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Résumé

Le courant des cycles réels a pour projet d’expliquer les fluctuations économiques
observées dans le cadre du modele de croissance optimale perturbé uniquement par
des chocs sur la productivité globale des facteurs. Ces chocs sont interprétés comme
étant de nature technologique et mesurés par les innovations dans le résidu de Solow.
La faculté de ces modeles a évaluer I'importance relative des chocs technologiques et
de demande reposent donc sur les propriétés cycliques du résidu de Solow. Ce travail
propose une série de tests empiriques sur cette question. Il s’avere que l'ensemble
des résultats converge vers une remise en cause de la these de la primauté des chocs
technologiques dans le cycle économique.

Abstract

Explanations of variations in the Solow Residual, as an indicator of technical change,
belong to the hard core of the current debate on business cycle theories: productivity
shocks play a cental role in real business cycles as an exogeneous impulse to ma-
croeconomic activity. However, we find in this paper that measured Solow residual do
not behave as an exogeneous impulse both in french and U.S. data: econometric evi-
dence indicates that (1) money and government spending Granger-cause this indicator
and (2) a significant part of its variance is explained by variations in aggregate demand
variables. These features provide a point of evidence against the Real Business Cycle
view.

Mots-clés: Cycles réels - Fluctuations économiques - Causalité - Modeles VAR, -
Analyse spectrale

*M.A.D. Université de Paris I, 90 rue de Tolbiac, 75634 Paris Cedex 13.
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1 Introduction

Le courant des cycles réels' a tenté au cours de la derniere décennie d’imposer une vi-
sion originale, mais contestable, des fluctuations économiques observées dans les pays
développés. Ces dernieres résulteraient des réponses optimales® des agents économiques
aux chocs aléatoires que subit la productivité globale des facteurs. Ces chocs exogenes
sont considérés comme étant de nature technologique. Le courant des cycles réels se dé-
finit donc comme 1’ensemble des modeles cherchant a établir que les réponses optimales
des agents économiques a des chocs de nature technologique peuvent produire des carac-
téristiques cycliques proches de celles observées, la prise en compte de chocs monétaires
ou budgétaires n’étant pas jugée nécessaire. Cette approche rompt donc completement
avec la vision traditionnelle des fluctuations économiques comme résultant d’imperfec-
tions informationnelles dans la tradition monétariste, ou dans le fonctionnement des
marchés dans la tradition keynésienne. Ce projet a-t-il été mené a bien? Hairault [1992]
a déja montré que la prise en compte de I’économie francaise rend encore plus manifeste
les déficiences de ce type de modeles dans la reproduction des caractéristiques cycliques
d’une économie, en particulier en ce qui concerne le fonctionnement du marché du tra-
vail, ajouté au fait que la dimension nominale ne peut étre expliquée.

Au-dela de ces carences qui tiennent a 'inadéquation des mécanismes internes au
modeéle néoclassique, une autre limite pourrait provenir de la mesure des chocs technolo-
giques. La méthode de validation® des cycles réels implique en effet d’étalonner le
processus autorégressif stationnaire d’ordre un qu'ils sont supposés suivre. Le choc
technologique est alors assimilé traditionnellement, et naturellement dans ce cadre néo-
classique, au résidu de Solow [1957], c’est-a-dire a la composante du taux de croissance
du produit inexpliquée par les taux de croissance des facteurs de production pondérés
par la part de leur rémunération dans le produit. Le coeflicient autorégressif et la va-
riance du processus sont ainsi fixés a des valeurs estimées sur le résidu de Solow. Peut-on
cependant assimiler 4 un niveau empirique les variations du résidu de Solow au seul
progres technique? Cette propriété, nécessaire pour conserver toute sa pertinence a la
validation des modeles RBC, n’est en effet vérifiée que dans le cadre d’hypotheses bien

spécifiques. Elle repose en fait sur la pertinence empirique des hypothéeses théoriques

I s’agit de la traduction retenue pour Real Business Cycles. Ce courant théorique s’est développé
a partir des premiers modeles de Kydland et Prescott [1982] et de Long et Plosser [1983].

2T es recommandations de politique économique sont alors extrémes, puisque toute intervention est
considérée comme sous-optimale.

3Le lecteur peut se reporter & Henin [1991] et & Hairault [1992] pour une présentation de la mé-
thodologie des cycles réels.
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du modele de croissance néoclassique. Hall [1989] cite en particulier I'importance des
hypothéses d’absence de pouvoir de marché de la part des entreprises et de rendements
constants pour conserver la propriété d’invariance du résidu de Solow par rapport aux
chocs de demande; Mankiw [1989] et Summers [1986] insistent plutot sur absence d’un
phénomene de thésaurisation de main d’oeuvre pour assurer I'indépendance du résidu
de Solow par rapport aux chocs de demande. Linterprétation keynésienne du cycle de
productivité fait en effet intervenir une sous-utilisation des capacités productives lors
des récessions, tandis que, dans les expansions, ['utilisation des capacités est maximale,
ce qui augmente la production, sans augmenter fortement les facteurs de production.
Dans ces conditions, on ne peut a priori éliminer une explication du résidu de Solow
par des chocs de demande.

