va-

riables de base en ajoutant une seule variable d’intérét 4 la fois et de le réestimer pour

3. Pour la premiére et la derniére variable le déterminant serait de 2> et il serait égal 4 0 si z = 0.
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tous les cas, mais cette fagon de faire implique que les sentiers de réponses des variables
d’intérét sont toutes des réactions & des chocs de dépenses gouvernementales différents

puisque ceux-ci sont identifiés avec autant de modéles qu’il y a de variables d’intérét.

L’une des fagons de résoudre ces problémes consiste & utiliser des modéles 3 facteurs. Ces
modéles, dit riches en données, permettent d’inclure dans l’estimation autant de variables
que désirées et de générer des sentiers de réponses pour toutes les variables incluses ; ils
pourraient donc régler le probléme de variables omises et de non fondamentalité simul-
tanément. Bernanke et al. (2005) proposent [’utilisation de FAVARs dans le contexte de
la politique monétaire et trouvent que 'information supplémentaire permet de régler le
price puzzle®. Boivin et al. (2010) répétent ce que Bernanke et al. font, mais dans ce
cas-ci pour le Canada et trouvent également que le FAVAR régle le price puzzle, mais
également le exchange rate puzzle et le delayed overshooting puzzle du taux de change.
Forni et Gambetti (2014) quant & eux se servent d’'un FAVAR pour comparer l'effet des
chocs technologiques selon l’utili_sation d’un SVAR ou d’un FAVAR et concluent que le
SVAR & deux variables qu'’ils estiment ne contient pas assez d’information pour identifier
des chocs technologiques structurels, mais que la spécification FAVAR identifie de tels
chocs. Forni et Gambetti (2010) vérifient également si le probléme d’anticipation fiscale
peut &tre résolu en utilisation un modéle a facteurs dynamiques et trouvent que les chocs

identifiés ne sont pas anticipés par les agents économiques.

4. Les prix augmentent suite & une hausse du taux d’intérét de la banque centrale lorsque I’estimation

se fait par SVAR.



CHAPITRE II

METHODOLOGIE

La méthodologie utilisée dans ce mémoire est en deux temps. Des modéles SVARs sont
estimés pour s’assurer que les résultats obtenus sont conformes aux résultats rapportés
dans la littérature. Des tests de causalité sont utilisés afin de déterminer si les SVARs
englobent assez d’information pour identifier tous les chocs structurels ou si les chocs
structurels de dépenses gouvernementales sont anticipés. Advenant que les chocs struc-
turels ne soient pas fondamentaux, I’utilisation de FAVARSs pourrait régler ce probléme,
mais il se pourrait que les chocs identifiés avec les FAVARSs soient également anticipés.
Dans le cas ol les chocs structurels des SVARs ne seraient pas anticipés ou qu’ils seraient
fondamentaux, I’utilisation de FAVARSs serait tout de méme pertinente pour vérifier que
les sentiers de réponses générés par les FAVARs sont similaires & ceux générés par les

SVARs.

) SVAR

s

Le modéle a estimer peut &tre représenté par sa forme structurelle selon la fagon de

Liitkephol (2005) :
AY; = ©(L)Y;-1 + Bet (2.1)

oY1 5. YM,t]', € = [e1, ...,eM,t]', A et B sont des matrices M x M qui repré-
sentent respectivement le lien contemporain entre les variables incluses dans Y; et le lien

contemporain entre les chocs structurels, et o ©(L) est un polynéme de retard. Pour
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estimer le modéle il faut passer & la forme réduite en prémultipliant (2.1) par A= :

AT1AY; = A7'O(L)Y;—1 + A1 Be; (22
Y = 0% (L)Ye1 + (2.3)

ol us = A1 Be; est le vecteur de chocs de forme réduite et ©*(L) = A~1O(L) est son
polynéme de retard. En isolant Y;, nous obtenons la représentation moyenne mobile de
la forme réduite :
Y= (I - (D)D)
= C(L)pt (2.4)
m -
= Z CiLzut.
i=0
Cette représentation permet d’écrire ’expression de la fonction de réponse et d’évaluer

I'impact sur Y; ¢4, d’un choc h périodes en avance sur la variable 7,

o0
Yiyn = Z Cilbyh—i (2.5)
i=0
OYistn @)
PR oA=L | C a 2.6
Ouje & S

Or, on ne peut donner une interprétation économique a ces chocs puisqu’ils sont des
combinaisons des chocs structurels €; qui eux ont une interprétation économique. On
peut toutefois utiliser le lien entre les chocs de forme réduite et les chocs structurels

pour réécrire (2.4) sous sa forme structurelle :

L3 -1 €
i Rt 2.7)
= A(L)Gt

Il faut donc estimer les matrices A1 et B. Pour ce faire on utilise la matrice de variance-
covariance des chocs de forme réduite :

T, =AT'BQB A7V, (2.8)

En standardisant les chocs structurels (2 = I), il ne reste plus qu’a estimer A~! et
B. Toutefois, puisque ¥, est symétrique, on fait face & un systéme d’équations sous-

identifié ; on ne peut pas identifier les 2M? éléments de A~! et de B avec les M(M +1)/2
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éléments différents de =,. Il faut donc poser 2M? — M(M + 1)/2 restrictions. Ici les
restrictions supplémentaires sont que B est une matrice identité et que A~! est une
matrice triangulaire par le bas®. Ce type d’identification implique qu’un choc structurel
sur la premiére variable a un impact contemporain sur toutes les variables, mais que la
suivante n’a pas d’effet & court terme sur la premiére; un choc sur la derniére variable

n’a donc pas d’effet & court terme sur toutes les autres variables.

Aprés 'estimation de A on ala représentation moyenne mobile de la forme structurelle
Y: = A(L)e: (2.9)

avec laquelle on obtient la fonction de réponse ainsi que ’effet du choc structurel j sur

la variable 7,

o0
Yith = ZAiIJ't+h—i (2.10)
=0
itth () )
Seth = Af): (2.11)

%2 FAVAR

L’utilisation d’un FAVAR repose sur les mémes méthodes que ’estimation d’'un SVAR
a la seule différence que certaines variables dans le FAVAR sont des facteurs latents et
alors que d’autres sont des facteurs observés. En passant directement & la forme réduite
on peut écrire le FAVAR de la facon suivante :

Y; . Cy,y(L) Cy,f(L) Moyt @ 12)

Fy Cry(L) Crs(L)) \bse

1. Celarevient a appliquer une décomposition de Choleski sur ¥,,. D’autres types d’identification sont
également possibles. Par exemple, Blanchard et Perotti (2002) imposent des restrictions en se servant
d’élasticités estimées en dehors du modele et Mountford et Uhlig (2009) utilisent des restrictions de

signes en se servant de matrices de rotation.
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ou Y; est un vecteur de facteurs observés et F; = [Fi4, ..., Fk,t]' est un vecteur de facteurs
latents ; les deux groupes ayant chacun leur lot de chocs de forme réduite, uy: et pss 8
La différence entre ’estimation d’'un FAVAR et d'un SVAR provient du fait que les

facteurs latents F; ne sont pas observés et doivent donc étre estimés.

L'estimation de ces facteurs latents passe par I'utilisation d’un panel de variables ma-
croéconomiques pouvant s’exprimer sous la forme statique d’un modéle & facteurs comme

suit :
X;=AFFR+ A Y+ & (2.13)

ol X; est un vecteur N x 1 de variables macroéconomiques stationnaires et standardisées
avec un nombre N beaucoup plus grand que le nombre tota] de facteurs k + M, AT et
AY sont des matrices de poids de formats N X k et N x M, et & est un vecteur N x 1

d’erreurs idiosyncratiques non corrélées avec les facteurs 4 tous les décalages temporels.

Bernanke et al. (2005) proposent deux fagons d’estimer le FAVAR. La premiére estime
simultaﬁément tous les éléments de (2.13) et de (2.12) en utilisant la méthode Bayesienne
tandis que la deuxiéme estime le FAVAR en deux étapes : estimation des facteurs latents
en utilisant 1'analyse en composantes principales (ACP) puis estimation de 1’équation
(2.12) en remplagant F; par son estimé, F}. La premiére méthode étant demandante

computationnellement, uniquement la méthode en deux étapes est utilisée 3.

La premiére étape, ’ACP, consiste 4 estimer les facteurs latents en considérant qu’il n’y

a pas de facteurs observés, donc que X; ne dépend pas de ¥;,

Xt = AFFt + e;. (214)

2. 1l est bon de remarquer que la forme réduite du SVAR est imbriquée dans celle du FAVAR ; si
Cy,5(L) = Csy(L) = 0 le systéme (2.12) est composé de deux VARs.

3. Bernanke et al. utilisent les deux méthodes et ne trouvent pas de différences qualitatives en ce qui

concerne ’effet de la politique monétaire.



15

Cela revient & minimiser la somme des erreurs idiosyncratiques au carré :

M T
V (k) = min(MT)™* Xip — N FF)2, 2.15
()= pin(MT) ™ 33 (e~ R 219
On peut voir avec (2.14) qu’on ne peut estimer directement F;. En multipliant A¥ par

H™! et pré multipliant F; par H on obtient :
Xe=ATF + ¢ (2.16)

ou A*f' = HIAF et Ff = F;H. 1l y a donc un probléme d’équivalence observationnelle.
Il faut alors imposer k? restrictions. Bai et Ng (2002) proposent soit F} Fy/T = I avec
AF{AF restreinte & une matrice diagonale ou bien que AT Af /N = I et que F/F;/T
est diagonale. Le choix de la restriction n’a toutefois pas d’impacts sur le contenu infor-
mationnel de la composante commune. Les facteurs et les poids trouvés sont différents,
mais le minimum de V(k) est le méme. En choisissant la premiére restriction, la solution
algébrique du probléme de minimisation fait en sorte que Fy, est composé de k vecteurs
propres associés aux k plus grandes valeurs propres de la matrice XtXt', multipliées par

VT . L'estimé de AF est AF = X, F;/T.

