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RÉSUMÉ 

À la suite des dommages causés par la Grande Récession de 2009, de nombreux 
économistes ont tenté d 'expliquer les dernières récessions à l'aide des modèles 
dynamiques classiques (RBC) développés dans les trente dernières années. Ce­
pendant, ces modèles RBC ne parviennent pas à reproduire les fluctuations ma­
croéconomiques observées durant les dernières récessions principalement celle de 
2009. Puisque ces derniers ne réussissent pas à expliquer l'origine des dernières 
récessions, de nouveaux modèles et de nouvelles théories émergent . Parmi ces 
nouvelles théories, on retrouve les sent iments des agents économiques. 

Le présent travail de recherche s' intéresse à évaluer la contribution des chocs de 
sentiments dans les fluctuations macroéconomiques canadiennes. Pour parvenir 
à ce but , un modèle à correction d 'erreurs intégrant quatre variables, dont une 
représentant la confiance des consommateurs canadiens est construit . L'objectif est 
d 'ident ifier dans quelle proportion les chocs aux sentiments contribuent aux cycles 
économiques en comparaison avec les chocs qui sont liés aux fondamentaux soit : 
les chocs technologiques non ant icipés sur la productivité totale des facteurs, les 
chocs de nouvelles sur la productivité totale des facteurs et les chocs de demande. 
Parmi l'ensemble des résultats obtenus, les chocs de sentiments sont la source 
principale des fluctuations économiques canadiennes. À eux seuls, les sentiments 
expliquent 70% de la variance des heures travaillées, 55% de la variance du produit 
intérieur brut réel et de la consommation et environ 20% de l'inflation. 

MOTS-CLÉS : cycles économiques, choc de sentiments, confiance des consomma­
t eurs, modèle structurel à correction d 'erreurs, Canada 



INTRODUCTION 

La récente crise financière de 2008 a amené son lot de conséquences sur l'activité 

économique de nombreux pays , plus part iculièrement sur les pays membres du G7. 

Comme plusieurs de ces pays , le Canada a ressenti les conséquences de cette crise 

en subissant une chute de 3,6 % de son PIB réel ent re le t roisième trimestre de 

2008 et le deuxième trimestre de 2009 1 . De plus, l'investissement et la confiance 

des producteurs et des consommateurs ainsi que plusieurs autres variables de 

l'économie canadienne ont été affectés. 

À la suite des dommages causés par la Grande Récession de 2009, de nombreux 

économistes ont tenté d 'expliquer les dernières récessions à l'aide des modèles dy­

namiques classiques (RBC) développés dans les trente dernières années. Ces divers 

modèles de cycles réels développés ent re autres par Kydland et Prescott (1982) 

et Long et Plosser (1983) reposent sur l'idée que les cycles économiques sont en­

gendrés par les réponses optimales des agents à des chocs réels. Les chocs réels 

retenus par ces auteurs sont des fluctuations aléatoires du niveau de productivité 

et ces derniers ont pour effet de modifier l'efficacité de la combinaison productive. 

Cependant, ces modèles ne réussissent pas à expliquer les fluctuations macroé­

conomiques observées durant les dernières récessions et principalement durant la 

Grande Récession de 2009. Face à l'échec des modèles, il y a eu un regain d'intérêt 

pour découvrir les sources des cycles économiques et pour expliquer les fluctua­

t ions de l'activité économique. D'anciennes théories keynésiennes sont mises à jour 

1. Statistiques Canada. [s. d.] Revue de fin d'année : 2009. Récupéré le 6 mai 2014 de 
http :/ j www .statcan .gc.caj pub / ll-010-x/ 2010004/ part-partie3-fra.htm 
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et de nouvelles théories sont élaborées pour tenter d 'identifier les sources possibles 

des cycles et pour y expliquer les fluctuations macroéconomiques observées. Plus 

de t rois décennies après la création des modèles dynamiques classiques, il n 'y a 

toujours pas de consensus sur les principales sources des cycles économiques dans 

la profession. 

Depuis plusieurs années, de nombreuses recherches sont effectuées afin de déter­

miner les causes pouvant ent rainer les fluctuations économiques observées . La 

première cause possible avancée est un changement dans les at tentes. Ce change­

ment pourrait être causé, entre aut res, par un changement dans les fondamentaux, 

par exemple, des gains futurs de productivité. Dans la littérature récente, cette 

première cause est appelée "news shocks". D'aut re part, différents chercheurs ont 

suggéré l'idée que ces fluctuations pourraient aussi être causées par des vagues 

d 'optimismes et de pessimismes, ce que l'on appelle les sentiments des agents éco­

nomiques. Ces mouvements de pessimismes et d 'opt imismes ne sont pas basés sur 

les fondamentaux, mais bien sur des problèmes d 'informations, c'est-à-dire que les 

agents n'ont pas le même ensemble d'information pour former des ant icipations 

qui demeurent tout de même rationnelles. Ces derniers pourraient contribuer de 

façon importante aux cycles économiques. 

Ce mémoire de maîtrise consiste à évaluer l'impact des chocs aux sentiments sur 

des variables macroéconomiques canadiennes. Ce travail est une occasion de re­

garder d 'un nouvel angle les fluctuations macroéconomiques canadiennes en sup­

posant qu 'elles sont causées, entre aut res, par des chocs extrinsèques que sont les 

sentiments . L'objectif est d'ident ifier dans quelle proportion les chocs aux sen­

timents contribuent aux cycles économiques en comparaison avec les chocs qui 

sont liés aux fondamentaux soit : les chocs technologiques non anticipés sur la 

productivité totale des facteurs, les chocs de nouvelles sur la productivité totale 

des facteurs et les chocs de demande. Plus précisément, les effets de ces quatre 
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chocs sur la production intérieure brute réelle, la productivité totale des facteurs, 

l'inflation , la confiance des consommateurs canadiens sont analysés . Jusqu 'à pré­

sent , il y a peu de recherches qui ont été effectuées sur le suj et et aucune d 'entre 

elles n 'a été réalisée avec des données canadiennes. Ainsi, c'est pourquoi ce mé­

moire qui consiste à mesurer l'impact des chocs aux sentiments sur des variables 

macroéconomiques canadiennes est un sujet novateur. 

Pour réaliser ce mémoire, ce sont des données t rimestrielles sur l'économie cana­

dienne couvrant la période de 1982 Q : 1 à 2013 Q : 4 qui sont ut ilisées . Toutes 

ces données trimestrielles proviennent de Statistiques Canada et du Conference 

Board du Canada. Pour évaluer empiriquement la cont ribution des chocs aux sen­

timents sur les fluctuations économiques, la méthodologie développée par Fève et 

Guay (2015) est retenue. Un modèle structurel à correction d 'erreurs (SVECM) 

intégrant quatre variables , dont une représentant la confiance des consommateurs 

canadiens est construit. Cet te variable de confiance est intégrée pour générer le 

choc de sentiment en vue de comparer son effet avec les chocs liés aux fondamen­

taux discuté préalablement. Finalement , des outils d 'analyse, tels que des fonctions 

de réponses et une décomposit ion de variance, sont utilisés afin d 'évaluer la place 

des chocs de sentiment dans le cycle économique canadien. 

La décomposit ion de variance réalisée sur les différentes variables macroécono­

miques indique les chocs de sentiments sont considérablement importants dans la 

variance du PIB , de l'inflation, de la consommation et des heures t ravaillées. En 

effet , ce type de choc compte pour environ 70% de la variance des heures travaillées 

tandis qu 'il représente environ 50% de la variance du PIB et la consommation, 

et ce , à court terme. De plus, les chocs de sentiments expliquent environ 20% 

de la variance de l'inflation , ce qui est davantage que ce que les aut res études 

trouvent. Ainsi, à la lumière de ces résultats , il peut être conclu que les chocs 

de sent iment contribuent et expliquent une part non négligeable des fluctuations 
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macroéconomiques canadiennes. 

Ce mémoire se divise en quatre part ies . La première partie dresse un port rait de 

la littérature portant sur les différentes sources possibles causant les fluctuations 

de l'activité économique. Le deuxième chapitre explique les données utilisées pour 

réaliser ce mémoire. Le troisième chapit re contient la descript ion de la méthodo­

logie employée. Le quatrième chapitre présente les résultats et leur analyse. Ce 

dernier chapit re est suivi de la conclusion. 