Il faut noter que les modeles des cycles réels sont bien en conformité avec les hypo-
theses faites par Solow [1957], ce qui conduit naturellement a mesurer le choc technolo-
gique par le résidu de Solow. Cependant, cette cohérence interne ne doit pas faire
illusion. Elle permet simplement de souligner que seuls des tests empiriques sur le pro-
cessus du résidu de Solow peuvent permettre de juger de la pertinence de la these des
cycles réels. Une premiere implication des modeles RBC est en effet de considérer que le
résidu de Solow est a 'origine des variations conjoncturelles de I'activité économique.
Plus fondamentalement, et surtout de fagon plus problématique, il est supposé que
les variations du résidu de Solow ne sont imputables qu’a des chocs technologiques.
Comme ces propriétés cycliques du résidu de Solow sont des implications directes du
cadre théorique des cycles réels, il est nécessaire de les soumettre a des tests statistiques
spécifiques.

L’objectif de cette étude est donc, par I’étude des proprietés cycliques du résidu
de Solow, de juger de la these des cycles réels qui accorde la primauté aux chocs
technologiques dans les fluctuations économiques. Naturellement, se serait sa capacité
globale a rendre compte de ce phénomene qui diminuerait avec la mise en évidence
de la sur-estimation des chocs technologiques dans les variations du résidu de Solow.
En effet, les résultats des simulations stochastiques auxquelles se livre le courant des
cycles réels sont extrémement sensibles aux parametres spécifiant le processus du choc
technologique*.

Des travaux antérieurs tendent a rejeter cette exogénéité supposée par rapport
aux facteurs de demande (Hall [1989], Gali et Hammour [1991], Evans [1991], et

Langot [1991]). Cette conclusion est-elle corroborée en ayant recours a des tests de

*Voir Hairault [1992].
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nature différente? En outre, ce résultat est-il généralisable au cas de 1’économie fran-
caise? Une réponse affirmative a ces deux questions renforcerait considérablement les
doutes sur la capacité des modeles des cycles réels a juger de 'importance relative des
chocs d’offre et de demande dans les sources des fluctuations économiques. Nous avons
ainsi analysé pour les Etats-Unis et la France les relations entre le résidu de Solow
et deux variables, les dépenses publiques et la masse monétaire, dans la mesure ou ce
sont les chocs de demande traditionnellement considérés comme a la base d’une part
importante des variations conjoncturelles®.

Dans la premiére section, une analyse spectrale permet de mettre en évidence d'une
part la cohérence entre le produit et le résidu de Solow, ce qui indique que ce dernier
est bien au coeur des fluctuations économiques, et d’autre part celle entre les dépenses
publiques ou la masse monétaire et le résidu de Solow, ce qui peut étre considéré comme
un premier élément, certes ambigu, contre les cycles réels. La deuxieme section permet
de renforcer la portée de cette premiere conclusion sur la base du calcul des mesures
de causalité proposées par Gouriéroux, Monfort et Renault [1987] qui montrent que
la dépendance totale entre ces variables est imputable essentiellement a une causali-
té au sens de Granger des variables de demande vers le résidu de Solow. Enfin, des
décompositions de variance dans le cadre de la méthodologie vectorielle autorégressive
reposant sur des schémas d’orthogonalisation différents (identifications instantanée® et
de long terme’) permettent de quantifier 'importance des chocs de demande dans les
variations du résidu de Solow.

Il apparait ainsi que la diversité des tests statistiques mis en oeuvre converge au
stade des résultats vers une conclusion homogene qui remet en cause ’exogénéité suppo-
sée du résidu de Solow vis-a-vis des dépenses publiques en France et de la masse mo-

nétaire aux Etats-Unis.

2 Le résidu de Solow au coeur des fluctuations
économiques

Le courant des cycles réels privilégie les variations du résidu de Solow sous 'impulsion
de chocs technologiques dans 'explication des fluctuations économiques. L’annexe A

montre en effet que, dans un cadre néoclassique, le résidu de Solow constitue une

®Blanchard et Watson [1986] et Bec et Hairault [1991] montrent ainsi I'influence de ces variables
dans les fluctuations économiques des grands pays de 'OCDE.

5Voir Sims [1980].

"Voir Blanchard et Quah [1989].
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mesure pure du progres technique. Cette variable serait ainsi au coeur des fluctuations
économiques, définies essentiellement comme un phénomene de co-variations entre les
principales séries macro-économiques.