Une derniére étape est encore nécessaire pour ’estimation des facteurs latents. En utili-
sant la représentation de I’équation (2.14) au lieu de celle de (2.13), les facteurs estimés
ont également capturé I’effet de Y; sur X, il faut donc purger les facteurs estimés de leur
lien contemporain avec Y;. La méthode utilisée pour purger ce lien est celle de Boivin
et al. (2010) o les auteurs commencent par estimer une premiére fois F, pour ensuite

passer & la procédure suivante :
1. Régresser X; sur ﬁ‘t et Y; pour obtenir AY et AF
2. Générer )~(t = X; — AYY;
3. Estimer de nouveau ﬁ‘t, mais en utilisant )~(t
4. Refaire les étapes 1 & 3 jusqu’a convergence

Avec les k facteurs finaux, on peut estimer 1’équivalent du systéme d’équations (2.12),
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mais en remplagant F par F}.

Y: Cyy(L) Cy (L
Gl wo (L) Cys(D)\ [hye e
E)  \Crs(L) Crs(L)) \pss
Avec la forme réduite estimée on peut passer a sa forme structurelle :
lft = Cy’U(L) Cy’f(L) A-lB Yt
fy 5t i 218)
= Ay3y (L) A‘!J,f (L) fy,t
Apy(L) Agf(L)] \€s

Comme pour un SVAR conventionnel, il faut estimer les matrices A~! et B en utilisant

la. matrice de variance-covariance des chocs de forme réduite du FAVAR :
¥, =A"'BOB AT, (2.19)

Les restrictions & imposer sur les matrices A~! et B sont du méme type que celles
d’un SVAR, mais dans ce cas-ci elles peuvent étre considérées comme moins arbitraires.
Par exemple, dans le cas d’'un SVAR avec une variable de consommation en plus du
PIB et des dépenses gouvernementales, il faudrait restreindre la relation de court terme
entre la consommation et le PIB, mais quelle variable devrait avoir un impact & court
terme sur ’autre ? Les FAVARSs contournent ce probléme puisqu’ils peuvent &tre utilisés
seulement en utilisant les dépenses gouvernementales comme facteur observé et donc en
restreignant uniquement le lien & court terme entre les facteurs et non entre les variables
utilisées pour estimer les facteurs. Les restrictions posées sont également que B est une

matrice identité et que A~! est une matrice triangulaire par le bas.

Alors que pour le SVAR uniquement les fonctions de réponse des variables incluses
directement dans le SVAR pouvaient &étre estimées, l'utilisation d’un FAVAR permet

également ’estimation des fonctions de réponse pour toutes les variables comprises dans
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X; par l'intermédiaire de F‘t, s AF et AY :

Ayy(L) Ays (L) €yt

X, = (A AF) o (2.20)
Apy(L) Agps(L)) \ess
: -yl Al
OXppin _ (AY AF) [ W (2.21)
ae,-,t 0 t Ah
fij
23 Tests de causalité au sens de Granger

Aprés ’estimation des SVARs et des FAVARs, deux types de test de causalité au sens
de Granger sont utilisés. Le premier vise & déterminer si un SVAR contient assez d’in-
formations pour identifier tous les chocs structurels —si augmenter le SVAR de facteurs
est nécessaire— alors que le second vise uniquement & déterminer si les chocs structurels

de dépenses gouvernementales sont anticipés ou non.

La premiére procédure de test, développée par Forni et Gambetti (2014), consiste &
déterminer si des facteurs latents causent au sens de Granger les variables incluses dans
le SVAR, et ce, simultanément. Forni et Gambetti (2014) utilisent pour ce faire le test
de causalité multivarié mis au point par Gelper et Croux (2007). Le test de Gelper et
Croux (2007) se résume & comparer la performance prévisionnelle hors-échantillon d’un
VAR incluant n; variables i une version de ce VAR augmentée d’autres variables sans

qu’elles soient modélisées. Donc de vérifier si ce modéle de prévision
Y1t =O(L)Y141+ B(L)Yzt—1 + ue
est meilleur que le suivant
Y1 = O(L)Y1 -1 + us.

Si le modéle augmenté de Y5 est significativement meilleur en prévision hors-échantillon
que lautre, Yo cause au sens de Granger Y;;. Forni et Gambetti (2014) appliquent
récursivement ce test en commengant par vérifier si le premier facteur cause Y3, si les

deux premiers facteurs causent ¥; et ainsi de suite. Ensuite le premier facteur est ajouté
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3 Y; pour vérifier si le deuxiéme facteur cause Y; et Fi; en augmentant le nombre de

facteurs & chaque test.

Pour vérifier si les chocs structurels de dépenses gouvernementales sont anticipés ou non,
un test de causalité au sens de Granger univarié est utilisé. On estime donc le modele

suivant :
G~ G
e = p(L)e 1+ B(L)X¢—1 + us (2.22)

oil € est le vecteur de chocs de dépenses gouvernementales structurels identifiés et on
teste si B(L) est égal & zéro. Si on rejette ’hypothése nulle que B(L) est égal & zéro,
les chocs structurels sont anticipés et ne sont donc pas appropriés pour estimer l'impact

d’un choc non anticipé de dépenses gouvernementales 4.

2.4 Modéles estimés
2.4.1 SVAR

Les premiers modéles estimés sont ceux de Fatas et Mihov (2001) pour s’assurer d’un
comparatif pertinent. Les auteurs estiment un SVAR de cinq variables et d’autres de six
variables. Dans le cas du modéle & cinqg variables le vecteur Y; est [G:, Yz, P;, Tt, it]' ol Gy
est la variable de dépenses gouvernementales, Y; la mesure de production,P; une mesure
des prix, T; le niveau de taxation nette et 4; un taux d’intérét réel. L’ordonnance des
variables fait donc en sorte qu’un choc de dépenses gouvernementales a un impact & court
terme sur toutes les autres variables. Dans le cas des modéles & 6 variables le vecteur
Y; devient [Gy, Z:, Vs, B, T, it]' ou Z; est une variable d’intérét reliée 4 la consommation
ou au marché du travail. Le logarithme est utilisé pour toutes les variables sauf le taux
d’intérét. Le modéle est estimé en incluant une constante et une tendance déterministe

linéaire.

4. A noter que les chocs structurels ne devraient pas étre autocorrélés non plus (p(L) = 0). L’équation

(2.22) est la forme générale d’un test de causalité au sens de Granger
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Les modéles précédents sont estimés en niveau comme c’est généralement le cas dans
la littérature, mais ils doivent également étre estimés en stationnarisant les variables si
le but est de comparer les résultats des SVARs avec ceux des FAVARs. Comme X; =
AFE 4+ AYY;+&;, et que X; doit étre stationnaire, Y; doit également 1’atre ®. Les modéles
de Fatés et Mihov (2001) sont donc également estimés en différenciant le logarithme des

variables sauf le taux d’intérét.

2.4.2 FAVAR

Le choix des modéles dans le cas du FAVAR repose sur le fait que plusieurs raisons
existent pour considérer une modélisation a facteurs plutét qu'un SVAR. Dans tous les
cas, le modéle est estimé uniquement avec une constante. Le premier modeéle (GF) est le
plus minimaliste des FAVARs. Le seul facteur observé est G; et les sentiers de réponses
de toutes les autres variables sont estimés en se servant de la structure factorielle du

panel,

Ensuite la mesure de taxation utilisée par Fatas et Mihov (2001) est ajoutée pour obtenir

le modéle suivant (GTF) :

AT, | = AL)e. (2.24)

5. La stationnarisation de Y; fait en sorte que ’on ne considére par la possible cointégration, mais

le but est de comparer le modéle avec un FAVAR, qui lui non plus ne la prend pas en compte
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En augmentant le modéle précédent du PIB on obtient une autre version (GYTF) :

AG;
AY;
AT

= A(L)es. (2.25)

Le dernier FAVAR inclut également 1'idée que la rotation de Z; pour chaque variable
n’est peut-étre pas la fagon la plus optimale de générer des sentiers de réponse pour un
grand nombre de variables d’intérét, mais contient tout de méme un grand nombre de
facteurs observés. Ce modéle-ci reprend donc le modeéle 4 5 variables et I’augmente de

facteurs (FM5) :

(AG;)
AY,
AP,
ATy

= A(L)e. (2.26)

it

\ % /

Pour ces quatre modéles les sentiers de réponses des facteurs observés -les variables
d’intérét directement incluses dans le VAR~ sont estimés de la méme fagon qu'un SVAR,
mais les sentiers de réponses des autres variables d’intérét sont estimés en se servant de

la structure factorielle de X; qui contient également Z;.

Un dernier modéle (FM5X) est également estimé, mais il utilise moins la structure
factorielle des données que les précédents. Au lieu de se limiter aux cing variables de

base de Fatas et Mihov (2001), les différentes variables que représente tour & tour Z;
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sont également considérées comme facteurs observés :

(AG:)
AZ,
AY;
AP, | = A(L)e:. (2.27)
AT
iy

\ &

La justification de ce modéle est strictement reliée au contenu informationnel restreint

d’'un SVAR; en ne faisant qu’ajouter des facteurs aux modéles & six variables, on ne
fait qu’ajouter de l'information. Cette spécification qui ne prend pas avantage de la
structure factorielle pour l’estimation des sentiers de réponses est trés proche d’une
régression avec composantes principales, mais ’estimation du modéle est tout de méme

celle d’'un FAVAR.