CHAPITRE I 

REVUE DE LITTÉRATURE 

Étudier les cycles économiques, mais plus particulièrement les sources de ces fluc­

tuations est une étape importante pour la compréhension des fluctuations ma­

croéconomiques. Il existe toute une littérature sur les différentes sources possibles 

pouvant cont ribuer aux fluctuations économiques . La littérature portant précisé­

ment sur les chocs aux sent iments est assez récente est t rès peu développée. Pour 

bien comprendre ce qui a mené les différents chercheurs à se tourner vers les chocs 

aux sentiments pour expliquer les fluctuations économiques, il est important de 

dresser un port rait complet de la lit térature portant sur les causes possibles des 

fluctuations, et ce, depuis le début du vingtième siècle. Ce présent chapit re dresse 

dans un premier temps, une rétrospective historique des sources des fluctuations 

des cycles économiques. Dans un deuxième temps, une descript ion détaillée des 

nouvelles forces motrices des fluctuations est présentée. 

1.1 Cycle économique : Rétrospective historique des sources des 

flu ctuations économiques 

L'étude des cycles économiques n'est pas quelque chose de nouveau en soi, c'est un 

phénomène auquel de nombreuses personnes s' intéressent depuis fort longtemps. 

Un des premiers économistes à avoir énoncé le concept de cycles économiques, et 
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ce, après avoir comparé plusieurs variables de différents pays est Clément Juglar 

(1862) . Cinquante et un ans plus tard , Mitchell (1913) publiait un art icle mention­

nant qu 'un cycle économique est constitué de quatre phases : la prospérité, la crise, 

la dépression et la régénérescence. Mitchell affirme que ces phases se répètent au 

cours du temps, mais que la durée et la sévérité de chaque phase peuvent varier au 

cours du temps. Pour Mitchell , les quatre phases du cycle économique sont reliées 

entre elles par une relation causale. À l'instant où l'on s' intéresse à la théorie des 

cycles, on remarque qu'il y a deux visions des cycles : la vision endogène et la vi­

sion exogène. De la fin des années trente jusqu 'à la fin des années soixante, c'est la 

vision endogène qui a prédominé. Cette dernière repose sur l'idée que toutes fluc­

tuations économiques proviennent de déséquilibres. Cependant , puisque la vision 

endogène comporte certaines faiblesses, la vision exogènes est privilégiée depuis les 

années soixante-dix. La vision exogène suggère que les cycles sont engendrés par 

des chocs. Bien que plusieurs aut res économistes après Mitchell aient poursuivi 

l'étude des cycles, de nombreux autres se sont plutôt concentrés à comprendre 

les sources qui causent ces successions répétitives de fluctuations posit ives et né­

gatives d 'une variable. Parmi les sources possibles qui ont été soulevées par les 

économistes, on y retrouve les at tentes, les esprits animaux et les chocs de pro­

ductivité. 

1.1.1 Les attentes 

L'idée que les fluctuations économiques soient causées par les attentes remonte à 

Pigou (1927). Pour Pigou, les fluctuations, c'est-à-dire les cycles irréguliers sont 

ent raînées par des variations dans les prévisions des bénéfices des gens d 'affaires 1 . 

Dans son livre s'intitulant Industrial Fluctuation, Pigou affirme que ce sont les 

1. CoUard, D. (1996). Pigou and Modern Business Cycle Theory. The Economie Journal, 
Vol. 106, No. 437, 912-924. 
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attentes des hommes d'affaires et rien d 'autre qui constitue les causes imminentes 

et directes des antécédents des fluctuations 2 . Plusieurs autres chercheurs se sont 

intéressés à la théorie de Pigou à travers les années, dont récemment Beaudry et 

Portier (2004). De façon générale, pour ces chercheurs, les attentes sont une source 

pour expliquer les fluctuations économiques. C'est principalement l'opt imisme et 

le pessimisme excessif qui amènent les entrepreneurs à faire des erreurs dans la 

formation de leurs attentes sur les profits futurs. Ces erreurs qui sont faites sur 

les profits futurs génèrent des cycles, et ce, à t ravers des hausses et des baisses de 

l'investissement. 

1.1.2 "Animal spirits" 

Une deuxième source possible des fluctuations économiques est les 11 animal spi­

rits 11 . Ce concept a été élaboré par Keynes (1936) . Ce dernier ment ionne le terme 

11 animal spirits 11 pour y décrire la confiance des consommateurs et l'impact que 

cet te dernière a sur l'économie d 'un pays. Pour Keynes, les émotions humaines et 

les sentiments affectent la confiance des consommateurs. Lorsque cette confiance 

est affectée, elle influence le comportement des agents économiques qui sont : les 

consommateurs, les producteurs et les investisseurs. Ce changement de comporte­

ment donne lieu à des fluctuations dans l'économie. 

1.1.3 Les chocs aléatoires 

Frisch (1933) et Slutsky (1937) sont les premiers à analyser les fluctuations en 

termes d 'impulsion et de propagation. Ces derniers ont une vision exogène des 

cycles et croient que les fluctuations sont bel et bien engendrées par des chocs. 

Pour Slutsky, des variations ressemblant à des cycles économiques pourraient être 

2. Pigou, A.C. (1927). Industrial Fluctuations. Londres : MacMillan. 29. 
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générées par une équation stochastique autorégressive ayant la forme : 

Yt = 0, 95Yt- l + Et 

où Et, représente un choc aléatoire. Pour Frisch et Slutsky, ce sont ces chocs aléa­

toires qui sont la cause des fluctuations économiques observées. Cependant , ces 

économistes n 'identifient pas quels sont les types de choc pouvant engendrer ces 

fluctuations. 

1.1.4 Lucas les nouveaux classiques et choc de progrès technolo­

gique 

Après plus de t rente ans de dominance de la théorie keynésienne, les années 

soixante-dix sont marquées par le développement aux États-Unis d'une nouvelle 

approche appelée «Nouvelle école classique» dont la figure de proue est Robert 

Lucas. Ce dernier a proposé d 'aller au-delà de la défini tion traditionnelle du cycle 

économique. Pour Lucas (1977), l'étude des cycles ne devrait pas se limiter à ex­

pliquer seulement les fluctuations du produit agrégé, mais devrait plutôt expliquer 

pourquoi certaines variables fluctuent systématiquement plus que d 'autre. Lucas 

s' intéresse aussi à savoir pourquoi certaines variables covarient systématiquement 

de façon négative ou positive avec d 'autres. Cependant, Lucas ne propose pas de 

point de vue défini sur la façon de mesurer la tendance d 'une variable donc il ne 

propose pas de définition précise d 'une mesure cyclique. 

Cet économiste a aussi défendu, comme autre élément majeur de son programme 

de recherche, l'id ' e que les modèles macro-économiques soient micro-fondés . Il 

incorpore les anticipations rationnelles dans les modèles afin d 'y expliquer cer­

tains résul tats macroéconomiques . Au début des années soixante-dix, Lucas (1972, 

1975) commence à élaborer des modèl s d 'équilibre général du cycle avec infor-
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mation imparfaite. 

Subséquemment, certains membres de l'école classique créée par Lucas se dis­

tinguent de cette vision monétaire du cycle. Dans les années quatre-vingts , cer­

tains de ces membres fondent une théorie basée sur les chocs réels appelée théorie 

des cycles réels (RBC). Les modèles RBC, développés ent re aut res par Kydland 

et Prescott (1982) , Long et P losser (1983) et King et al (1988a,b), ont encré 

leur analyse des fluctuations économiques dans le cadre de modèles d 'équilibre 

général. Gali (1992) résume l'objectif des nouveaux classiques en disant «ce cou­

rant veut reconstruire la macroéconomique d 'une manière qui est cohérente avec 

la théorie classique en ajoutant des comportements micro-fondés pour les agents 

économiques et en adhérant aux principes d 'équilibre de marché et de concurrence 

parfaite 3» . Pour ces nouveaux classiques qui développent la première génération 

de modèles , c'est un choc d 'offre plus particulièrement un choc technologique qui 

est à l'origine des fluctuations des cycles. Kydland et Prescott (1982) sont les 

premiers à développer un modèle s' inscrivant dans la théorie des cycles réels. Ces 

auteurs proposent un modèle néoclassique avec accumulation du capital, en équi­

libre sur tous les marchés, mais pert urbé par des chocs affectant la productivité 

globale des facteurs. Leur objectif est de développer un modèle d'équilibre géné­

ral qui concorde avec les données américaines de la période après-guerre. Leur 

modèle est étalonné, simulé numériquement et ensuite confronté aux faits. Les 

auteurs trouvent que les comouvements de leur modèle correspondent aux comou­

vements observés pour les données des États-Unis. À la suite de leur contribut ion, 

beaucoup de recherches sont effectuées, entre autres, par Cogley et ason (1995). 