[’analyse de la cohérence entre deux variables, qui est fondée sur les propriétés de
leur spectre croisé, permet de révéler ce phénomene de co-variations a des fréquences
cycliques. La cohérence, de facon analogue a une corrélation dans le domaine du temps,
mesure en effet le niveau de variance d’une variable expliquée par I'autre variable dans
chaque cycle®. Nous ne présentons que les graphiques indiquant les régions de signi-
ficativité des cohérences, et non ceux relatifs au niveau de la cohérence. Fuller [1976]
a démontré qu’un test de significativité d’un niveau de cohérence ¢ est basé sur la

statistique K =

géd_czg) avec d = Lq;—ll et q égal a la fenétre choisie”. K est approxima-
tivement distribué comme un F'(2,4d). Précisons que nous avons travaillé sur les séries
stationnarisées par différenciation, ces séries étant intégrées d’ordre un d’apres les tests
de Dickey et Fuller [1979]; les spectres ont été obtenus pour 120 et 100 ordonnées (res-
pectivement pour les Etats-Unis et la France), lissés en utilisant une pondération fixe
et une fenétre égale & 30 pour les Etas-Unis et 25 pour la France'®.

Dans un premier temps, nous analysons la significativité de la cohérence du résidu
de Solow avec le produit (PNB réel), co-variation mise en exergue par les modeles des
cycles réels. Ensuite, nous prenons en compte les dépenses publiques en volume et la
masse monétaire (M2), variables absentes dans ces modeles. Les séries sont trimes-
trielles, couvrant la période 1960-1990 aux Etats-Unis et 1970-1990 en France et issues

respectivement de la Citibase et de la base de 'TOCDE.

2.1 La cohérence avec le produit

Les statistiques relatives au test de la significativité de la cohérence entre le résidu de
Solow et le PNB réel aux Etats-Unis et en France sont reproduites dans le graphique
1,

Le niveau de la cohérence entre ces deux variables est toujours significatif, quelle
que soit la fréquence considérée, aux Etats-Unis et en France. Les variations du résidu

de Solow apparaissent ainsi au coeur des fluctuations de 'activité économique. Cette

3En analyse spectrale, on décompose en effet chaque série en n cycles, au sens strict du terme,
relatifs a une fréquence différente entre 0 et 1I.

9La fenétre indique le nombre d’autocorrélations prises en compte.

107] faut noter que les différents spectres, que nous n’avons pas reproduits ici, présentent un pic
dans les basses fréquences, ce qui est typique des variables qui présentent de fortes autocorrélations a
des ordres faibles (voir Granger [1969].
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Graphique 1: Significativité de la cohérence PNB réel-Résidu de Solow
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propriété est souvent mise en avant par les théoriciens des cycles réels a l'appui de
leur these de la primauté des chocs technologiques. Il faut noter qu’elle s’explique aussi
parfaitement dans le cadre de la théorie keynésienne dite du cycle de productivité.
Dans le premier cas, il est imputable a des chocs technologiques exogenes; dans le
second cas, comme les entreprises disposent d'un volant de main-d’oeuvre inutilisé en
période de dépressions, un choc positif sur la demande globale va entrainer a la fois une
augmentation du produit et de la productivité apparente. Dans les deux cas, le résidu
de Solow est pro-cyclique; cependant, son caractere exogene est remis en cause dans la
seconde interprétation.

L’analyse de la cohérence du résidu de Solow avec les variations du PNB réel souligne
en tout cas la nécessité de considérer les fluctuations de la productivité globale des

facteurs comme un élément incontournable du phénomene cyclique.

2.2 La cohérence avec la monnaie et les dépenses publiques

La these des cycles réels est que les chocs technologiques expliquent 'essentiel des
fluctuations économiques. Ainsi, ce serait les composantes endogeénes des variables de
politique économique qui expliqueraient leur caractere cyclique. A un niveau empirique,
il est donc intéressant d’étudier la cohérence des mouvements du résidu de Solow par
rapport a la masse monétaire et aux dépenses publiques.

Que ce soit aux Etats-Unis ou en France, il existe toujours une zone de significa-
tivité de la cohérence du résidu de Solow avec un facteur de demande (graphiques 2
et 3). En France, les mouvements du résidu de Solow de trés court terme et ceux de
périodicités comprises entre 2 et 4 ans apparaissent significativement cohérents avec
ceux des dépenses publiques. En revanche, les mouvements de la masse monétaire,
quelle que soit la fréquence considérée, n’expliquent pas ceux du résidu de Solow. Aux

Etats-Unis, les variations de la masse monétaire expliquent significativement le résidu
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Graphique 2: Significativité de la cohérence Dépenses publiques-Résidu de Solow
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Graphique 3: Significativité de la cohérence Monnaie-Résidu de Solow

Etats-Unis France

16 ]

Périodicité (en trimestres) Périodicité (en trimestres)

| —— Statistique =---- Seuil 4 5% | | ———StatiSlgue ~==== Seuil 515%—|

de Solow a trés court terme. La cohérence avec les dépenses publiques apparait signi-
ficative uniquement dans les basses fréquences. Cependant, ces co-variations dépenses
publiques-résidu de Solow concernent des périodicités qui vont au-dela de I'horizon du
cycle économique.