25 Innovation

La méthodologie utilisée dans le cadre de ce mémoire, bien que trés répandue pour
I’estimation de 'effet de la politique monétaire, n’a pratiquement jamais été utilisée dans
le cadre de la politique budgétaire. Roulleau-Pasdeloup (2011) affirme ’utiliser, mais,
bien que la description de la méthodologie soit correcte, c’est plutét des régressions avec
composantes principales qui sont utilisées. Au lieu de prendre en compte les facteurs
observés pour I’estimation des facteurs latents, Roulleau-Pasdeloup (2011) estime les
facteurs latents avec 1’équation (2.14) alors qu’il devrait se servir de 1’équation (2.13).
L’auteur, au lieu de considérer une représentation factorielle, ajoute tout simplement de

Iinformation & un VAR en utilisant une méthode de réduction de données. Fragetta et

6. Les régressions & composantes principales sont trés utilisées dans la littérature sur la prévision de
variables macroéconomique depuis Varticle de Stock et Watson (2002) ot ils montrent qu’ajouter des

composantes principales & un modéle de prévision peut améliorer la performance prédictive



22

Gasteiger (2014) croient également qu'’ils ont estimé des FAVARs, mais, dans leur cas, en
plus d’avoir probablement fait 1a méme erreur que Roulleau-Pasdeloup, ils font également
Perreur de ne pas stationnariser les variables considérées comme des facteurs observés.
Les auteurs prennent, entre autre, une variable de production ainsi qu’une variable de
dépenses gouvernementales comme facteurs observés, mais au lieu d’utiliser leur taux de
croissance ils utilisent uniquement le logarithme et ajoute une tendance déterministe lors
de 'estimation de leurs FAVARs. Or, ce n’est pas clair si les auteurs enlévent la tendance
déterministe lorsqu’ils estiment les facteurs latents avec I’équation (2.13) ou s’ils utilisent
bel et bien I’équation en question. S’ils n’enlévent pas la tendance déterministe, les
facteurs observés n’auraient pas d’effet sur le panel macroéconomique’ et ne seraient
donc pas & proprement parlé des facteurs observés et, méme s'ils le faisaient, il est fort
probable que ces deux variables ne seraient toujours pas stationnaires surtout si I’on
considére que les auteurs ont déterminé que certaines variables de production utilisées
dans leur panel macroéconomique étaient I(2). Ce sont donc davantage des régressions

a composantes principales que des FAVARs qu’estiment Fragetta et Gasteiger (2014).

L’innovation de la méthodologie réside donc dans l'utilisation de fagon appropriée de
FAVARs dans le cadre de la politique budgétaire. Si la deuxiéme étape de ’estimation
d'un FAVAR semble étre comprise par les auteurs ayant utilisé ce modeéle économétrique
pour la politique budgétaire, la premiére étape ou les facteurs observés sont choisis et les
facteurs latents estimés ne 1’est pas. En suivant cette méthodologie, d’autres chercheurs

pourront réellement estimer des FAVARs.

7. AY =0



CHAPITRE III

DESCRIPTION DES DONNEES

Les données utilisées dans ce mémoire se séparent en deux groupes de variables ayant
une utilité bien différente. Le premier est celui des variables d’intérét ; celles pour les-
quelles des sentiers de réponses sont estimés. Le second groupe est celui des variables
utilisées pour représenter I’environnement macroéconomique sous-jacent et qui servent &
I’estimation des facteurs latents. Pour bien distinguer les deux groupes et mettre ’accent
sur les variables d’intérét, les deux groupes sont présentés séparément. La majorité des
variables utilisées provient de la base de données économiques de la Réserve fédérale de
St. Louis (FRED) ainsi l'origine des variables est uniquement mentionnée lorsqu’elles
_ne proviennent pas de cette source. L’ensemble de données est composé d’un bloc de
variables trimestrielles et d’un bloc de variables mensuelles. Pour ce dernier cas, les va-
riables sont agrégées en utilisant la moyenne ou la somme des trois mois d*un trimestre .
Bien que la majorité des variables soit disponible & partir de 1945, la plage temporelle
est restreinte a la période allant du premier trimestre de 1960 jusqu’au dernier trimestre
de 2013. Blanchard et Perotti (2002) argumentent qu’allonger la période aux années 50
capterait des hausses de dépenses gouvernementales associées & la guerre de Corée qui

serait beaucoup plus élevées que la normale.

1. Un tableau descriptif de I’ensemble des variables utilisées se trouve a ’annexe A
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3.1 Variables d’intérét
= ) Dépenses gouvernementales

La plus importante variable est sans nuls doutes celle qui va servir de mesures d’instru-
ments de la politique budgétaire. La variable utilis‘ée est les dépenses de consommation
et d’investissement de ’ensemble des entités gouvernementales (GCE) 2. Cette variable
est composée des dépenses fédérales en consommation et en investissement, tant pour
le secteur militaire que civil, et des dépenses en consommation et en investissement des
états et administrations locales. Cette variable est prise par habitant en la divisant par la
population de 16 ans et plus qui ne fait pas partie de ’armée et qui n’est pas incarcérée

(CNP160V), elle est également déflatée en utilisant le déflateur du PIB (GDPDEF).

3.1.2 Consommation

Dans le cas de la consommation, la principale variable est les dépenses de consommation
privée (PCE). Cette variable mesure principalement la valeur des biens et services achetés
par des Américains, que ce soit des biens locaux ou étrangers, 4 des entreprises privées. La
variable inclut également 1’achat de biens et services par des entreprises & but non lucra-
tif, ’achat net de biens usagés et certains biens ou services fournis par le gouvernement.
Généralement les chercheurs intéressés par l'impact des dépenses gouvernementales sur
la consommation ne se limitent pas & estimer des sentiers de réponses uniquement pour
la consommation, mais également pour les sous-composantes de la consommation. Pour
les raisons mentionnées dans le chapitre précédent, il est encore plus pertinent d’esti-
mer des sentiers de réponses pour plusieurs mesures de la consommation puisqu’elles
peuvent tous étre estimées simultanément & l'aide du FAVAR contrairement au SVAR
ol une rotation des variables doit é&tre effectuée. Les sous-composantes de la consom-
mation examinées sont la consommation de biens (DGDS), de biens durables (PCDG),

de biens non durables (PCND) et de services (PCESV). La premiére composante exclut

2. Code mnémonique dans FRED
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évidemment ’achat de services qui sont définis comme des produits qu’on ne peut en-
treposer et qu’on doit consommer au moment de ’achat. Les biens durables sont définis
comme des biens qui ont une durée de vie moyenne d’au moins trois ans et les biens
non-durables sont ceux ayant une durée de vie moyenne inférieure & trois ans. Comme
pour les dépenses gouvernementales, les variables de consommation sont exprimées en

terme réel en utilisant le déflateur du PIB et sont divisées par la population.

3.1.3 Marché de ’emploi

L’impact sur le marché du travail d’un chocs de dépenses gouvernementales est exploré
en examinant ses effets sur 1’emploi, les heures travaillées ainsi que sur le salaire réel.
Dans le cas de ’emploi, les variables utilisées sont 1’emploi total excluant le secteur
agricole (PAYEMS) et ’emploi manufacturier (MANEMP). Les deux variables utilisées
pour les heures travaillées sont un indice des heures totales du secteur privé incluant les
entreprises gouvernementales (HOABS) et un autre indice, mais cette fois excluant les
heures travaillées dans le secteur agricole (HOANBS). L’impact sur le salaire est exploré
selon deux types de mesure ; la rémunération totale par secteur ou bien la rémunération
horaire moyenne par secteur. Les variables utilisées dans le cas du salaire horaire sont la
rémunération horaire moyenne du secteur privé (HCOMPBS) ainsi que celle excluant le
secteur agricole (COMPNFB) et celles-ci incluent toutes formes de rémunération, c’est-
a-dire qu’elles comprennent toutes rémunérations en argent, en biens —des repas payés
par exemple- ainsi que toutes sommes payées par l’employeur pour un fond de pension
ou bien comme cotisation sociale. Le deuxiéme groupe de variables considéré incorpore
uniquement la rémunération en argent et en biens, mais a comme avantage de mesurer
respectivement la rémunération dans le secteur privé (A132RC1) et celle du secteur
gouvernementale (B202RC1). Les deux groupes de variables salariales sont également

deéflatés en utilisant le déflateur du PIB.
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3.14 Autres

Les variables suivantes sont utilisées par Fat4s et Mihov (2001) dans son modéle a cing
variables et sont donc également utilisés dans ce mémoire afin de comparer les sentiers
de réponses obtenus des FAVARs avec ceux obtenus des SVARs. La premiére est le PIB
réel par habitant, elle est construite en déflatant le PIB nominal (GDP) avec son propre
déflateur et en divisant le résultat par la population. La variable suivante est une mesure
de taxation nette également utilisée par Blanchard et Perotti (2002) et Bouakez et al.
(2014). La variable est définie comme les recettes gouvernementales totales (W066RC1)
moins les paiements de transfert (A084RC1) et d’intérét (A180RC1) et est déflatée avec
le déflateur du PIB puis divisée par la population. Le taux d’intérét des bons du trésor a
échéance de trois mois (TB3MS) est aussi utilisé pour refléter le coit de financement du
gouvernement. Cette derniére variable est exprimée en terme réel en utilisant I'inflation
définie comme le taux de croissance annualisé du déflateur du PIB. Enfin, une variable

mesurant le niveau des prix est également utilisée, il s’agit du déflateur du PIB.

D’autres variables sont également utilisées pour tester si les chocs de dépenses gouver-
nementales structurels identifiés sont fondamentaux ou si ceux-ci sont anticipés par les
agents économiques. La premiére variables est une série de changements anticipés de
dépenses militaires construite par Ramey (2011) en utilisant des coupures de journaux
datant d’aussi loin que 1889. La variable est construite en identifiant le moment & par-
tir duquel les agents économiques s’attendaient & une hausse de dépenses militaires,
en actualisant le changement observé et en le divisant par le PIB de la période précé-
dant 1'anticipation 3. Les huit autres sont des prévisions moyennes du changement en
pourcentage des dépenses gouvernementales. Ces variables représentent la moyenne des
prévisions faites par le secteur privé et sont récoltées par le Survey of Professional Fore-
casters de I’antenne de Philadelphie de la Réserve fédérale. Des prévisions sont faites de
un jusqu’d quatre trimestres & 1’avance pour la croissance des dépenses du gouvernement

fédéral et pour celles des états et des administrations locales & partir de 1981.