Ces derniers ainsi que plusieurs aut res chercheurs critiquent le modèle de Kyd­

land et Prescott , affirmant que ce modèle ne parvient pas à reproduire certaines 

3. Gali , J. (1992). How Weil Does the IS-LM Mode! Fit Postwa.r US .Data ?. Journal of 
Mone tary Economies, Vol. 107, p.710. 
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caractéristiques importantes du cycle économique. 

Durant les années quatre-vingt-dix , on assiste à l'émergence d 'un nouveau courant 

en réponse à ces lacunes. Ce nouveau courant est appelé : les nouveaux keynésiens. 

Pour eux, les chocs d 'offre, c'est-à-dire un progrès technologique, n 'expliquent pas 

toutes les fluctuations. Leurs modèles sont alors augmentés de caractéristiques 

keynésiennes, mais ils restent micro-fondés et empruntent le cadre d 'analyse des 

modèles RBC. Ces modèles permettent à des chocs de demande tels des chocs 

monétaires ou fiscaux d'avoir un impact non trivial sur le cycle économique. 

1. 2 Nouvelles forces motrices des fluctuat ions 

Lors de la section précédente, les forces motrices des fluctuations étaient très 

variées et très nombreuses. Ces forces d 'impulsions étaient modélisées entre autres 

par des chocs aléatoires exogènes à la technologie et aux préférences. Au cours 

du vingt et unième siècle, plusieurs ralentissements économiques et récessions 

frappent les divers pays. Pour plusieurs économistes, les forces d 'impulsions des 

modèles développés auparavant ne parviennent pas à expliquer les trois dernières 

récessions, principalement la dernière. Face à l'échec des modèles pour expliquer 

la Grande Récession, il y a eu une reprise de la recherche pour expliquer les 

fluctuations observées de l'activité économique. D'anciennes théories keynésiennes, 

dont celle de Pigou concernant les attentes, sont mise à jour en étant introduites 

dans la théorie des cycles dans un modèle d 'équilibre. Beaudry et Portier (2006) 

sont les premiers à avoir réintroduit l'idée de Pigou. Grâce à leurs recherches, 

un nouveau courant littéraire s'intitulant 11 les news 11 est apparu. Cette nouvelle 

vision des cycles économiques souligne l'importance des attentes du marché pour 

les résultats économiques. Ceci est basé sur la croyance que des changements 

dans les at tentes peuvent être une source importante des cycles économiques. Ces 
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changements dans les attentes peuvent être causés par des nouvelles concernant 

les fondamentaux économiques comme une amélioration de la technologie. 

D'autre part, pour différents chercheurs, dont Angeletos et La'o (2013), le change­

ment dans la demande agrégée et dans les sentiments de marché apparaît souvent 

sans innovations évidentes dans les fondamentaux telles la technologie, les pré­

férences et les capacités. Angeletos et La'o croient que les cycles économiques 

peuvent être entraînés par un choc extrinsèque appelé sentiment qui provoque un 

changement dans les attentes de l'activité économique sans toutefois provoquer 

de changement dans les fondamentaux telles les préférences ou la technologie. Ces 

chocs de sentiments sont introduits pour capter les vagues d 'optimismes et de 

pessimismes qui ne sont pas basées sur les fondamentaux. Ces mouvements de 

pessimismes et d'optimismes sont basés sur des problèmes d 'information, c'est­

à-dire que les agents n'ont pas le même ensemble d 'information pour former des 

anticipations qui demeurent tout de même rationnelles. 

Pour d 'autres économistes, ces deux derniers courants littéraires présentés ne suf­

fisent pas pour expliquer les fluctuations économiques observées. Certains croient 

que les fluctuations peuvent être entraînées par des erreurs d 'anticipations des 

fondamentaux. Ces fluctuations pourraient générer des expansions et des ralen­

tissements et c'est ce qu 'on appelle dans la littérature, les chocs de bruits. Pour 

d'autres, ce sont les chocs financiers qui sont une source significative des cycles 

économiques. Les principaux résultats soulevés par les chocs de nouvelles et les 

chocs de sentiment sont présentés dans les prochaines sections. 

1.2.1 Chocs de nouvelles 

Parmi les nouvelles sources pouvant expliquer les fluctuations de l'activité écono­

mique, on retrouve les chocs de nouvelles . Ce type de choc expliquerait pourquoi 
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il est possible d 'observer des périodes de croissances et de récession sans obser­

ver pour autant des changements immédiats dans les fondamentaux. Ces chocs 

prennent leur origine dans des nouvelles à propos de changements qui survien­

draient dans les fondamentaux dans un certain nombre de périodes. Cette nou­

velle source qui expliquerait une part ie des fluctuations observées a été développée 

par Beaudry et Portier (2006). Peu après Beaudry et Port ier, de nombreux autres 

chercheurs ont tenté d 'identifier l'impact des chocs de nouvelles sur les cycles 

économiques, par conséquent la littérature sur ce suj et est t rès riche. 

Dans leur art icle de 2006, Beaudry et Portier ont repris et remis à jour la théorie 

de Pigou qui attribue la cause des fluctuations aux attentes. Pour représenter les 

attentes des agents , les auteurs utilisent les mouvements du prix des actions. Ces 

derniers seraient annonciateurs du développement futur de l'économie. L'objectif 

de Beaudry et de Port ier est de montrer que les mouvements du prix des actions 

combinés aux mouvements de la productivité totale des facteurs (T FP ) peuvent 

être utilisés pour aider à déterminer ce qui entraîne les cycles économiques. Pour 

parvenir à leur fin , Beaudry et Portier utilisent un vecteur autorégressif structu­

rel à correction d 'erreur (SVECM) comportant séquent iellement des restrictions 

de court terme et de long terme dans un cadre à deux variables. Leurs résultats 

suggèrent que les chocs de nouvelles peuvent être une source majeure des fluc­

tuations macroéconomiques au détriment des chocs technologiques surprises. En 

effet, les chocs de nouvelles expliqueraient ent re 60 % et 80 % de la variance de la 

consommation, du produit intérieur brut, de l'investissement et des heures. 

Beaudry et Lucke (2009) s' interrogent sur ce qui pourrait être la source des fluc­

tuations économiques. L'objectif de leur article est d 'ident ifier et de quantifier 

l'impact relatif de chacun des cinq chocs qui sont considérés important dans l'ex­

plication des fluctuations des cycles économiques . Pour y parvenir, Beaudry et 

Lucke utilisent un vecteur autorégressif structurel à correction d 'erreur compor-
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tant des restrictions de court terme et de long terme dans un cadre à cinq variables. 

Les auteurs utilisent deux méthodes d 'identification pour les chocs. Dans un pre­

mier temps, ils n'imposent que des restrictions de court terme alors que dans un 

deuxième temps ils n'imposent que des restrictions de long terme. Les résultats 

issus de ces deux méthodes d 'identification sont t rès similaires à ceux de Beaudry 

et Portier (2006) et suggèrent que le choc de nouvelles est la force prépondérante 

derrière les cycles économiques . Beaudry et Lucke (2009) t rouvent que les chocs 

de nouvelles expliquent 60 % de la variance des heures travaillées après quelques 

trimestres. 

Barsky et Sims (2011) proposent et utilisent une nouvelle méthodologie SVAR 

pour identifier les chocs de nouvelles et leur effets dans le cycle. Ces derniers 

obtiennent des résultats différents à ce que d 'auteurs auteurs, dont Beaudry et 

Portier (2006) et Beaudry et Lucke (2009) ont obtenu. Pour Beaudry et ses coau­

teurs, un choc de nouvelles induit touj ours un comouvement positif avec certains 

agrégats (PIB, consommation et heures travaillées) tandis que pour Barsky et 

Sims ce même choc engendre un corriouvement négatif avec certaines variables , 

dont le PIB, l'investissement et les heures travaillées. Même si le résultat obtenu 

par Barsky et Sims diffère des résultats empiriques, il corrobore avec les résultats 

des modèles théoriques. Ainsi, ces auteurs concluent que les chocs de nouvelles 

constituent une source importante des cycles, mais que les dernières récessions 

américaines ne sont causées uniquement par des chocs de nouvelles. 