Ces résultats peuvent s’interpréter dans le sens des cycles réels: la propagation des
chocs technologiques dans le systeme économique peut impliquer un phénomene de
co-variations généralisés. Dans cet ordre d’idées, le fait que ces variables de politique
économique ne soient pas prise en compte par le courant des cycles réels ne serait
pas véritablement réducteur, dans la mesure ou c’est leur composante endogene qui
expliquerait leur conformité dans le cycle.

Cependant, la significativité de la cohérence peut révéler une dépendance signifi-
cative des mouvements du résidu de Solow par rapport aux facteurs de demande. Il
est donc nécessaire a ce stade de procéder a des tests qui permettent de lever cette

ambiguité.
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3 Une explication causale du résidu de Solow

Dans les interprétations antagonistes des résultats précédents, les schémas de causalité
different. Alors que le courant des cycles réels voit dans le résidu de Solow I'impulsion
primaire qui se propage aux autres variables macroéconomiques, les chocs de demande
sont & 'origine des variations de la productivité dans I'interprétation d’inspiration key-
nésienne. Une analyse des chaines de causalité entre ces variables est donc susceptibles
de disciminer entre ces deux theses. Les mesures de causalité proposées par Gouriéroux,
Monfort et Renault [1987] permettent d’une part de tester, sur la base de rapports de
vraisemblance, I'indépendance entre deux variables (ou deux groupes de variables) et
d’autre part de décomposer leur dépendance entre les causalités au sens de Granger et
la relation instantanée. Cette analyse englobe donc celle de la cohérence (test d’indé-
pendance), mais cette fois dans le domaine temporel, et elle la dépasse en recherchant
une séquence causale significative.

L’ensemble de ces tests de causalité a été effectué dans des modeles vectoriels auto-
régressifs dont l'ordre de retard a été déterminé par le critere AIC!!.

Les tableaux oil sont reportés les résultats des tests se lisent ainsi: la premiere ligne
contient la statistique du test d’indépendance qui est distribuée comme un x* a 18 et 9
degrés de liberté respectivement pour les deux premiers tableaux et les quatre suivants.
Dans la troisieme ligne sont reportées en pourcentage de la dépendance totale les parts
respectives des deux causalités au sens de Granger et de la relation instantanée, tandis
que la valeur de leur statistique distribuée comme un x?*, dont le degré de liberté est
donné entre parentheses, est indiquée i la ligne suivante'?.

Dans un premier temps, on peut mettre en oeuvre ces mesures de causalité entre
d’une part le résidu de Solow et d’autre part un “bloc demande” comprenant a la
fois les dépenses publiques et la masse monétaire. Il s’avére alors que l'indépendance
est rejetée & 5% et & 10% respectivement en France et aux Etats-Unis. La relation
dominante dans la dépendance totale est alors dans les deux cas la relation de causalité
des variables de demande vers le résidu de Solow: cette non-causalité est d’ailleurs
rejetée & un seuil de 5% et de 10% respectivement en France et aux Etats-Unis. La
relation instantanée apparait significative aux Etats-Unis, ce qui laisse a penser que la
périodicité des variables ne permet pas de révéler toute I'information sur I'intensité des
causalités.

1Voir Akaike [1981].
121 es significativités & un seuil de 10%, 5% et 1% sont indiquées respectivement par *, ** et **¥,

]
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Alog RS-(Alog M Alog G) (Fra): Décomposition de la dépendance totale (28.85**)

causalité (Alog M Alog G) — Alog RS

causalité Alog RS — (Alog M Alog G)

relation instantanée

68%

27%

5%

19.017* (x*(8))

78 (x*(8)

1.2 (x*(2))

Alog RS-(Alog M Alog G) (

E-U): Décomposition de la dépendance totale (26™*)

causalité (Alog M Alog G) — Alog RS

causalité Alog RS — (Alog M Alog G)

relation instantanée

51%

29%

20%

137 (x*(8))

71 (x°(4)

498" (x*’(1))

Ces tests confirment que le résidu de Solow n’est pas indépendant par rapport aux

facteurs de demande et que 'exogénéité qui doit étre rejetée est celle du résidu de

Solow!®.

Cependant, les analyses précédentes dans le domaine spectrale ont montré que les

dépenses publiques et la masse monétaire ne tenaient pas un role symétrique. On peut

donc procéder a des tests identiques en “désagrégeant” les variables de demande.

Sur données francaises, 'indépendance n’est rejetée que par rapport aux dépenses

publiques. Dans le systéme incorporant la masse monétaire, la relation dominante est

celle correspondant & la causalité de cette variable vers le résidu de Solow; cependant,

elle n’est pas significative. A U'inverse, celle des dépenses publiques vers le résidu de

Solow qui apparait dominante, est significative a un seuil de 1%.