3. Voir Ramey (2014) pour plus d’informations sur la construction de cette variable
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&2 Variables pour I’estimation des facteurs

Le deuxiéme groupe de variables est celui utilisé pour 1’estimation des facteurs latents
lors de l’estimation d’un FAVAR. La composition du panel se base fortement sur ce
qui a déja été utilisé par d’autres auteurs* a la différence qu'’ici des variables trimes-
trielles sont également utilisées en plus de variables mensuelles. Les variables du panel
se divisent en treize catégories représentant chacune un aspect de ’économie ; revenu et
production, consommation, investissement, emploi et heures travaillées, salaire ; mises en
chantier ; inventaire et ventes, taux de change et compte courant, taux d’intérét, agrégat
monétaire, indice de prix, gouvernement et autres. Comme il est coutume de faire en
analyse factorielle, toutes les variables sont transformées pour qu’elles atteignent la sta-
tionnarité. Les transformations utilisées s’inspire particuliérement des transformations
utilisées par Bernanke et al. (2005) 5. Le détail des transformations appliquées se trouve

également dans le tableau de I’annexe A.

3:3 Structure factorielle de ’ensemble de données

La structure factorielle du panel peut étre investiguée de deux fagons; en déterminant
quelles variables sont le plus liées & chacun des facteurs et en testant le nombre de

facteurs latents qui générent les fluctuations des variables du panel.

Dans le cas du lien entre les variables et les facteurs, il faut calculer la variance expliquée
par chaque facteur latent pour chacune des variables. On peut réécrire la représentation

factorielle de chacune des variables du panel comme :
Xik = Ao Fr + &
Xip = Ausli

4. Stock et Watson (2002), Bernanke et al. (2005), Forni et Gambetti (2010, 2014) et McCracken et
Ng (2014) entre autres.

5. Bernanke et al. considérent que les indices de prix sont intégrées d’ordre un tandis que Stock et

Watson les considérent intégrées d’ordre deux
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ou D'indice k fait référence au k*™¢ facteur et I’indice ¢ & la iéme variable du panel. En
calculant la variance de Xi,k on obtient la variance de X; expliquée par le k™€ facteur.

Si l’on divise cette variance par la variance de X; on obtient le R? marginal de la variable

1 et du facteur k :
2 _ Var(X'i,k)
e Var(X;x)

= Va'r(f(i,k).

La variance de X; est ici égale & un puisque X; doit étre standardisé avant l’estimation

des facteurs latents. La figure 3.1 affiche les R? marginaux de toutes les variables classées

selon leur catégorie pour les huit premiers facteurs.
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Figure 3.1: R? marginaux des variables du panel par catégorie

On constate rapidement que le lien entre le premier facteur et les variables représentant

I’économie réelle est trés fort; dans certains cas le facteur explique plus de 50 % de la
variance de la variable, c’est particuliérement le cas pour les mesures d’emploi et d’heures
travaillées ainsi que pour les revenus et la production. A 'inverse, le deuxiéme facteur est

trés lié aux variables de prix et de taux d’intérét. Les liens des deux facteurs suivants sont
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moins évidents, mais on remarque toutefois que le troisiéme facteur explique relativement

bien l’investissement et les taux d’intérét .

331 Diagramme d’éboulis et trace

Pour le nombre de facteurs latents, plusieurs tests existent, mais ceux-ci donnent rare-
ment les mémes résultats. Ici, uniquement sept tests sont utilisés ; deux d’entre-eux sont

visuels alors que les cing autres reposent sur l'utilisation de méthodes statistiques.

La premiére fagon de déterminer le nombre de facteurs consiste & analyser les valeurs
propres de la matrice de corrélation du panel. Les valeurs propres de cette matrice
représentent la part de variance que les facteurs estimés expliquent et la somme des
valeurs propres égale au nombre de variables utilisées ainsi qu’a la variance totale a
expliquer. Une valeur propre égale a 30 pour un ensemble de 100 variables voudrait dire
que le facteur associé explique 30 % de la variance dans les données. Le diagramme
d’éboulis présente les valeurs propres en ordre décroissant ; la premiére expliquant le
plus de variance et la derniére le moins. L’idée est d’identifier & quelle valeur propre
la pente de la courbe change; & partir de quelle valeur propre les suivantes expliquent
individuellement beaucoup moins de variance que les premiéres. Visuellement, on cherche
3 identifier un coude. Quant & la trace, c’est la proportion de variance que les k premiers

facteurs expliquent. La figure 3.2 montre les résultats de ces deux tests.

On voit avec le diagramme d’éboulis que chaque facteur suivant le deuxiéme explique
beaucoup moins de variance que les deux premiers. On peut aisément identifier un coude
au troisiéme facteur, mais les troisiéme et quatriéme facteurs contribuent quand méme
beaucoup plus 4 la variance que les facteurs suivants. Dans le cas de la trace, le premier
facteur explique un peu moins de 30 % de la variance et ajouter le deuxiéme facteur
augmente cette proportion a 40 %. Si 50 % de la variance était un seuil 4 atteindre, il le

serait en utilisant les quatre premiers facteurs.

6. Le tableau B.1 de I’annexe B contient les cinq variables les mieux expliquées pour chacun des huit

facteurs
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Diagramme d'ébouli

60

Figure 3.2: Diagramme d’éboulis et trace

34342 Tests statistiques

Le premier test considéré est 'un de ceux qu’ont développés Bai et Ng (2002). Il s’agit
d’un critére d’information qui a pour objectif de minimiser la variance expliquée par la
composante idiosyncratique tout en pénalisant pour la surparamétrisation. Le probléme
a résoudre est le suivant :

Ny ¢

. _ 1 s

k = argmmin ([ﬁ E 1 tE I(Xi,t P Ft’“)2] + kp(N, T))
i= =

0<k<rmaz

ou p(N,T) est une fonction pénalisant I’ajout de facteurs. Bai et Ng ont développé

16 spécifications de leur critére d’information, mais uniquement la plus populaire est

utilisée :
« M+T
ICy, = In(V(k, F*)) + k ( T ) InC%
avec V(k, FF) = ZM —& et C2 47,7 est la plus petite valeur entre M et T'. Le second

est une généralisation d’un des critéres de Bai et Ng développée par Alessi et al. (2009) :

« M+T MT
s k
IC =In(V(k,F ))+Ck( T >ln <M+T)
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ot ¢ pondére la pénalité imposée & un plus grand nombre de facteurs. Le test consiste
a estimer la valeur du critére d’information pour des valeurs de c allant de zéro & une

7 ainsi que pour des sous-ensembles du panel. Le nombre de facteurs

borne supérieure
optimal est celui pour lequel le nombre de facteurs choisi ne varie pas avec ¢ lorsque
toutes les variables sont utilisées et que, simultanément, le nombre de facteurs ne varie

pas avec la taille des sous-ensembles de variables.

Les deux tests suivants, développés par Onatski (2006, 2010), sont basés sur le compor-
tement asymptotique des valeurs propres d’un panel. L’auteur utilise le comportement
asymptotique des valeurs proprés pour les séparer en deux groupes; celles qui divergent
vers l'infini et les autres qui se regroupent autour d’un point. Le premier groupe est celui
formé des valeurs propres associées aux vrais facteurs tandis que le second est composé
des valeurs propres associées aux erreurs idiosyncratiques. La premiére mouture du test
consiste & tester ’hypothése nulle qu’il y a ko facteurs contre I’hypothése alternative
qu'il y a ko + 1 facteurs en utilisant différentes valeurs de ko. L’autre version identifie
le seuil & partir duquel la différence entre deux valeurs propres subséquentes est assez

grande pour que la séparation entre les deux groupes se fasse & ce point.

Le dernier test considéré est celui de Hallin et Liska (2007). Celui-ci n’estime pas le

nombre de facteurs, mais plutot le nombre de facteurs dynamiques®. Le test se base sur

7. La borne supérieure doit faire en sorte qu’a cette valeur le nombre optimal de facteurs est de zéro.

8. Un modéle & facteurs dynamiques peut toujours s’écrire sous une forme statique.

Xe=AML)f: + &
fe=Y(L)fi—1+m
Fe = [ft; fe—1, -, ft—p]
Xy =AF;+ &
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les matrices de densité spectrale du panel qui sont estimées par le lag window estimator :

My
1 .
T -1 T —iu®
T (0)i= o E w(Mp u)T; , exp™™
u=—MT
ol z — w(z) est une fonction positive de poids paire, M7 > 0 est un paramétre de

troncature et I",f,u est la matrice de covariance croisée entre X; et X;_,. L’estimé du

nombre de facteurs dynamiques est donné par :

M-

1 n 1 T

T . T

= o= E e L E A= k o

I OZI;CgSr;lmla: i=k+1 2]\4'1 +1 = Tn(@l) + p(n, )
= =—Mr

ol p(n,T) est une fonction de pénalité, ©; := ml/(Mr + 1/2), gmaes est une borne
supérieure prédéterminée du nombre de facteurs et ,\g,.(e,) sont les valeurs propres des

estimés des matrices de densité spectrale®.

Le tableau 3.1 contient les résultats de tous les tests statistiques utilisés®. On voit
rapidement que les tests ne s’accordent pas trés bien sur le nombre de facteurs générant
les fluctuations dans le panel; le nombre de facteurs allant de deux pour le test de
Onatski (2010) & 13 pour celui de Bai et Ng en passant par quatre et huit. Quatre
facteurs seront utilisés pour ’analyse principale puisque qu’a ce point la majorité de la

variance dans le panel est expliquée.