En 2013, Beaudry et Portier publie un nouvel article qui supporte leurs résultats 

publiés en 2006. Dans ce nouvel art icle, ces auteurs discutent du mécanisme par 

lequel un changement dans les attentes peut causer des fluctuations des cycles 

économiques. Les périodes de prospérité ne sont pas causées par un changement 

contemporain de la technologie ou bien par un changement des préférences. Elles 

sont le résultat des ant icipations des agents sur le développement fu tur de l'écono-
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mie comme un progrès technologique futur. Peu importe la modélisation choisie 

par les chercheurs, les fonctions de réponse sont similaires et indiquent que les 

chocs de nouvelles contribuent de façon importante aux fluctuations économiques. 

D'autres économistes tels que Schmitt-Grohé et Uribe (2012) soutiennent les ré­

sultats obtenus par Beaudry et Portier et Beaudry et Lucke. À l'aide d'un mo­

dèle stochastique dynamique d 'équilibre général (DSGE) , Schmitt-Grohé et Uri be 

trouvent que les chocs de nouvelles sont très importants dans l'économie amé­

ricaine. Ces derniers compteraient pour environ 50 % de toutes les fluctuations 

macroéconomiques soit : les heures, l'investissement, du produit intérieur brut et 

la consommation. Bien que tous les articles mentionnés précédemment soutiennent 

que les.chocs de nouvelles sont très importants pour expliquer les fluctuations ma­

croéconomiques, d 'autres chercheurs affirment que la place des chocs de nouvelles 

ne serait pas aussi grande qu 'on le laisse croire. Crouzet et Oh (2012) et guyen et 

Miyamoto (2014) affirment que la contribution des chocs de nouvelles pour expli­

quer les fluctuations économiques de court terme serait très négligeable. Pour ces 

auteurs, les chocs de nouvelles ne seraient donc pas la source principale des fluc­

tuations. À l'aide d'un modèle DSGE, ils obtiennent qu 'avant que le choc se soit 

matérialisé, c'est-à-dire un horizon de deux ans, les chocs de nouvelles expliquent 

seulement 10 % des fluctuations du produit intérieur brut et 7 % des fluctuations 

des heures. 

D'autres auteurs, dont Barsky et Sims (2009) , se sont intéressés pas seulement 

aux chocs de nouvelles, mais aussi aux 11 animal spirits 11
• Ils ont tenté de com­

parer ces deux visions afin d 'identifier laquelle explique le mieux les fluctuations 

économiques. Dans leur article, ces auteurs s'intéressent à la confiance des consom­

mateurs ainsi qu 'aux deux visions sur la place de la confiance des consommateurs 

en macroéconomie, soit la première les 11 animal spirits 11 et la deuxième les chocs 

de nouvelles. Barsky et Sims trouvent qu 'à court terme les innovations sur la 
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confiance n'ont pas d 'effets importants sur l'activité économique réelle, ce qm 

conduit au rejet de la vision d ' 11 animal spirits 11
• éanmoins, les auteurs t rouvent 

un effet sur de plus longs horizons, par conséquent ils sont en faveur de la vision 

des chocs de nouvelles. Dans le même ordre d 'idée, Dées et Zimic (2014) se sont 

intéressés aux chocs de nouvelles et aux 11 animal spirits 11
• Avec une méthodolo­

gie différente de celle de Barsky et Sims, Dées et Zimic concluent que ce sont 

les 11 animal spirits 11
, cont rairement aux chocs de nouvelles , qui sont les plus im­

portants pour expliquer les fluctuations macroéconomiques. Les 11 animal spirits 11 

expliqueraient environ 50 % des fluctuations à court terme. Quant aux chocs de 

nouvelles , ils n'expliquent pas plus de 20 % des fluctuations. Pétant pas toujours 

convaincus que ce sont les chocs de nouvelles qui causeraient les fluctuations ma­

croéconomiques, d 'aut res chercheurs se sont tournés vers les chocs de sentiments 

comme autres sources potentielles des fluctuations économiques. 

1.2.2 Chocs de sentiments 

Tout d 'abord , contrairement aux chocs de nouvelies, les sent iments sont un su­

jet très récent dans la littérature économique existante. Le nombre de chercheurs 

s'étant penchés sur le sujet est encore limité. Dans la littérature, plusieurs art icles 

ment ionnent que les sent iments sont importants pour expliquer les fluctuations 

économiques , cependant les divers auteurs n 'utilisent pas la même défini tion des 

sentiments que dans ce travail de recherche. Les premiers chercheurs à définir les 

sentiments de la même façon que dans le cadre de ce mémoire sont Angeletos 

et La 'o (2013). Ces derniers ont affirmé que les cycles économiques peuvent être 

entraînés par un choc extrinsèque appelé sentiment. Ce choc provoque un chan­

gement dans les attentes de l'activité économique sans toutefois provoquer de 

changement dans les fondamentaux telles les préférences ou la technologie. Tout 

en respectant les anticipations rationnelles , ces auteurs développent un cadre théo-
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ri que qui tente de renouer l'approche d' 11 animal spirits 11 et les sentiments de mar­

ché. Pour y parvenir, ils débutent avec un modèle micro-fondé et ils y introduisent 

des frictions dans les échanges entre les agents limitant ainsi la communication. 

Cette mauvaise communication a pour effet d'engendrer des cycles économiques. 

La diversité dans les croyances, et ce, due aux mauvaises communications entre 

les agents, conduit à des fluctuations extrinsèques que les auteurs nomment chocs 

aux sentiments. Ces chocs de sentiment se propagent entre les différents agents 

de manière endogène. En plus de développer ce cadre théorique dans un modèle 

moderne stochastique dynamique d'équilibre général (DSGE) , ils démontrent que 

les chocs aux sentiments peuvent être importants dans un cadre théorique pour 

expliquer les fluctuations économiques. Bien que l'article soit en majeure partie 

théorique, les auteurs concluent leur article avec une brève évaluation empirique 

de l'impact de ce type de choc sur les différentes variables macroéconomiques 

américaines . 

Dans le même ordre d 'idée, Fève et Guay (2015) considèrent eux aussi que les 

fluctuations macroéconomiques observées peuvent être ent raînées par les senti­

ments. Contrairement à Angeletos et La'o qui développent un modèle DSGE pour 

identifier l'effet de ces chocs sur les fluctuations économiques, Fève et Guay uti­

lisent une méthodologie empirique plutôt que théorique pour y parvenir. Leur 

article se consacre à identifier empiriquement l'effet des chocs de sentiments sur 

les fluctuations agrégées de l'économie américaine à travers un indice de confiance 

des consommateurs américains. Les auteurs utilisent des données américaines tri­

mestrielles d 'inflation, de production, de productivité totale des facteurs et de 

confiance couvrant la période de 1960 à 2011. Leur méthodologie consiste en un 

vecteur structurel autorégressif à correction d'erreurs avec des restrictions de long 

terme et de court terme. Cette méthodologie leur permet de quantifier l'effet des 

chocs de sentiments sur les variables macroéconomiques et de discuter de la contri-
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bution de ces chocs sur les cycles économiques. L'art icle de Fève et Guay infère 

que les chocs aux sentiments auraient un effet très négligeable sur la production 

intérieure brute réelle et sur l'inflation. Dans le cadre de ce mémoire, ce travail 

se veut pertinent, car ce sera leur méthodologie qui sera retenue. De plus, il sera 

intéressant de voir de quelle façon les chocs aux sentiments affectent les variables 

macroéconomiques canadiennes en comparaison avec les variables américaines. 



CHAPITRE II 

LES DONNÉES 

Cette présente section décrit les diverses séries temporelles utilisées pour évaluer 

l'impact des chocs de sentiments sur les variables macroéconomiques canadiennes. 

Pour la réalisation de ce travail de recherche, ce sont des données t rimestrielles sur 

l'économie canadienne couvrant la période de 1982 Q : 1 à 2013 Q : 4 qui sont utili­

sées 1 . Toutes ces données trimestrielles proviennent de Statistiques Canada et du 

Conference Board du Canada. Dans certains cas, les séries macroéconomiques dési­

rées ne sont pas disponibles directement, ce qui nécessite une combinaison de deux 

séries pour obtenir la série temporelle recherchée. Les séries temporelles doivent 

toutes être trimestrielles, ainsi lorsqu'elles sont mensuelles, elles sont transformées 

en faisant la moyenne des trois mois associés à chacun des trimestres. 