Alog RS-Alog M (Fra): Dé

composition de la dépendance totale (6.3)

causalité Alog M — Alog RS | causalité Alog RS — Alog M | relation instantanée
61% 18% 21%
3.85 (x*(4) 115 (x*(4)) 1.3 (x*(1))

Alog RS-Alog G (Fra): Décomposition de la dépendance totale (18.7**)

causalité Alog G — Alog RS

causalité Alog RS — Alog G

relation instantanée

7%

18% 5%

14.63* (x*(4))

346 (x*(4)

069 (1)

Sur données américaines, on retrouve un role inversé pour les variables de demande.

Cependant, les tests sont moins concluants; en effet, on ne peut rejeter qu’a un seuil

de 15% l'indépendance entre la masse monétaire et le résidu de Solow. En outre, si la

relation dominante entre ces deux variables est bien la causalité de la premiere vers

la deuxieme, elle n’est significative qu’a un seuil de 10%. Il faut noter en outre que la

dépendance entre les dépenses publiques et le résidu de Solow, qui est clairement non

significative, est marquée par une forte relation instantanée, ce qui peut indiquer que

les tests de causalité ne permettent pas, en raison de la périodicité des données, de

révéler toute I'information sur les relations causales entre ces deux variables.

BRappelons que I’hypothése d’exogénéité du résidu de Solow implique nécessairement la non-
causalité au sens de Granger de la masse monétaire et des dépenses publiques vers le résidu de

Solow.
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Alog RS-Alog M (E-U): Décomposition de la dépendance totale (13.55)

causalité Alog M — Alog RS | causalité Alog RS — Alog M | relation instantanée
68% 24% 8%
9.29" (x*(4)) 324 (x°(4)) L0 (x*(1))

Alog RS-Alog G (E-U): Décomposition de la dépendance totale (6.38)

causalité Alog G — Alog RS | causalité Alog RS — Alog G | relation instantanée
17% 32% 51%
112 (x*(4) 211 (x*(4) 3.24° (x*())

Ces résultats permettent de trancher entre les conclusions contradictoires qui pou-
vaient étre tirées a partir de I'analyse de la cohérence; ils mettent en outre en évidence
le role particulier joué par les dépenses publiques en France et la masse monétaire aux
Etats-Unis. Dans la dépendance totale, la causalité de la variable de demande vers
le résidu de Solow domine. Elle est en outre la seule causalité significative en France
dans le cas des dépenses publiques (& un seuil de 5%) et aux Etats-Unis dans le cas
de la masse monétaire (& un seuil de 10%). Ainsi, ces résultats mettent clairement en
évidence une relation causale univoque allant d’une variable de demande vers le résidu
de Solow. Ils jettent un doute sérieux sur l'exogénéité supposée des variations de la
productivité globale des facteurs. Ils levent ainsi 'ambiguité sous-jacente aux résultats
obtenus sur la significativité de la cohérence des mouvements du résidu de Solow avec,
soit les dépenses publiques, soit la masse monétaire' qui apparaissent maintenant, eux
aussi, indéniablement incompatibles avec 'hypothese que le résidu de Solow constitue
une mesure pure du progres technique. IlIs confirment aussi la différence entre les deux
pays en ce qui concerne la variable de politique économique qui “contamine” le résidu
de Solow.

Ainsi, ce sont les variables de politique économique qui expliquent le résidu de
Solow, et non 'inverse. Ce résultat est plus conforme a une explication keynésienne du
cycle économique qu’aux theéses du courant des cycles réels.

Cependant, la causalité au sens de Granger n’est qu'une précédence explicative.
Il est possible d’obtenir des chaines causales de ce type dans un modele ne prenant
en compte que des chocs technologiques. Ainsi, King et Plosser [1984] exhibent une
causalité monétaire dans un modele ou la production de biens physiques dépend de
la production préalable des intermédiaires financiers: 'observation dun choc technolo-
gique induit une réponse préalable de la monnaie interne. Méme si les résultats obtenus
dans I'analyse des causalités nous apparaissent déja relativement discriminants, le mo-
déle de King et Plosser [1984] rappelle qu’il peut étre nécessaire de remonter aux chocs

structurels que subissent les variables considérés ici, en particulier le résidu de Solow.

En effet, le résidu de Solow n’explique aucune des variables, quel que soit le pays considéré.
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4 Décompositions de variance du résidu de Solow
dans le cadre de modeles VAR

Doit-on considérer les variations du résidu de Solow comme une mesure pure des inno-
vations technologiques? Les tests précédents inclinent a répondre par la négative. Ce-
pendant, des exercices de décomposition de variance du résidu de Solow entre chocs
technologiques d’une part et chocs de demande d’autre part peuvent permettre de
répondre de fagon plus tranchée a cette question. En outre, ils fourniront une quantifica-
tion de la sur-estimation éventuelle de I'importance des chocs technologiques lorsqu’ils
sont étalonnés sur la base du résidu de Solow.