Tableau 3.1: Résultats des tests du nombre de facteurs

Bai et Ng Alessi et al. Onatski Onatski Hallin et Liska
(2002) (2009) (2006) (2010) (2007)

Nombre optimal de facteurs 13 4 8 . 2 8

9. La description de ce test s’inspire grandement de celle faite par Mao Takongmo et Stevanovic

(2014)

10. Tous les résultats du test d’Onatski (2006) se trouvent a I'annexe B, au tableau B.2
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3.3.3 Facteurs estimés

Finalement, il est également pertinent d’observer le comportement des facteurs estimés
a travers le temps pour bien comprendre que ces facteurs sont bel et bien reliés a I’acti-
vité économique et donc réagissent également aux turbulences frappant continuellement
I’environnement macroéconomique. La figure 3.3 illustre ce lien étroit entre les facteurs
estimés et ’environnement macroéconomique. Sur cette figure sont identifiés par des
traits rouges le début et la fin des récessions selon les dates du NBER.!!. On voit claire-
ment que les facteurs captent les récessions, c’est particuliérement le cas pour le premier
facteur qui connait de fortes hausses lors de toutes les récessions. Les deux facteurs sui-
vants captent également assez bien les récessions, tandis que les autres facteurs réagissent
surtout lors de la Grande récession.

F F,

S
& & &8

Figure 3.3: Facteurs estimés

11. Voir National Bureau of Economic Research (2014)






CHAPITRE IV

RESULTATS

Ce chapitre contient tous les résultats finaux relatifs aux sentiers de réponses des modeéles
estimés et aux tests de causalités effectués pour vérifier I’hypothése d’anticipation fiscale.
Dans tous les cas, quatre retards des variables ont été utilisés lors de ’estimation des
modéles et des tests de causalité méme si généralement le nombre de retards optimal
était plutét de deux ou trois. Pour ce qui est des FAVARS, le nombre de facteurs latents
a été fixé & quatre puisqu’a ce chiffre la majorité de la variance du panel est expliquée.
Les intervalles de confiance & un niveau de 10 % sont générés avec la méthode bootstrap
en utilisant 3000 répétitions. Pour tenir compte de l’incertitude reliée & ’estimation
des facteurs en plus de celles reliée a ’estimation d’'un VAR, la méthode de Yamamoto

(2012) est utilisée pour tous les FAVARs.

4.1 SVAR

4.1.1 SVAR en niveau

Dans leur article de 2001, Fatas et Mihov (2001) estiment leurs modéles sur la période
allant du premier trimestre de 1960 jusqu’au dernier trimestre de 1996, alors la méme
période est également utilisée. La figure C.1 montre les sentiers de réponses des cing
variables de base. Les sentiers obtenus sont trés semblables & ceux estimés par Fatas et
Mihov (2001) ; le choc de dépenses est assez persistant, la production augmente suivant

une forme en cloche, le déflateur diminue, les taxes nettes augmentent et le taux d’intérét
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réel augmente. Par contre la réponse n’est jamais significative contrairement & celle de
Fatas et Mihov (2001) qui est significative aprés quelques trimestres!. Dans le cas des
dépenses, la réponse maximale a lieu un peu plus tard que celle obtenue par Fatés et

Mihov (2001) et elle est moins persistante.

La figure C.3 montre quant & elle les sentiers de réponses de la consommation et des
sous-composantes de la consommation. Dans tous les cas les réponses & 'impact sont
positives et significatives. Dans le cas de la consommation totale, le maximum de la
réponse survient aprés quelques trimestres seulement alors que dans le cas de Fatéas et
Mihov (2001) le maximum est atteint aprés quatre ans. La forme du sentier de réponses
de la consommation de biens non durables est assez différente, le leur ayant une forme
en cloche tandis que celui estimé diminue rapidement pour ensuite suivre une forme en
cloche. Les sentiers de réponses des autres mesures de consommation ont des formes

similaires.

Les variables utilisées pour estimer 1’effet d’un choc de dépenses gouvernementales sur le
marché du travail ne sont pas les mémes que celles utilisées par Fatés et Mihov, mais les
conclusions sont tout de méme assez semblables. On voit dans la figure C.5 que les heures
travaillées, I’emploi et les salaires augmentent 3 la suite du choc. Toutefois, les réponses
ne sont pas significatives & I’exception du salaire total du secteur gouvernemental qui

augmente significativement et reste significative jusqu’a plus de vingt trimestres.

Maintenant que les résultats de Fat4s et Mihov (2001) ont été reproduits assez fidele-
ment, on peut réestimer les modéles sur la période compléte, c’est-a-dire du premier
trimestre de 1960 au dernier trimestre de 2013. On voit avec la figure C.2 que glo-
balement les sentiers de réponses sont assez semblables sauf pour les taxes nettes qui
n’augmentent pas. La réponse de la production prend moins de trimestres pour perdre
sa significativité que pour la plage temporelle précédente et dans ce cas-ci la réponse du
taux d’intérét devient temporairement significative aprés cinq trimestres alors qu’elle ne

I’était jamais avec 'autre plage temporelle. Pour ce qui est des mesures de consommation

1. 1] est important de préciser que Fatas et Mihov utilisent des intervalles de confiance & 68 %
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et du marché du travail (figures C.4 et C.6), les sentiers de réponses sont trés semblables
a la différence que les réponses des mesures de consommation perdent plus rapidement
leur significativité. Globalement ces résultats s’alignent bien aux résultats obtenus par
Fatss et Mihov (2001), mais également par Blanchard et Perotti (2002) et d’autres au-
teurs s’étant intéressés 4 la question qui trouvent des hausses de la consommation et des

salaires suite & un choc de dépenses gouvernementales.

La question est maintenant de savoir si les chocs identifiés sont anticipés ou non. Fatés
et Mihov (2001) ont examiné la question en augmentant leurs SVARs de prévisions des
dépenses gouvernementales pour ensuite vérifier si les sentiers de réponses changeaient ;
en ajoutant les prévisions les auteurs forcent les chocs estimés & étre orthogonaux aux
prévisions. Ils ne trouvent pas de différences flagrantes, mais ils ne font que mentionner
le résultats sans fournir les sentiers de réponses. Ici, au lieu d’augmenter les SVARs de
prévisions, des tests de causalité au sens de Granger sont effectués sur les chocs de dé-
penses gouvernementales estimés pour tous les modéles. Une premiére spécification du
test consiste a utiliser ’équation (2.22) avec X;—1 égal aux nouvelles de Ramey (2011).
Les prévisions de croissance des dépenses gouvernementales remplacent les nouvelles de
Ramey (2011) dans les deux spécifications suivantes?. Finalement, X;—; est formé des
huit facteurs latents présentés au chapitre 3. Les tableaux D.1 et D.2 contiennent les
valeurs p de tous les tests effectués. On constate que les chocs de dépenses gouverne-
mentales structurels sont tous anticipés, que ce soit pour la période d’estimation de
Fatas et Mihov (2001) ou pour la période se terminant en 2013. On peut aussi noter que
les valeurs p des tests en utilisant les facteurs ou bien les nouvelles de Ramey (2011)
sont plus souvent supérieurs aux seuils de significativité conventionnels dans le cas de

la période d’estimation de Fatas et Mihov (2001). Vu ces résultats il semble clair que

2. Pour cette version du test les quatre horizons de prévisions entre dans 1’équation (2.22) sans

retards :
e = p(L)et—1 + B1 X1, + B2 X3t + B3 X3t + BaXag +us

ol Xj,; est la prévision h périodes en avance de la croissance des dépenses au temps £.
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les chocs structurels identifiés 4 ’aide d’un SVAR sont probablement anticipés par les
agents économiques et que ces chocs ne devraient pas é&tre utilisés pour estimer ’effet

d’un choc de dépenses gouvernementales sur 1’économie.

4.1.2 SVAR en premiére différence

Pour vérifier qu'un FAVAR peut régler le probléme d’anticipation il faut tout d’abord
refaire I’exercice de la section précédente en utilisant des SVARs en premiére différence
et déterminer si les chocs de dépenses gouvernementales identifiés sont également anti-

cipés3.

Les figures C.7, C.8, C.9 présentent les sentiers de réponses estimés avec les SVARs
stationnaires pour la période 1960-2013%. Comme pour la spécification en niveau, la
production augmente suite au choc de dépenses gouvernementales, les taxes nettes ainsi
que le déflateur ne répondent pas significativement au choc et, dans ce cas-ci, le taux d’in-
térét ne répond pas significativement. Comme précédemment, la consommation répond
positivement & un choc de dépenses, mais maintenant la réponse de la consommation de
biens durables n’est plus significativement différente de zéro. Pour ce qui est des variables
du marché de ’emploi, les réponses de '’emploi et des heures sont légérement positives,
mais jamais significativement différentes de zéro alors que celles du salaire horaire et du
salaire du secteur gouvernemental sont significatives. Il est intéressant de constater que,
comme pour la spécification en niveau, c’est dans le secteur gouvernemental que le choc

a le plus d’effet et qu’il dure le plus longtemps.

En plus de tester si les chocs de dépenses gouvernementales sont anticipés ou non, on

3. Comme précisé au chapitre 2, I'utilisation d’'un FAVAR nécessite un panel de variables stationnaires
pour estimer les facteurs latents et les facteurs observés, et les deux groupes de facteurs doivent &tre

stationnaires.