2.1 Présentation des données pour le modèle de référence 

Puisque le présent mémoire repose sur Fève et Guay (2015), ce sont les mêmes 

variables macroéconomiques que celles utilisées par les auteurs qui sont employées 

sauf qu'elles sont canadiennes au lieu d'être américaines. Dans le cadre de leur 

article, Fève et Guay (2015) emploient plusieurs séries macroéconomiques, dont 

entre autres la productivité totale des facteurs (TFP), le produit intérieur brut 

1. Les sources des séries macroéconomiques se trouvent dans le tableau A.l de l'annexe A 
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réel, l'indice des prix à la consommation et l'indice de confiance des consomma­

teurs américains. La TFP est une mesure nécessaire dans ce type de recherche 

et elle se doit de refléter de manière adéquate les variations inobservées dans la 

production. Comportant plusieurs avantages, comme le fait de corriger pour l'in­

tensité d 'usage des autres facteurs, la méthode de calcul de cette variable doit 

être bien définie. Étant donné que ce n'est pas toujours le cas, plusieurs auteurs 

décident de construire eux-mêmes leur propre mesure de TFP. Après vérification 

auprès de Statistiques Canada, il n 'y a aucune série t rimestrielle pour la T FP 

ajustée pour l'utilisation des facteurs de production travail et capital comme celle 

réalisée par Basu et al (2006) aux États-Unis. Ainsi, puisqu 'il n 'y a aucune sé­

rie de TFP trimestrielle calculée par Statistiques Canada, une simple mesure de 

productivité du travail (PIB réel par habitant / heures t ravaillées par habitant) 

est utilisée. Cet te dernière est toutefois affectée par l'intensité d 'usage des autres 

facteurs. 

Outre la TFP, le modèle de référence inclut une mesure de quantité qui s'avère 

nécessaire pour comprendre l'effet des chocs de sent iment sur l'activité économique 

canadienne. Cette mesure de quantité est le taux de croissance du PIB réel par 

habitant. Au-delà de ces deux variables, le taux d 'inflation ainsi que le logarithme 

de l'indice de confiance des consommateurs canadiens du Conference Board du 

Canada (CBC) sont inclus dans le modèle de référence. Le PIB réel par habitant 

est calculé en divisant le PIB réel par la population âgée de plus de 16 ans. Le 

taux d 'inflation est calculé à part ir de l'index des prix à la consommation (IPC) 

d 'ensemble qui correspond aux huit composantes principales du panier de biens 

et services. Finalement , le CBC réalise mensuellement une enquête auprès d 'un 

échant illon aléatoire de deux mille ménages canadiens afin de mesurer leur niveau 

d 'optimisme en ce qui concerne la conj oncture économique canadienne actuelle et 
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future. Cette enquête est composée de quatre ques tions 2 
: 

Ql (Situation financière) : Considérant tout , diriez-vous que la situation finan­

cière de votre famille est mieux ou pire qu 'il y a six mois? 

Q2 (Situation financière) : Encore, considérant tout , diriez-vous que la situation 

financière de votre famille sera mieux, pire ou pareille dans six mois? 

Q3 (Perspective d 'emploi) : Comment percevez-vous dans six mois, la situation 

de l'emploi et l'emploi global ? 

Q4 (Condition d 'achat actuelle) : Pensez-vous qu 'actuellement c'est un bon mo­

ment ou un mauvais moment pour une personne moyenne de faire des achats 

importants comme une voiture, une ·maison ou d 'autres biens importants? 

À la suite de cet te enquête, le Conference Board du Canada publie ses résul­

tats sous forme d'un indice global, dont l'année de base est 2002 , et ce, pour le 

Canada et pour chacune des provinces. Afin de s'assurer que ce dernier est un 

indice prospectif du cycle économique canadien, un graphique, présentant l'évo­

lution de l'indice et de sa composante cyclique dans le temps en comparaison 

avec les périodes de récession canadiennes déterminées par l'Institut C. D. Howe, 3 

a été réalisé. Ce graphique correspond à la figure A.l représentée en annexe et 

confirme que l'indice global est un bon indicateur des récessions à venir. En effet , 

quelques trimestres avant qu'une récession survienne, une diminution de l'indice 

de la confiance des consommateurs canadiens est observée. Bien que la figure A.l 

confirme que l'indice global est prospectif, il est intéressant de regarder comment 

2. Le Conference Board du Canada. [s. d.]. Consumer Confidence. Récupéré le 4 juin 2014 
de : http ://www.conferenceboa.rd .ca.proxy.bibliotheques.uqam.ca :2048//topics/economics/ 
consumer confidence.aspx 

3. Institut C.D. Howe. (2012, 24 octobre). Turning Points : Business Cycles 
in Canada since 1926. Récupéré de http ://www.cdhowe.org/ c-d-howe-institute-
business-cycle-council-issues-au thori tati ve-dates-for- the-2008-2009-recession / 19382 
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ce dernier se comporte lorsqu 'il est mis de pair avec les variables du modèle de 

base et la consommation. Toujours en annexe, la figure A.3 présente les corréla­

tions croisées de la composante cyclique de l'indice global avec les composantes 

cycliques des séries du modèle de base et de la consommation. Ces graphiques 

(P :65) montrent que cet indice semble bien être un indice précurseur du PIB , 

de la consommation, mais pas de la TFP et de l'inflation. En effet, l'indice glo­

bal précède le cycle pour le PIB et la consommation tandis qu il retarde le cycle 

pour l'inflation et suit . le cycle pour la TFP. Ainsi, l'indice global est faiblement 

procyclique pour la TFP, le PIB, la consommation tandis qu 'il est contracyclique 

pour l'inflation. Malgré que l'indice global ne correspond pas à toutes les carac­

téristiques recherchées, ce . dernier est tout de même utilisé dans le modèle de 

référence. Toutefois, lors des tests de robustesse, nous aurons recours à l'indice 

de confiance de la question deux du sondage pour valider si les résultats obtenus 

avec l'indice global corroborent avec un sous-indice purement prospectif. 

2.2 Présentation des données alternatives pour t ester la robustesse 

des résultat s 

Afin d'évaluer si le modèle de référence est robuste à diverses perturbations, de 

nouvelles mesures de quantités, d 'inflation, de sentiments seront utilisées subsé­

quemment , et ce, sans changer la taille du VECM. Tout comme précédemment , 

les séries temporelles proviennent de Statistiques Canada et du Conference Board 

du Canada et elles doivent toutes être trimestrielles 4
. 

Tout d'abord , deux mesures alternatives de quantité sont considérées et il s'agit 

des heures effectivement travaillées et de la consommation réelle. Les heures ef­

fectivement travaillées proviennent de l'enquête sur la population active menée 

4. La source des séries alternative se trouve dans le tableau A.l de l'annexe A. 
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mensuellement par Statistiques Canada. Quant à la consommation réelle, elle est 

construite à partir des dépenses de consommation de biens non durables et des 

dépenses de consommation en service. Comme précédemment , ces deux séries sont 

exprimées par habitant. 

En ce qui a trait à l'inflation, deux autres taux d'inflation alternatifs sont construits. 

Le premier taux d 'inflation est calculé à partir de l'IPC d'ensemble excluant l'éner­

gie et l'alimentation tandis que le second taux est calculé à partir de l'indice des 

prix du PIB. 

Finalement , une mesure alternative à l'indice global de confiance des consomma­

teurs canadiens est utilisée. La mesure alternative consiste à prendre une sous­

question prospective parmi l'ensemble des questions posées par le Conference 

Board du Canada aux ménages canadiens. La sous-question retenue est la ques­

t ion deux. Cette dernière s' intéresse à la perception de la situation financière des 

ménages canadiens dans six mois. À partir des réponses obtenues à cette question, 

un indice de confiance a été construit. La méthode retenue pour ériger cet indice 

consiste à faire la différence entre les bonnes et les mauvaises réponses divisée par 

la somme des bonnes et des mauvaises réponses, le tout additionné de cent. Afin de 

s'assurer que ce dernier est un indice prospectif du cycle économique canadien, un 

graphique présentant l'évolution de l'indice et de sa composante cyclique dans le 

temps en comparaison avec les périodes de récession canadiennes déterminées par 

l'Institut C.D. Howe 5 a été tracé. Ce graphique correspond à la figure A.2 (P.64) 

et confirme que l'indice de la question deux semble être précurseur des récessions. 