On peut en effet procéder a la décomposition de la variance de 'erreur de prévision
sur le résidu de Solow dans un modele VAR en distinguant la contribution des chocs
technologiques de celle des chocs de demande. La méthode du bootstrap nous a permis
de calculer des intervalles de confiance & 95%?'°. Préalablement, cependant, le probleme
de I'identification des chocs structurels, technologique et de demande, se pose. Afin de
vérifier la robustesse de nos résultats, nous proposons plusieurs méthodes d’orthogo-
nalisation des innovations. Parallelement a la démarche traditionnelle de Sims [1980],
basée sur la décomposition de Choleski, nous emprunterons celle proposée par Blan-
chard et Quah [1989], basée sur des restrictions de long terme. Nous présentons en
Annexe B ces différentes méthodes et le probleme de l'orthogonalisation des innova-

tions.

Orthogonalisation & la Sims: L’identification des chocs structurels repose sur un
schéma d’orthogonalisation correspondant & un modele récursif des innovations, ob-
tenues dans une premiere étape par l'estimation d’un modele VAR. Le modele des
innovations pour chaque pays est conforme aux tests précédents.

En France, le choc monétaire est obtenu en purgeant I'innovation monétaire du choc
de dépenses publiques. Le choc technologique correspond a l'innovation sur le résidu

de Solow compte tenu des chocs de demande.

15]] s’agit d’estimer le modéle VAR et de conserver les résidus. On construit de nouvelles séries a
partir des coefficients estimés et des résidus tirés dans leur loi jointe. On réestime alors un modele VAR,
pour chaque tirage différent. Nous avons procédé a 1000 simulations et & une décomposition de variance

pour chaque tirage. L’intervalle de confiance est obtenu en prenant la g5ieme plus petite valeur et la

g7Hieme plus grande. Cette méthode de rééchantillonage repose sur la propriété de convergence de
la distribution empirique des résidus vers la distribution théorique (c¢f. Freedman [1982]): des tirages
indépendants dans les résidus peuvent ainsi étre considérés comme des tirages dans la vraie loi.

10

Cahiers Eco & Maths - 1994.04



Uled
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EM
&r

[l

horizon

Décomposition de la Variance de RS (Fra)

M led nr

1 trimestre 3% 1.4% 98.3%
[.02;4.2] [.05;6.24] [90.89;99.28]

1 an 3.5% 1.8% 94.7%
[1.15;19.81] | [1.21;15.71] [71.69;95.08]

5 ans % 13.4% 79.6%
[1.29;27.82] | [3.30;38.08] [46.33;90.41]

) 7.9% 13.4% 78.7%
[.90;20.44] | [1.85;40.68] | [45.23;90.94]

La variance du résidu de Solow apparait dominée par le choc technologique. Cepen-
dant, & ’horizon du cycle (5 ans), la contribution des chocs de demande, en particulier
celle du choc de dépenses publiques, ne peut étre occultée.

Aux Etats-Unis, le rang de la monnaie et des dépenses publiques a été inversé.

EM
€G
ET

nm
bieg + M
boeg + baemr + 9

i

Décomposition de la Variance de RS (E-U)

horizon N ne T

1 trimestre 1% 3.3% 95.7%
[.03;3.87] | [.03;2.60] [94.8;99.8]

1 an 3.8% 1.9% 94.3%
[.65;9.51] | [.39;5.73] [86.43;97.84]

5 ans 1.3% 8% 97.9%
[74:15.32] | [44;16.73] |  [71.46;96.59]

00 1.5% 3% 98.2%
[39;17.4] | [27:23.11] |  [66.67;96.77]

Sur la base de I'identification des chocs retenue, il apparait que la variance du
résidu de Solow soit presque exclusivement imputable au choc technologique aux Etats-
Unis. Cependant, on peut s’interroger sur la pertinence de l'identification des chocs
structurels retenue ici, qui repose sur des restrictions instantanées selon un schéma

récursif.

Orthogonalisation a la Blanchard-Quah: Les exercices de décomposition de va-
riance ont été menés jusqu’a ce stade sur la base de restrictions de court terme, en
imposant des restrictions sur les relations instantanées entre les variables. Cependant,

il est parfois plus pertinent d’identifier les chocs structurels sur la base de restrictions

Il
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de long terme: on suppose alors que les effets a long terme de certains chocs sur cer-
taines variables sont nuls. Nous considérons pour chaque pays le résidu de Solow et le
facteur de demande qui semble globalement le plus “explicatif” dans les tests préceé-
dents. Nous identifions le choc de demande comme le choc qui n’a pas d’effet a long
terme sur le résidu de Solow; en effet, on peut supposer que son effet est négligeable a
long terme par rapport a Peffet imputable au choc technologique. Cette restriction doit
nous permettre une meilleure identification des deux chocs, et donc de leur contribution
respective a la variance du résidu de Solow.