4. Les résultats pour la période 1960-1996 ne sont pas estimés puisque la période était uniquement
utilisée pour la reproduction des résultats de Fatas et Mihov (2001). La période n’est également pas
considérée pour les FAVARs.
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peut également tester si le VAR en premiére différence contient assez d’information
pour que l’ensemble des chocs identifiés soient fondamentaux ou non. Pour ce faire,
le test de causalité multivarié décrit au chapitre 2 est ajouté aux tests utilisés pour
la spécification en niveau. Le tableau D.3 contient les valeurs p des tests de causalité
pour cette spécification. Comme pour la spécification en niveau, les chocs de dépenses
identifiés sont causés au sens de Granger par les nouvelles de Ramey (2011), les prévisions
et les facteurs. Les résultats des tests de causalité mutlivariés ne sont toutefois pas aussi
clairs. On peut voir dans le tableau D.4 que dans cinq cas au moins, le premier facteur

cause au sens de Granger les variables du VAR.

Les résultats des tests, que ce soit ceux de la spécification en niveau ou en premiére
différence, rajoutent du poids & I’hypothése d’anticipation fiscale des agents économiques
présentée au chapitre 1; les SVARs ne semblent donc pas appropriés pour I’estimation de
l’effet des chocs de dépenses gouvernementales puisque les agents économiques prévoient
les chocs & l’avance et donc réagissent avant que le choc ait réellement lieu. La section
suivante contient les résultats des différentes spécifications FAVARs présentés de facon
similaire & ceux des SVARs; analyse des sentiers de réponses et résultats des tests de

causalité.

4.2 FAVAR

Les résultats des FAVARs sont trés similaires entre-eux, les différences apparaissant
principalement lorsqu’une variable est incluse en tant que facteur observé au lieu de
la considérer & l'intérieur de X;. Pour ce qui est des variables de base (figures C.10,
C.13, C.16 et C.19), les dépenses gouvernementales —qui sont toujours incluses comme
facteurs observés— ont des sentiers de réponses ayant la méme forme que ceux du SVAR
stationnaire ; effet significatif & I'impact pour rapidement devenir non significatif, mais
le redevient aprés quatre périodes. Les sentiers de réponses de la production sont aussi
trés ressemblant entre-eux et avec celui du SVAR stationnaire, mais différent quant &
la significativité des résultats; ’effet 4 'impact est toujours positif, mais la réponse est

significative uniquement lorsque la production est utilisée comme facteur observé. Dans
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ces cas les sentiers de réponses sont aussi beaucoup plus erratiques. Pour les trois autres
variables de base, les réponses ne sont jamais significatives, mais on peut toutefois noter
que la forme des sentiers de réponses estimés différent également selon que les variables

sont utilisées comine facteurs observés ou non.

Pour la consommation et ses composantes les sentiers de réponses varient beaucoup plus
selon le modele (voir figures C.11, C.14, C.17, C.20 et C.22). Les sentiers de réponses
des modéles GF, GTF et GY'TF ont des formes similaires ; la consommation totale et les
sous-composantes —sauf les biens non durables— augmentent suivant le choc, mais Peffet
n’est jamais significativement différent de zéro. Les résultats du modéle FM5 concordent
parfois aux résultats des modeéles précédents, mais c’est plus souvent le cas que les
sentiers de réponses différent. La réponse & l'impact de la consommation totale est &
peu de chose prés négative et celles de la consommation de biens et de consommation de
biens durables est négative. Les réponses des deux autres sous-composantes, biens non
durables et services, sont quant & elles assez semblables 3 celles des autres modeles. Pour
tous les modéles précédents, les réponses ne sont jamais significativement différentes de
zéro. Les sentiers de réponses du modéle FM5X ressemblent un peu plus 4 ceux du SVAR
stationnaire ; dans ce cas-ci la consommation de biens non durables augmente également

contrairement aux autres FAVARs.

En général, les sentiers de réponses des FAVARSs pour les variables du marché du travail
sont assez différents de ceux du SVAR stationnaire (figures C.12, C.15, C.18, C.21 et
C.23), mais sont particuliérement similaires entre-eux pour un sous-groupe de FAVARs.
Les sentiers de réponses des modéles GF, GTF, GYTF et, & un moindre degré, ceux
du modéle FMb ont les mémes formes, mais ne concordent pas trés bien avec les ré-
sultats du SVAR stationnaire. Dans le cas de ’emploi, le non-agricole augmente pour
ces quatre modéles alors que I’emploi manufacturier diminue sauf pour le modéle FM5.
Les heures travaillées du secteur privé et celles excluant le secteur agricole augmentent
trés légérement dans le cas des modéles GF et GYTF, diminuent trés légérement avec le
modéle GTF et augmentent dans le cas du modéle FM5. Les résultats du modéle FM5X

pour ces variables sont aussi plutét loin des résultats du SVAR stationnaire. L’emploi
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non-agricole augmente alors que ’emploi manufacturier diminue et les heures travaillées
augmentent i l'impact mais retournent rapidement en territoire négatif. Dans tous les

cas précédents, les réponses ne sont jamais significativement différentes de zéro.

Comme pour les variables reliées au niveau d’emploi et d’heures travaillées, les résultats
des FAVARs contrastent avec les résultats du SVAR stationnaire quant aux mesures de
salaire tout en étant trés similaires entre certains FAVARs. Les réponses des modéles
GF, GTF et GYTF sont pratiquement les mémes pour toutes les mesures de salaire;
les salaires du secteur privé, du secteur gouvernemental, le salaire horaire privé non-
agricole et le salaire horaire privé augmentent tous & l'impact pour ensuite converger
vers zéro. Les résultats du modéle FMb5 sont semblables aux modéles précédents dans le
cas du salaire du secteur gouvernemental et, dans une moindre mesure, pour le salaire
du secteur privé. Les réponses des deux mesures de salaire horaire, quant & elles, sont
bien différentes de celles des FAVARs précédents; le salaire diminue & ’impact pour
augmenter tranquillement sans que les réponses ne soient jamais significativement diffé-
rentes de zéro. Les résultats du modéle FM5X ont des ressemblances avec les résultats
des modéles GF, GTF et GYTF, mais également avec le modéle FM5. Dans l’ensemble,
les réponses des mesures de salaire ne sont jamais significativement différentes de zéro
sauf dans le cas du salaire du secteur gouvernemental ol les réponses d’impact sont
significatives dans le cas des modéles GTF, GYTF et FM5X. Ce dernier point est parti-
culiérement intéressant puisque, peu importe le type de modéle estimé —-SVAR en niveau,
SVAR en premiére difference ou FAVAR~-, l'effet des chocs de dépenses gouvernemen-
tales se fait particuliérement sentir dans le secteur gouvernemental ot la rémunération
totale augmente éigniﬁcativement contrairement & la rémunération du secteur privé qui

n’augmente jamais significativement °.

Pour ce qui est de I’hypothése d’anticipation fiscale, les résultats des tests de causalité

5. Le fait que I’estimation des facteurs introduit davantage d’incertitude et que celle-ci soit prise en
compte lors du calcul des intervalles de confiance fait clairement en sorte d’agrandir les intervalles de
confiance. Les intervalles de confiance auraient pu étre estimés de la méme fagon qu'un SVAR standard,

mais cela n’aurait pas été juste puisque les facteurs latents ne sont pas observés, mais bien estimés.
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au sens de Granger ne permettent pas d’établir que les FAVARs permettent de régler le
probléme. On voit clairement dans les tableaux D.5, D.6, D.7, D.8 et D.9 que les chocs
de dépenses gouvernementales identifiés sont encore causés au sens de Granger par les
prévisions de croissance des dépenses gouvernementales et par les nouvelles de Ramey

(2011), et ce, méme en ajoutant jusqu’a huit facteurs.

4.3 Analyse de sensibilité

Les modeéles estimés sur la période commencant en 1960 et se terminant en 2013 sont
également estimés sur la sous-période débutant au premier trimestre de 1960 et se termi-
nant au deuxiéme trimestre de 1979 ainsi que sur la sous-période débutant au troisiéme
trimestre de I’année 1979 et se terminant au quatriéme trimestre d_e 2013 pour explorer
la sensibilité des résultats au choix de la période d’estimation®. L’estimation avec la
sous-période post-1979 permet d’ajouter au panel quelques variables macroéconomiques
supplémentaires —des taux de change et le compte courant— et donc d’avoir un panel
macroéconomique légérement différent de celui utilisé précédemment. On voit toutefois
avec les figures B.1, B.2, B.3 et les tableaux B.3 et B.4 que la structure factorielle du

panel post-1979 n’est pas trés différente du panel d’origine.

Tout d’abord, les résultats des SVARs stationnaires changent légérement selon la période
d’estimation. Dans le cas des variables de base (voir page 88), la réponse de la production
est plus forte pour la sous-période pré-1979 et, pour cette sous-période, les taxes nettes
augmentent significativement a 'impact contrairement aux autres périodes. Pour ce qui
est de la consommation (voir page 89), les sentiers de réponses sont trés similaires, les
différences ayant principalement trait 4 la significativité des réponses ainsi que la force
des réponses & 'impact qui est beaucoup plus élevée pour la période compléte dans
le cas de la consommation de services. C’est pour les variables du marché du travail
que les réponses différent le plus (voir page 90). Pour la sous-période pré-1979, ’emploi

augmente significativement & 1'impact alors que les changements ne sont pas significatifs

6. Bouakez et al. (2010) trouvent des différences entre 1’estimation pré-1979 et post-1979.
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pour les deux autres périodes. La sous-période pré-1979 montre aussi une augmentation
significative du salaire du secteur privé alors que les augmentations des autres périodes ne
le sont pas. L’inverse se produit toutefois dans le cas du salaire horaire ; ’augmentation

n’est pas significative pour la sous-période pré-1979, mais le sont pour les autres périodes.