En effet , quelques trimestres avant qu 'une récession survienne, une diminution de 

l'indice de la confiance est observée. Dans la figure A.4, l'indice de la question 

5. Institut C.D. Howe. (2012, 24 octobre). Thrning Points : Business Cycles 
in Canada since 1926. Récupéré de http ://www.cdhowe.org/ c-d-howe-institute-
business-cycle-council-issues-authoritative-dates-for- the-2008-2009-recession/ 19382 
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deux précède le cycle pour le PIB, la consommation, l'inflation et la TFP. Mesuré 

avec le fil t re HP ou le Band Pass, la corrélation contemporaine ent re cet indice 

et le PIB, la consommation et l'inflation est négative, alors que celle ent re ent re 

cet indice et la TFP est positive. Cela cont raste avec le portrait dressé de l'indice 

dans la figure A.2 et avec l'indice global. 

2.3 Test de st ationnarité 

La majeure partie des séries macroéconomiques et financières ne sont pas sta­

t ionnaires. Ces séries ont tendance à croître dans le temps, c'est-à-dire qu'elles 

ne respectent pas un ou plusieurs des trois critères établis pour avoir la station­

narité 6 . Pour modéliser les séries temporelles , il importe d 'avoir en premier lieu 

des séries stationnaires. Ainsi, il est essentiel d 'effectuer des tests de stationna­

rité sur les séries afin de repérer la tendance présente et de déterminer s' il s'agit 

d 'une tendance déterministe ou stochastique. En conséquence, un test de racine 

unitaire permet de déterminer s' il existe une racine unitaire dans la série tempo­

relle. L'existence d 'une racine unitaire implique que la série possède une tendance 

stochastique et donc qu 'elle est affectée par des chocs permanents. 

2.3.1 Test de racine unité : Dickey-Fuller augmenté (ADF) 

Afin de vérifier la non-stationnarité soupçonnée, nous procédons à un test de racine 

unitaire. Le test le plus fréquemment utilisé pour détecter la présence ou l'absence 

d 'une tendance stochastique est celui de Dickey-Fuller augmenté (ADF) (1979) . 

La première étape de ce test consiste à déterminer quelles sont les principales 

composantes de la série à tester. Il existe t rois spécifications différentes au test 

6. Un processus stochastique yt est défini stationnaire du second ordre si E(Yt) = J.l , 
Var(Yt) < oo et Cov(yt , Yt-k) =i k est indépendante du temps t , mais dépend de k 
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ADF, par conséquent il est important de savoir dans laquelle de ces trois catégories 

la série que l'on veut tester appartient . 

Les t rois spécifications sont les suivantes : 

p 

6.yt = Ct.Yt - 1 + I:: oi f1Yt-i + Et 

i= 1 

p 

f1yt = J-L + Yt - 1 + I:: oi f1Yt- i + Et 

i = 1 

p 

f1 yt = J-L + f3t + PYt- 1 + I:: oi f1 Yt-i + Et · 

i= 1 

(2.1) 

(2.2) 

(2.3) 

La spécification 2. 1 ne comporte aucun terme déterministe tandis que la spécifi­

cation 2.2 et 2.3 comporte une constante et ou une tendance qui est déterministe 

ou stochastique. Pour choisir la spécification adéquate, il suffit de tracer graphi­

quement le logarithme de chacune des séries et d 'observer si la série comporte une 

constante et ou une tendance . Une fois la spécification choisie, la deuxième étape 

du test ADF consiste à choisir le nombre de retards par la méthode de Campbell 

et Perron (1991 ). Il importe de choisir le bon nombre de retards puisqu'un nombre 

insuffisant de retards provoquera des résultats biaisés lors du test ADF. Par contre, 

si le nombre de retards est trop élevé, la puissance du test sera moindre, ce qui 

conduit à ne pas rejeter assez souvent l'hypothèse nulle. Une fois le dernier retard 

significatif trouvé, le test ADF est effectué à partir de la régression suivante : 

Le test de Dickey-Fuller augmenté teste l'hypothèse nulle HO : la série a une 

racine unitaire (6 = 0) contre l'hypothèse alternative Hl : la série n'a pas de 
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racine unitaire ( o < 0) . 

Tableau 2.1: Test de racine unitaire Dickey Fuller augmenté 

Spécification D ernier r e ta rd 
significatif 

P-Va lu e Test ADF 

Varia bles Log 1 èce diff 
du log 

TFP 2.3 2.2 
PIB canadien 2.3 2.2 
Consommation 2.3 2.2 
Taux d 'inflation 2.2 
Taux inflat ion** 2.2 
Taux inflation*** 2.2 
Heures travai llées 2.2 
Indice confiance global 2.2 
Indice confiance Q2 2.2 

Notes : 

Log 1 è' e diff 
du log 

0 7 
1 0 
7 6 
4 
0 
1 
9 
6 
7 

Log 

0,7945 
0,4503 
0,1504 
0,0231 
0,001 
0,0014 
0,0041 
0,1086 
0,3106 

1 è'e diff 
du log 

0,0028 
0,001 * 
0,0113 

Log 

Non rejet de HO 
Non rejet de HO 
Non rejet de HO 

Rejet de HO 
Rejet de HO 
Rejet de HO 
Rejet de HO 

Non Rejet de HO 
Non rejet de HO 

* indique que le logiciel ut ilisé ne donne pas plus petit que cette valeur. 

** calculée à partir de la série IPC excluant aliments et énergie. 

*** calculée à partir de l'indice des prix du PIB. 

1.,. diff 
du log 

Rejet de HO 
Rejet de HO 
Rejet de HO 

Le tableau 2.1 résume bien les concepts décrits précédemment pour chacune des 

variables macroéconomiques incluses dans le VECM : la spécification choisie, le 

nombre de retards inclus, les p-value et le résultat du test ADF pour chacune des 

séries. On remarque que la TFP, le PIB canadien et la consommation ont une ra­

cine unité en niveau. Ces dernières séries ont dû être différenciées une fois afin de 

les rendre stationnaires. De plus, le tableau 2.1 montre que les heures t ravaillées 

et les taux d 'inflation sont stationnaires en logarithme, donc qu 'ils sont I(O). Le 

test ADF sur le logarithme de l'indice global et sur le logarithme de l'indice de 

la question deux indique le non-rejet de l'hypothèse nulle, et ce, pour un seuil de 

confiance de 10%. Ce résultat obtenu diverge du résultat attendu, puisque qu'au­

cun des indices de confiance devraient être affectés par des chocs permanents. 

Ces derniers devraient être seulement affectés par des chocs transitoires. Ce ré­

sultat inattendu résulte sans doute du fait que le test ADF est peu puissant en 
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petit échantillon. En effet , le test ADF est très peu puissant contre les alterna­

tives de I(O) qui sont près de 1(1) . De plus, ce test ne distingue pas très bien 

les processus stationnaires très persistants des processus non st ationnaires. Pour 

s'assurer que la non-stationnarité de l'indice global et de l'indice Q2 est causée 

par la faiblesse du test ADF, un test de racine unité alternatif, soit le test de 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) mieux connue sous le nom de KPSS 

test est utilisé. 

2.3.2 Test de racme unité Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 

(KPSS) 

Le test de racine unitaire alternatif Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) 

comporte deux étapes. Premièrement , tout comme le test ADF, il suffit de trouver 

le bon nombre de retards à inclure. Le nombre de retards recommandés correspond 

à VT 7
, où T est le nombre total d'observations de l'indice global de confiance. 

Puisque cette série macroéconomique comporte 128 observations, le nombre de 

retards à inclure est onze. La deuxième étape consiste à tester la stationnarité ou 

la non-stationnarité de l'indice global et de l'indice Q2 par le modèle suivant : 

6.indiceglobal = Mt + Ut (2 .5) 

Mt = Mt - 1 + Et 

où Mt est une marche aléatoire ayant comme variance (J; et Ut est I(O). Le test 

7. Kwiatkowski , D, Phillips, P. C. B. , Schmidt , P et Shin, Y. (1992) . Testing the null hypo­
thesis of stationarity against the alternative of a unit root. Journal of Econometries, Vol. 54, 
159-178. 
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KPSS teste l'hypothèse nulle HO : la variance de la composante de la marche 

aléatoire est égale à zéro (O"; = 0) (la série est stationnaire en niveau) contre 

l'hypothèse alternative Hl : la composante de la marche aléatoire est plus grande 

que zéro (O"; > O)(la série est racine unitaire) . 