Pour la France, on considere donc un systeme comprenant le résidu de Solow et les
dépenses publiques. La contribution a long terme du choc de dépenses publiques a la
variance du résidu de Solow est nulle, étant donnée la restriction imposée. Il apparait

que la contribution du choc de dépenses publiques est significative a I’horizon du cycle.

Décomposition de la Variance de RS (I'ra)
horizon NG nr
1 trimestre 16.2% 83.8%
[3.01;41.44] [56.93;96.59]
1 an 17.3% 82.7%
[4.93;35.17) [64.74:94.73]
5 ans 5.6% 94.4%
[1.40:9.47] [90.48;98.57]
o0 0% 100%
Décomposition de la Variance de RS (E-U)
horizon M nr
1 trimestre 1.5% 98.5%
[14:32.12] [66.87;99.84]
1 an 5.0% 95.0%
[1.35;30.61] [68.56;98.63]
5 ans 1.0% 99.0%
[.28;5.66] [94.05;99.71]
0o 0% 100%

Les résultats sont relativement proches des précédents. Le résidu de Solow en France
semble toujours plus dépendant des facteurs de demande qu’aux Etats-Unis. Toutefois,
il se peut que les restrictions identifiantes de long terme ne permettent pas d’identifier
les innovations structurelles, les théories de la croissance endogene mettant en évidence
par exemple l'effet a long terme des chocs de demande.

En résumé, il ressort de ces exercices de décomposition de variance une certaine
robustesse des résultats mis en évidence. En effet, le niveau de la variance du résidu de
Solow expliqué par les facteurs de demande est plus élevé en France qu’aux Etats-Unis.

Il semble que I'on ne puisse pas imputer totalement la variance du résidu de Solow aux

12
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chocs technologiques. En outre, il s’agit d’une évaluation minimale de la sur-estimation
des chocs technologiques dans les variations du résidu de Solow: d’autres chocs, comme
des chocs extérieurs, en particulier pour la France, pourraient expliquer une part de la

; ; iy G &
variance imputée ici a ce type de chocs.

5 Conclusion

Le courant des cycles réels accorde une place privilégiée aux variations du résidu de
Solow dans les fluctuations économiques. Considérées comme une mesure pure des
chocs technologiques, elles servent de référence pour étalonner le processus suivi par ce
type de choc dans la phase de validation du modele. Cette démarche est cohérente avec
les hypotheses de rendements constants et de concurrence parfaite qui caractérisent ce
courant.

(C’est pourquoi la mise en évidence de la dépendance du résidu de Solow par rapport
a des facteurs de demande est une remise en cause de la théorie des cycles réels. Elle
conduit & s’interroger sur le poids accordé aux chocs technologiques dans la phase
d’étalonnage des modeles et ainsi sur les résultats des simulations étant donné leur
sensibilité aux parametres relatifs au processus du choc. Mais, plus fondamentalement,
elle indique que le cadre théorique est infirmée par 'endogénéité du résidu de Solow.

Il n’est donc plus possible d’affirmer que la prise en compte uniquement de chocs
technologiques est suffisante pour reproduire 'essentiel des fluctuations économiques
observées, puisque le résidu de Solow méme se révele étre dépendant des chocs de
demande. Certains travaux théoriques permettent déja de rendre compte de cette ca-
ractéristique. Burnside, Eichenbaum et Rebelo [1990] et Fairise, Henin et Langot [1992]
proposent ainsi un modele ou la productivité globale des facteurs subit I'influence d’un
choc de dépenses publiques. Les heures travaillées étant pré-déterminées, l'ajustement
a court terme s’effectue par une variable d’effort ou d’intensité du travail, ce qui vise a
introduire un cycle de productivité dans le modele: la mesure apparente du résidu de
Solow surestime de 30% ’ampleur d’un choc technologique. Hairault et Portier [1993]
expliquent quant a eux '’endogénéité du résidu de Solow par rapport aux chocs d’offre
de monnaie dans un modele de concurrence monopolistique en présence de rigidités

nominales.

13
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ANNEXES

A Le résidu de Solow comme mesure du progres
technique

Dans un cadre de concurrence pure et parfaite et avec des rendements d’échelle cons-
tants, le progres technique A coincide avec le résidu de Solow. La fonction de production
agrégée de I’économie est donnée par y = AF(k, ), ou y, k et H représentent respec-
tivement le produit, le capital et le travail. Solow [1957] propose de mesurer le taux
de croissance du progres technique %fi comme le taux de croissance du produit qui
n’est pas imputable aux taux de croissance des deux facteurs de production pondérés
respectivement par la part de leur rémunération dans le produit.