Dans le cas des FAVARs (voir pages 91 & 99), les résultats changent pour certaines
variables et pour certains modéles. La production augmente davantage pour la sous-
période pré-1979 avec les modéles GF et GTF alors que la réponse de la production
du modele GYTF n’est pas plus forte, mais est plus persistante. Cette plus grande
persistante est aussi présente chez les réponses des mesure de consommation et du marché
du travail. Globalement les sentiers de réponses de la sous-période post-1979 ressemblent
a ceux de la période compléte. Les deux autres modéles -FM5 et FM5X- ont également
été estimés sous les deux sous-périodes, mais en raison du grand nombre de variables
incluses dans l’estimation (facteurs observés et facteurs latents) et du nombre limité
d’observations disponibles les résultats n’étaient pas concluant ; les sentiers de réponses
étaient extrémement erratiques et les intervalles de confiance n’incluaient pas toujours

I’ensemble du sentier de réponses associé.

Pour ce qui est des résultats des tests de causalité au sens de Granger, dans la majorité
des cas les chocs de dépenses gouvernementales identifiés sont causés au sens de Granger
par les prévisions de croissances des dépenses fédérales peu importe que les chocs identi-
fiés le soient par la méthodologie SVAR ou FAVAR. On peut toutefois noter que pour la
sous-période post-1979 les facteurs semblent capter de I'information sur la croissance des
dépenses des états et des administrations locales puisque les valeurs p des FAVARSs sont
beaucoup plus élevés que celles du SVAR stationnaire pour cette sous-période. La sous-
période pré-1979 semble aussi moins sujette au probléme d’anticipation fiscale puisque
les différents tests de causalité au sens de Granger pour cette sous-période donne parfois
des valeurs p élevées et les tests des FAVARSs semblent montrer que ’anticipation fiscale
n’est plus présente lorsqu’on ajoute de l'information. Il faut par contre remarquer que les
test de causalités sont limités pour cette sous-période puisque les prévisions de croissance

des dépenses gouvernementales ne sont pas disponibles pour cette sous-période.






CONCLUSION

Ce mémoire portait sur I’estimation de ’effet des chocs de dépenses gouvernementales
sur certaines variables macroéconomiques ainsi que sur I’hypothése d’anticipation fiscale.
En plus d’estimer les chocs de fagon conventionnelle, une méthodologie encore jamais
utilisée dans le cadre de l'effet de la politique budgétaire a été utilisée sous différentes
spécifications pour établir si les effets estimés difféerent de ceux obtenus & l’aide de 1’ap-
proche SVAR et si les chocs identifiés étaient anticipés par les agents économiques ou

non.

Les résultats obtenus lors de ’estimation du SVAR en niveau s’approche de ceux trouvés
par le passé en utilisant cette méme méthodologie ; suite & un choc de dépenses gouver-
nementales temporaire, la production suit une forme en cloche, la consommation tend
elle aussi & augmenter, tout comme ’emploi, les heures travaillées et le salaire. Lorsqu’on
passe & l'effet des chocs de dépenses gouvernementales permanents, toujours en utilisant
le SVAR, les sens des effets restent presque les mémes, mais, dans bien des cas, les ef-
fets ne sont pas significativement différents de zéro. Par contre, les chocs de dépenses
identifiés sont toujours causés au sens de Granger par au moins un indicateur prospectif
ou bien par les facteurs estimés. Cette anticipation des agents économiques fait donc
en sorte que les chocs qui ont été identifiés ne peuvent étre utilisés pour estimer leurs
effets sur 1’économie puisque les agents ont pu ajuster leur comportement avant que le

changement de dépenses ait lieu.

Les FAVARs confirment dans certains cas ’effet qu’on les chocs de dépenses sur 1’écono-
mie. Dans tous les cas, la production augmente & I'impact et I’ampleur de I'effet ne varie
pas selon que la production est incluse directement comme facteur observé ou non. Pour
ce qui est de la consommation, I’effet d’impact est aussi positif, mais la consommation

de biens non durables répond négativement dans tous les FAVARs sauf un, ce qui est



46

contraire aux résultats des SVARs. Dans le cas du marché du travail, la quantité de tra-
vail (emploi et heures travaillées) est affectée négativement dans la plupart des FAVARs
alors que c’était I'inverse pour le SVAR, mais l’effet positif sur le salaire se fait toujours
sentir. Malgré la prise en compte d’un plus large ensemble d’information, les chocs de
dépenses identifiés ne sont toujours pas exempts du probléme d’anticipation fiscale. Il
semblerait donc que le panel de variables macroéconomiques ne contient pas suffisam-
ment d’information concernant le futur pour s’aligner sur l’ensemble d’information des

agents économiques.

Bien que I’application de la méthodologie FAVAR n’ai pas réglé le probléme d’anticipa-
tion fiscale inhérent & 1'évaluation des effets des chocs de dépenses gouvernementales,
ce mémoire a tout de méme détaillé les étapes & suivre pour ’estimation d’un FAVAR
dans ce contexte pour que d’autres puissent continuer sur cette voie en utilisant adéqua-
tement la méthodologie. La construction de panels incorporant un plus large éventail
de variables prospectives pourrait &tre une avenue & considérer si l’on veut, régler le

probléme d’anticipation fiscale en utilisant la méthodologie FAVAR.



ANNEXE A

DONNEES

Le tableau A.1 contient un descriptif de toutes les variables utilisées pour la réalisation
de ce mémoire. L’anglais est utilisé pour s’assurer d’une concordance parfaite entre I'in-
formation présentée et 'information provenant de la source®. Un astérisque est ajouté
au numéro de la série si celle-ci n’est pas utilisée pour ’estimation des facteurs. Un asté-
risque & un mnémonique signifie que cette variable a été déflatée en utilisant le déflateur
du PIB (GDPDEF) alors qu’un deuxiéme astérisque indique que la variable a également
été divisée par la population (CNP160V). La division par la population concerne unique-
ment certaines variables d’intérét. La deuxiéme colonne du tableau contient les codes de
transformation utilisés pour la stationnarisation des variables; 1 pour le niveau, 2 pour
la, premiére différence du niveau, 3 pour la deuxiéme différence, 4 pour le logarithme, 5
pour la prenﬁére différence du logarithme et 6 pour la deuxiéme différence du logarithme.
Un astérisque ajouté au code de transformation signifie que la variable a préalablement

été divisée par le PIB.

1. Comme mentionné précédemment, les séries proviennent majoritairement de FRED sans que I’an-
tenne régionale de la Fed 3 St-Louis en soit nécessairement la source d’origine. Les variables ne provenant

pas de FRED sont identifiées dans le chapitre III
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ANNEXE B

INFORMATION SUR LES FACTEURS

Cette annexe contient des tableaux supplémentaires reliés 4 ’estimation des facteurs
ainsi que les tableaux et figures de ’estimation des facteurs pour la période commengant

au troisiéme trimestre 1979 et se terminant au dernier trimestre de 2013.
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Tableau B.1: 5 R? marginaux les plus élevés par facteur

P F F3 Fy Fs
USGOOD CPIAUCSL BAA PRS84006023 PRS85006023
0,8913 0,7945 0,4076 0,3303 0,2085
PRS88003013 CUSRO0000SAQL5 AAA PRS85006023 PRS84006023
0,8755 0,7845 0,3816 0,3233 0,2032
PAYEMS CPIULFSL GS10 HOUSTNE PCND
0,8688 0,7255 0,3279 0,3192 0,2004
PRS85006013 CUSROO000SAS UNRATE B202RC1Q027SBEA USGOVT
0,8387 0,7066 0,3274 0,3048 0,1587
MANEMP FEDFUNDS B944RA3Q086SBEA CPITRNSL AMBSL
0,8376 0,6978 0,3273 0,2879 0,1564
Fg Fr Fy Fy Fio
HOUSTS M2SL HCOMPBS AT71RA3Q086SBEA M1SL
0,2160 0,1916 0,2279 0,2654 0,1480
HOUSTW M1SL COMPNFB A782RC1Q027SBEA HOUSTW
0,2131 0,1560 0,2160 0,2182 0,1163
HOUST AWOTMAN GCE B009RC1Q027SBEA | HOUSTMW
0,1924 0,1529 0,1685 0,2126 0,1155
CES3000000008 COMPNFB CES0600000008 CES1021000001 UNRATE
0,1413 0,1266 0,1102 0,1684 0,1069
USCONS HCOMPBS AT782RC1Q027SBEA GCE GCE
0,1397 0,1258 0,1074 0,1621 0,1039

Chaque code au-dessus d’un R? marginal est le mnémonique de la variable associge.
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Figure B.1: R? marginaux des variables du panel par catégorie — 1979T3-2013T4
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Figure B.2: Diagramme d’éboulis et trace
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Tableau B.3: Résultats des tests du nombre de facteurs — 1979T3-2013T4

Bai et Ng Alessi et al. Onatski Onatski Hallin et Liska
(2002) (2009) (2006)  (2010) (2007)

Nombre optimal de facteurs 12 5 6 5 7

F F

| m o | ]
s Ww
i) | e

£

&

T

F

5

77
75
77
77:;

%,

2,
7,

%
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Wy, |

<
£

2%
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?q,]r’
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Figure B.3: Facteurs estimés — 1979T3-2013T4
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ANNEXE C

SENTIERS DE REPONSES
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Figure C.1: Sentiers de réponses (o = 10%) — Niveau — 1960T1-1996T4
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Figure C.2: Sentiers de réponses (o« = 10%) Niveau — 1960T1-2013T4
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Figure C.3: Sentiers de réponses (a = 10%) — Niveau — Consommation et ses compo-

santes — 1960T1-1996T4
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Figure C.4: Sentiers de réponses (@ = 10%) — Niveau - Consommation et ses compo-

santes — 1960T1-2013T4
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Figure C.5: Sentiers de réponses (o = 10%) — Niveau — Marché du travail - 1960T1-