Le test KPSS rapporte une statistique LM de 0,0987 pour l'indice global et de 

0,1480 pour l'indice Q2. Ces deux statistiques sont plus petites que leur valeur 

critique asymptotique à 10% qui est 0,3470. Par conséquent, l'hypothèse nulle 

n 'est pas rejetée signifiant ainsi que l'indice de confiance global et l'indice · Q2 

sont stationnaires en niveau et donc que seuls des chocs transitoires affectent ces 

indices. 

2.4 Cointégration 

Le test ADF ne rejette pas l'hypothèse nulle de racine unité pour le modèle de 

base. Puisque cette hypothèse nulle n'est pas rejetée, la TFP et le PIB canadien 

sont donc deux variables intégrées d 'ordre un ayant une variance infinie. Étant 

donné que ces deux variables sont intégrées d 'ordre un , il est possible que la TFP 

et le PIB canadien soient liés à long terme, c'est-à-dire qu 'il y ait cointégration 

entre ces séries temporelles. S'il existe de la cointégration ent re la TFP et le PIB 

canadien, nous obtiendrons une combinaison linéaire de ces deux variables qui sera 

stationnaire I (O). Cette combinaison linéaire évitera à la TFP et au PIB canadien 

d 'avoir une variance infinie. Afin de vérifier l'existence ou l'absence de cointégra­

tion entre diverses séries temporelles, il existe deux tests : Engel et Granger (1987) 

et Johansen (1988) . 
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2.4.1 Test de Engel et Granger 

Le test· le plus fréquemment ut ilisé pour détecter la présence ou l'absence de 

cointégration est celui d 'Engel et Granger (1987). Ce test comporte deux étapes. 

La première étape consiste à estimer la relation de cointégration entre la TFP et 

le PIB canadien par la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO) tout en 

sachant que les deux variables sont cointégrées d'ordre un. 

logT F P = f.-l + /30 logP I B can + Et 

La réalisation de cette première étape permet d'obtenir les résidus estimés ( Êt)· La 

deuxième étape consiste à tester la stationnarité des résidus obtenus à la première 

étape à l'aide du test de Dickey-Fuller augmenté. 

p 

A Ê = PÊt- 1 + L bu~Êt-i + p, 
i=l 

Sous l'hypothèse nulle (HO), les résidus sont non stationnaires , donc il n 'y a pas de 

cointégration entre les ~aria bles. Sous l'hypothèse alternative (Hl ), les résidus sont 

stationnaires et ces deux variables sont cointégrées. Le coefficient de cointégration 

entre ces deux séries se trouve à être le f3 estimé à la première étape. 

Lorsque le test d 'Engel et Granger a été effectué ent re la TFP ét le PIB cana­

dien l'hypothèse nulle a été rejetée avec une p-value de 0,0201. Par conséquent , il 

existe de la cointégration ent re la TFP et le PIB canadien. Le coefficient de coin­

tégration correspond au f3 estimé à la 1 êre étape soit :0.9049. De la même façon, 

le test d 'Engel et Granger a été effectué en prenant la série de consommation à 

la place du PIB. Une fois de plus l'hypothèse nulle a été rejettée ce qui confirme 

qu 'il existe de la cointégration entre la TFP et la consommation ((3 = 0, 9533). 
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Toutefois, bien que le test d 'Engel et Granger soit t rès répandu pour tester la 

cointégration entre diverses séries temporelles, ce test est limité à trouver un seul 

vecteur de cointégration. Il n 'existe aucune façon asymptotique pour trouver plus 

d 'un vecteur de cointégration avec ce test . Ainsi, s'il existe plus de deux variables 

intégrées d 'ordre 1 dans le VECM, il est recommandé d 'effectuer en complémen­

tarité le test de Johansen. Ce test permettra de déterminer s' il existe une seule 

relation de cointégration, celle déterminée par le test d 'Engel et Granger, ou plu­

sieurs. Dans le cadre de ce travail de recherche, nous n'avons que deux variables 

intégrées d 'ordre un , donc il existe tout au plus un seul vecteur de cointégration. 

Par conséquent, le test de Johansen n'est pas nécessaire. 
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CHAPITRE III 

MÉTHODOLOGIE 

Pour réaliser l'objectif de ce travail de recherche qui , rappelons-le, est d'identifier 

dans quelle proportion les chocs aux sentiments contribuent aux cycles écono­

miques en comparaison avec les chocs qui sont liés aux fondamentaux, la métho­

dologie employée est un vecteur autorégressif structurel (SVAR) avec des restric­

t ions de court et de long terme. Plus précisément, c'est un SVECM, soit un SVAR 

augmenté du lien de cointégration trouvé précédemment qui est ut ilisé pour cette 

étude. Existant depuis plus d 'une trentaine d 'années, les SVAR et SVECM s'ins­

crivent dans un contexte multivarié et ils sont fréquemment ut ilisés pour mener à 

terme ce genre de travaux. 

3.1 Présentation du modèle empirique 

Pour accomplir le but décrit ci-dessus, la forme générale de la représentation 

vectorielle à correction d 'erreur de Fève et Guay (2015) est retenue. Cette forme 

générale est la suivante : 

(3.1) 



OÙ 

TF Pt 

Quantitést 
Yt = 

I n fl ationt 

Sentiment st 
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Ce modèle empirique comporte quatre variables, donc quatre chocs : un choc 

technologique surprise sur la TFP, un choc de nouvelles sur la TFP, un choc 

de demande et un choc de sent iment. Grâce à ce type de modèle, il est possible 

d 'isoler l'effet de ces quatre types de chocs et de comparer l'importance du choc de 

sentiment et des autres chocs sur les différentes variables incluses dans le vecteur 

Yt · 

Dans ce VECM de forme générale, 6. représente l'opérateur de la première diffé­

rence, p, est un vecteur de constantes et pest le nombre de retards retenus sur 6.yt. 

f3 est une matrice contenant les vecteurs des paramètres de vitesse d 'ajustement 

et a est une matrice contenant les vecteurs de cointégration. Ces deux matrices, 

f3 et a, sont de dimensions k x r. K correspond au nombre de variables, soit quatre 

tandis que r correspond au nombre de vecteur de cointégration. Tel que démon­

tré par le test d 'Engel et Granger, la TFP et le PIB sont cointégrés tandis que 

l'inflation et les sent iments sont I (O). Toutefois, l'inflation et les sentiments sont 

mis en différence et sont supposés cointégrer avec eux-mêmes comme dans Fève 

et Guay (201 5). Par conséquent, r correspond à trois, car .il y a trois vecteurs de 

cointégration. Quant aux matrices ITj (j= 1,2, .. ,p), elles sont de dimension k x k 

et elles représentent les coefficients de court terme. Finalement, Et est un vecteur 

de termes d'erreur , possiblement corrélés entre eux, n'ayant aucune interprétation 

économique. Sa matrice variance covariance est E( Et E~) = I: . 
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3.2 Forme réduite 

La forme structurelle d 'un VECM comporte l'avantage d 'avoir des chocs qui ne 

sont pas corrélés entre eux, mais il est impossible d 'effectuer un moindre carré 

ordinaire étant donné un problème d 'endogénéité . Due à cette problématique, 

la forme structurelle d'un VECM est réécrite sous sa forme réduite. À partir 

de cette forme réduite, l'estimation par moindres carrés ordinaires est possible. 

Cependant , les chocs de cette forme réduite sont corrélés ent re eux et n'ont aucune 

interprétation économique. Pour parvenir à leur donner un sens économique, il 

faudra utiliser le lien ent re la forme réduite et la forme structurelle. 