En effet, le taux de croissance du produit peut s’écrire comme suit:

Ay k Ak HAH AA
— ¥ = F’fi Ff = =
Yy y ok +H y H + A
On peut prendre une approximation logarithmique de ’égalité précédente:

k H
Alogy = Fi—Alogk + F;—Alog H 4+ Alog A (1)
) )

On peut réécrire cette équation en faisant apparaitre les élasticités du produit par

rapport aux facteurs de production:
Alogy = ExAlogk + EgAlog H 4+ Alog A (2)

Le probléeme de la mesure du taux de croissance du progres technique est lié a celui
de la mesure des élasticités Fy et Ep. Or, Solow s’inscrit dans un cadre de concurrence

parfaite; les facteurs de production sont donc rémunérés a leur productivité marginale:
Fl=2z et Fp=w (3)
On peut donc réécrire (1):
k H
Alogy = —zAlogk + —wAlog H + Alog A (4)
y Y

Soit « la part des salaires dans le produit. Comme Solow suppose des rendements

constants, (4) devient:
Alogy = (1 —a)Alogk + aAlog H + Alog A (5)

16
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Solow mesure donc 1’élasticité du produit par rapport au travail par la part des
salaires dans le revenu. Le taux de croissance du progres technique est alors mesuré
comme la composante du taux de croissance du produit inexpliquée par les taux de
croissance des facteurs de production pondérés par la part de leur rémunération dans

le produit, ce qui correspond a la définition du taux de croissance du résidu de Solow

Alog RS:

Alog A =Alogy — (1 —a)Alogk — aAlog H = Alog RS (6)

B Le probléeme de l’identification des chocs struc-
turels

La représentation de Wold assure que tout processus stochastique stationnaire peut

s’écrire sous la forme moyenne mobile suivante:

Y, =C(L)e (7)

avec C(L) une matrice de polynémes en L, C'(0) = I,; € s'interprete comme le
vecteur d’innovations du processus Y. Les résidus ne sont corrélés que contemporaine-

ment:
E(eey,,) = X pour s = 0
= 0 pour s # 0

avec ¥ une matrice symétrique définie positive dont les éléments en dehors de la diago-
nale peuvent étre différents de 0. L’orthogonalisation des résidus est apparue nécessaire
a l'interprétation d’un systeme VAR, dans le sens ou il s’agit d’étudier des impulsions

spécifiques. La représentation souhaitée doit donc étre de la forme:

avec E(nm;) = I,, matrice identité!®. Cependant, il peut exister un effet instantané
d’une impulsion sur une variable, cette occurence dépendant des restrictions imposées
sur la matrice des relations instantanées: D(0) differe en effet de la matrice identité.

La représentation (D,n) doit satisfaire les mémes conditions que la représentation
(7). Il existe donc entre cette forme “structurelle” et cette forme “réduite” les relations

suivantes: DO) m = &
D(L) = @4} B0)

1%Que la matrice variance-covariance soit égale A la matrice identité résulte uniquement d’une nor-
malisation qui n’entraine aucune perte de généralité par rapport a toute autre matrice diagonale.

L
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D(0) constitue la matrice des impacts instantanés des chocs n, sur les variables Y},
tandis A(0) = D(0)~! est la matrice des relations instantanées entre les variables. La
représentation (8) sera identifiée si D(0) est déterminée de fagon unique. En effet D(0)
connue, on déduira D(L) et n & partir d’'une estimation préalable de C'(L) et de e.

La matrice D(0) doit étre telle que E(mgn;) = I. Or 5, = D(0)7'¢;, on en déduit
que D{0) doit vérifier |’égalité suivante:

D(0)D(0Y = B (9)

Dans la lignée de Sims, on retenait traditionnellement la décomposition de Choleski
de la matrice ¥, ce qui revenait & supposer que la matrice D(0) était triangulaire
inférieure. Cependant, cette méthode a été critiquée dans la mesure ot il n’y a aucune
raison de penser que le vrai modeéle de I'économie est de type récursif, et qu’alors les
chocs orthogonaux aient I'interprétation économique que I'on veut leur donner. Il faut
donc baser 'orthogonalisation des impulsions sur un modele structurel des innovations
du VAR.

Blanchard et Quah [1989] introduisent ainsi des restrictions de nature différente. Ils
contraignent les réponses de long terme de certains chocs. On peut présenter ce type de
restrictions de facon synthétique en introduisant les transformées de Fourier de D(L)
et de C(L). Soient 5(w) = 3 ; Dje™™7 et (j’(w) = 5;C(j)e"™i. En particulier pour
w = 0, on a I'égalité suivante:

D(0) = C(0)D(0) (10)

Au lieu de contraindre D(0), on peut poser des restrictions sur la matrice D(0) =
>-; Dj, la matrice des réponses cumulées aux chocs. Pour une ligne de E(O) correspon-
dant a une variable en différence, il s’agit alors des réponses de long terme du niveau de
cette variable aux différents chocs. Il peut étre fondé théoriquement d’imposer a zéro

Peffet a long terme du choc 7; sur la variable yy:
Dyi(0) =0

ce qui revient a poser la restriction suivante sur la matrice D(0), C'(L) étant obtenu a

partir de 'estimation du modele VAR:

> Cra(0)D;,3(0) = 0
=1
18
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