1996T4
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Figure C.7: Sentiers de réponses (a = 10%) — Stationnaire — 1960T1-2013T4
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Figure C.8: Sentiers de réponses (@ = 10%) — Stationnaire — Consommation et ses

composantes — 1960T1-2013T4
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Figure C.9: Sentiers de réponses (o« = 10%) - Stationnaire — Marché du travail — 1960T1-
2013T4
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Figure C.12: Sentiers de réponses (o = 10%) — GF — Marché du travail — 1960T1-2013T4
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Figure C.15: Sentiers de réponses (o = 10%) — GTF - Marché du travail — 1960T1-
2013T4
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Figure C.17: Sentiers de réponses (a = 10%) - GYTF - Consommation et ses compo-

santes — 1960T1-2013T4
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Figure C.18: Sentiers de réponses (@ = 10%) - GYTF — Marché du travail - 1960T1-
2013T4
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Figure C.19: Sentiers de réponses (o = 10%) — FM5 - 1960T1-2013T4
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Figure C.20: Sentiers de réponses (o = 10%) - FM5 — Consommation et ses composantes

- 1960T1-2013T4
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Figure C.21: Sentiers de réponses (o = 10%) — FM5 — Marché du travail — 1960T1-
2013T4
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Figure C.22: Sentiers de réponses (¢ = 10%) — FM5X — Consommation et ses compo-

santes — 1960T1-2013T4
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Figure C.23: Sentiers de réponses (@ = 10%) — FM5X — Marché du travail - 1960T1-

2013T4






ANNEXE D

RESULTATS DES TESTS DE CAUSALITE
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Tableau D.4: Résultats des tests de causalité multivariés — SVAR stationnaires — 1960T'1-

2013T4
mn Ho Hp Ho
0 1 2 3 5 0 1 2 3 4 (1] 1 2 3 4
FM5 5 + PCEC 5 + DGDS
1 0,56 0,99 1,00
2 0,83 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00
3 0,98 1,00 1,00 1,00 1,00 0,99 1,00 1,00 0,98
4 0,99 1,00 0,95 0,08 1,00 1,00 0,82 0,02 1,00 0,99 0,58 0,06
5 1,00 1,00 0,97 0,30 0,16 1,00 1,00 092 013 0,09 1,00 099 078 0,30 0,26
5 + PCDG 5 + PCND 5 + PCESV 3
1 0,62 0,98 0,05
2 0,70 0,98 0,24 0,19 0,91 1,00
3 0,87 0,99 0,99 0,59 0,69 0,99 0,98 1,00 1,00
4 0,91 0,98 0,79 0,09 0,59 0,40 0,64 0,02 1,00 1,00 1,00 0,78
5 099 099 08 031 021 076 052 065 008 0,15 1,00 1,00 0,9 054 0,01
5 + PAYEMS 5 + MANEMP 5 + HOABS
1 0,69 0,11 0,63
2 1,00 1,00 0,91 0,99 0,94 1,00
3 1,00 1,00 1,00 0,98 0,99 0,99 0,99 1,00 0,98
4 1,00 1,00 0,85 0,08 0,98 1,00 0,91 0,42 0,90 0,98 0,48 0,01
5 1,00 1,00 0,89 0,21 0,09 0,98 1,00 0,92 0,49 0,07 0,99 0,99 0,73 0,09 0,21
5 + HOANBS 5 + A132RC1 5 + B202RC1
1 0,90 0,00 0,06
2 0,94 0,99 0,00 0,95 0,68 1,00
3 0,98 1,00 1,00 0,34 1,00 1,00 0,99 1,00 1,00
4 0,96 0,98 0,76 0,05 0,65 1,00 0,97 0,12 0,98 1,00 0,99 0,12
5 1,00 1,00 0,94 0,41 0,45 0,87 1,00 0,99 0,34 0,11 0,98 1,00 0,96 0,17 0,12
5 + COMPNFB 5 + HCOMPBS
1 0,00 0,02
2 0,35 1,00 0,56 1,00
3 0,66 0,99 0,99 0,85 1,00 0,99
4 0,73 0,99 0,73 0,04 0,74 0,98 0,54 0,01
5 0,65 097 054 003 002 0,75 097 045 001 0,02

Chaque élément du tableau est une valeur p du test de causalité multivarié testant Hp : 0,1,2,3,4

facteurs contre H; : 1,2,3,4,5 facteurs



Tableau D.5: Résultats des tests de causalité — GF — 1960T1-2013T4

Nombre de facteurs

1 2 3 4 5 6 7 8

Ramey B(L) 0,07 0,08 0,09 0,12 0,08 0,09 0,15 0,13

Py 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SPF-fed F3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Py 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SPF-sl F3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Tableau D.6: Résultats des tests de causalité — GTF — 1960T1-2013T4

Nombre de facteurs

1 2 3 4 5 6 7 8

Ramey B(L) 0,10 0,10 0,11 0,14 0,08 0,09 0,16 0,15
Py 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

SPF-fed F3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

B 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Py 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

SPF-s] F3 0,000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

I3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Chaque élément du tableau est une valeur p du test de la significa-
tivité des coeflicients individuels ou de la significativité conjointe.
La section Ramey référe a I'utilisation de la variable de Ramey, la
section SPF-fed & P’utilisation des prévisions de croissance des dé-
penses fédérales et SPF-sl aux prévisions des dépenses des autres

paliers décisionnels. .



Tableau D.7: Résultats des tests de causalité — GYTF - 1960T1-2013T4

Nombre de facteurs

1 2 3 4 5 6 7 8
Ramey B(L) 0,13 0,11 0,10 0,07 0,07 0,11 0,18 0,17
P 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SPF-fed F3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Py 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SPF-sl Fg 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Tableau D.8: Résultats des tests de causalité. — FM5 — 1960T'1-2013T4

Nombre de facteurs

1 2 3 4 5 6 7 8

Ramey B(L) 0,04 0,05 0,05 0,04 0,05 0,04 0,05 0,07

R 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

SPF-fed F3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

F 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

SPF-sl F3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00
Fy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

F 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Chaque élément du tableau est une valeur p du test de la significa-
tivité des coefficients individuels ou de la significativité conjointe.
La section Ramey référe a ’utilisation de la variable de Ramey, la
section SPF-fed a l'utilisation des prévisions de croissance des dé-
penses fédérales et SPF-sl aux prévisions des dépenses des autres

paliers décisionnels.
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Figure E.1: Sentiers de réponse (o = 10%) — Stationnaire
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Figure E.2: Sentiers de réponse (a = 10%) — Stationnaire — 1979T4-2013T4
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Figure E.3: Sentiers de réponse (o = 10%) — Stationnaire - Consommation et ses com-

posantes — 1960T1-1979T3
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Figure E.4: Sentiers de réponse (o = 10%) — Stationnaire - Consommation et ses com-

posantes — 1979T4-2013T4
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Figure E.5: Sentiers de réponse (o = 10%) — Stationnaire — Marché du travail — 1960T1-
1979713
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Figure E.6: Sentiers de réponse (e = 10%)  Stationnaire = Marché du travail - 1979T4-
2013T4
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Figure E.7: Sentiers de réponse (a = 10%) — GF — 1960T1-1979T3
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Figure E.8: Sentiers de réponse (o = 10%) — GF — 1979T4-2013T4
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Figure E.9: Sentiers de réponse (@ = 10%) — GF — Consommation et ses composantes —
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Figure E.10: Sentiers de réponse (o = 10%) — GF - Consommation et ses composantes

- 1979T4-2013T4
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Figure E.11: Sentiers de réponse (a = 10%) — GF - Marché du travail — 1960T1-1979T3
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Figure E.12: Sentiers de réponse (a = 10%) — GF - Marché du travail - 1979T4-2013T4
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Figure E.13: Sentiers de réponse (o = 10%) — GTF - 1960T1-1979T3
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Figure E.14: Sentiers de réponse (o = 10%) — GTF - 1979T4-2013T4
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Figure E.15: Sentiers de réponse (o = 10%) — GTF — Consommation et ses composantes
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Figure E.16: Sentiers de réponse (o = 10%) — GTF — Consommation et ses composantes

- 1979T4-2013T4
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Figure E.17: Sentiers de réponse (a = 10%) — GTF — Marché du travail —- 1960T1-1979T3
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Figure E.18: Sentiers de réponse (a = 10%) - GTF - Marché du travail - 1979T4-2013T4
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Figure E.19: Sentiers de réponse (o = 10%) - GYTF - 1960T1-1979T3
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Figure E.20: Sentiers de réponse (a = 10%) - GYTF - 1979T4-2013T4
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Figure E.21: Sentiers de réponse (o = 10%) - GYTF - Consommation et ses composantes
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Figure E.23: Sentiers de réponse (a = 10%) — GYTF - Marché du travail — 1960T1-
1979T3
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Figure E.24: Sentiers de réponse (o = 10%) — GYTF - Marché du travail - 1979T4-
2013T4
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Tableau E.3: Résultats des tests de causalité

- FM5

Nombre de facteurs

Ramey

Ramey

SPF-fed

SPF-sl

B(L)

B(L)
Fy
Fa
F3
Fy

F
F
Fa
F3
Fy

F

1

2

1960-1979
0,18 0,29

1979-2013
0,01 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,15 0,30
0,13 0,19
0,12 0,11
0,19 0,12
0,07 0,19

3

0,36

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,30
0,19
0,11
0,12
0,21

4

0,27

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,52
0,42
0,23
0,06
0,08

0,10

0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,27
0,28
0,20
0,08
0,09

Chaque élément du tableau est une valeur p du

test de la significativité des coeflicients indivi-

duels ou de la significativité conjointe. La sec-

tion Ramey référe 3 l'utilisation de la variable

de Ramey, la section SPF-fed & I'utilisation des

prévisions de croissance des dépenses fédérales

et SPF-sl aux prévisions des dépenses des autres

paliers décisionnels.
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