Pour débuter , la forme réduite du VECM est réécrite en représentation moyenne 

mobile infinie : 

(3 .2) 

où C(L ) = ~;:0 CjU et C0 = J. Cette forme réduite peut être réécrite d 'une 

autre façon qui consiste à décomposer les chocs de forme réduite en effet de long 

terme et en effet t ransitoire. Ainsi, on obt ient alors la décomposition multivariée 

de Beveridge-Nelson(1981) qui est : 

flyt = jJ, + C(l )Et + C*(L)fl Et 

t 

Yt = Yo + p,* · t + C(l ) L Ej + C*( L)Et 
j = l 

(3.3) 

(3 .4) 

où y0 est un vecteur contenant les valeurs initiales. La matrice C(l ) est de taille 

kx k et elle représente la composante permanente, c'est-à-dire l'effet de long terme 



33 

des chocs de forme réduite. Cette dernière peut être définie de la manière suivante: 

p 

C( l ) = ,Lh [a~ (IK- L ri ) ,B.L] - 1a~ , 
i=l 

où a ..L et ,B..L sont les compléments orthogonaux de a et de ,8. Lorsqu 'il n 'y a aucune 

cointégration entre les variables, C(l) est de plein rang. Cependant , puisqu 'il s'agit 

d 'un VECM, C(l) n 'est pas de plein rang, car il existe moins de chocs permanents 

que de variables. Le rang de C( l) correspond à k-r donc 1. Par conséquent , il 

existe une tendance en commun qui est le choc permanent dans la· terminologie 

de Stock et Watson (1988) . 

3.3 Forme structurelle 

La forme structurelle est celle que l'on tente de retrouver à part ir de la forme 

réduite du VECM. En retrouvant cette dernière, il est possible de donner une 

interprétation économique aux termes d 'erreur . 

La forme structurelle a une représentation moyenne mobile infinie définit de la 

façon suivante : 

~Yt = f-t* + A( L )'IJt (3.5) 

où A(L ) = L~o AjLl . Comme précédemment , l'équation 3.5 peut être réécrite 

de façon à séparer les chocs permanents et transitoires. Par la décomposition de 

Beveridge- elson, on obt ient : 

(3.6) 



t 

Yt = Yo + p,* · t + A(l) L 'f}j + A*(L )fl7Jt 
j = l 

Le vecteur 7Jt comporte les quatre chocs structurels qui sont à l'étude : 

1. Choc technologique surprise sur la TFP ( 7JH) 

2. Choc de nouvelles sur la TFP ( 7}2t) 

3. Choc de demande ( 7}3t) 

4. Choc de sentiments ( 7J4t ) 

3.4 De la forme réduite à la forme structurelle 
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(3.7) 

Grâce à une relation existante, il est possible de passer de la forme réduite à la 

forme structurelle. En combinant les équations 3.2 et 3.5 et en posant L= O avec 

le fait que C0= I, la forme suivante est obtenue : 

Par la suite, les coefficients de la représentation moyenne mobile structurelle 

peuvent être obtenus par les relations suivantes : 

C (L )Ao7Jt = A(L )7Jt 

C(L )Ao = A(L). 

La dernière ligne de ces relations tient pour tout L, dont L= l qui est la somme 

des coefficients de moyenne mobile infinie. Lorsque L= l , l'effet permanent des 
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chocs est capté. Ainsi, en posant L= l , le lien entre la forme réduite et structurelle 

devient maintenant: C (l)A0 = A(l ). Par cette relation, on remarque que A(l) est 

de même rang que C(l) soit 1 et donc que mettre des restrictions de long t erme 

sur A(l) revient à mettre des restrictions de court terme sur A0 . 

Pour ident ifier A0 , des restrictions doivent être imposées puisque la matrice de 

variance covariance des termes d 'erreur de forme réduite, B, comporte k x(~+ l ) 

éléments différents tandis que la matrice A0 contient k2 éléments différents. Le 

problème est que l'on tente d'identifier k2 éléments différents à l'aide de k x(~+ l ) 

éléments. Puisque ces deux matrices ne comportent pas le même nombre d 'élé­

ments , k x (~- l ) restrictions provenant de la soustraction du nombre d 'éléments 

entre B et A0 doivent être imposées. Une fois que A0 est bien identifiée, les chocs 

non corrélés peuvent être retrouvés au moyen de cette équation clé : Tlt = A01
Et. 

Les deux prochaines sous-sections décrivent les différentes restrictions de court et 

long terme imposées afin de parvenir à identifier A0 . 

3.5 Restrictions de long terme 

Le test d 'Engel et Granger effectué préalablement indiquait la présence d 'un vec­

teur de cointégration. Ainsi , le choc-surprise sur la TFP et le choc de nouvelles 

sur la TFP ont un impact à long terme sur la TFP et le PIB . Étant donné leur 

cointégration , l'impact à long terme de ces chocs sur le PIB est lié à l'impact 

de long terme de la TFP. Par conséquent, les éléments de la matrice A(l) sont 

définis de la façon suivante : au (l ) = a 12êiu (l ) et a12(l ) = a 12a12 (1) où a 12 est 

le coefficient de cointégration entre les deux variables. 
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La matrice A(l) a donc la forme suivante : 

au (l ) a12( l ) 0 0 

a21(l ) a22( l ) 0 0 
A( l ) = 

0 0 0 0 

0 0 0 0 

Cette matrice indique que seuls les deux premiers chocs ont un effet à long terme 

sur la TFP et le PIB. Ainsi, seulement deux restrictions peuvent être mises sur 

A(l) . Les deux restrictions sont les suivantes : le choc de demande et le choc de 

sentiments n'ont pas d 'effet de long terme sur la TFP et donc sur le PIB . Il en est 

ainsi puisque la TFP et le PIB sont cointégrés. Finalement, puisque la deuxième 

ligne est proport ionnelle à la première, le rang de A(l) est égal au rang de C(l) 

soit un. 

Outre ces deux restrictions, il n 'existe plus aucune autre restriction à mettre sur 

la matrice de long terme. Cependant, il reste encore quatre restrictions à placer 

qui seront mises sur A0 . Ces six restrictions au total sont dues au fait qu 'il faut 

mettre un minimum de k x (~- l ) restrictions où k est le nombre de variables. 

3.6 Restrictions de court et moyen t erme 

Comme discuté ultérieurement, il faut mettre six restrictions au total afin de 

pouvoir retrouver les chocs de la forme structurelle à partir de la forme réduite. Les 

quatre restrictions qui sont mises sur A0 proviennent de raisonnement économique. 

Premièrement, le choc de nouvelles sur la TFP n'a pas d 'impact contemporain 

sur la TFP. En effet, le choc de nouvelles sur la TFP provient d'une modifica­

t ion dans les at tentes des agents économiques sans modification immédiate des 
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fondamentaux économiques . Ainsi, ce n'est donc pas quelque chose qui affecte la 

TFP de façon contemporaine, mais bien dans plusieurs périodes. Cette restriction 

provient de la littérature se concentrant à identifier l'effet des chocs de nouvelles. 

Cette restriction a été imposée dans un premier temps par Beaudry et Port ier 

(2006) qui cherchait à dénouer un choc technologique surprise sur la TFP d'un 

choc de nouvelles sur la TFP. Par la suite, de nombreux autres chercheurs : Beau­

dry et Lucke (2009) , Barsky et Sims (2011) , Schmitt-Grohé et Uribe (201 2) et 

Fève et Guay (2015) ont repris cette hypothès.e dans leur article. Par conséquent, 

cette restriction est devenue une hypothèse courante . 

Deuxièmement, le choc de demande et le choc de sentiment n 'ont pas d 'effet 

contemporain sur le niveau de la TFP. Ces deux restrictions proviennent de l'ar­

ticle de Fève et Guay (2015). Tout d 'abord , Fève et Guay expliquent que si la TFP 

est bien mesurée, elle ne devrait pas être affectée par des chocs de demande. En 

second lieu, ces auteurs précisent qu 'un choc de sentiments désigne un changement 

dans les anticipat ions des agents face aux cycles économiques sans toutefois pro­

voquer de changement dans les fondamentaux de l'économie canadienne. Ainsi, le 

pessimisme et l'opt imisme des agents économiques n'influencent d 'aucune manière 

la TFP de façon contemporaine. En somme, seul le choc technologique surprise 

sur la TFP a un impact contemporain sur la TFP. 

Finalement , une dernière restriction est nécessaire et celle-ci sert à différencier 

les deux chocs transitoires. Fève et Guay (2015) énoncent qu 'entre les deux chocs 

transitoires, c'est le choc de sentiments qui cont ribue le plus à la décomposit ion de 

la variance de la confiance des consommateurs sur un certain horizon. Aut rement 

dit, ces auteurs affirment que le choc de sentiments est celui qui explique le mieux 

les mouvements fu turs de la confiance des consommateurs, et ce, conditionnelle­

ment à l'ident ification des chocs d 'offre (choc technologique surprise sur la TFP 

et le choc de nouvelles sur la TFP). 
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Fève et Guay (201 5) modélisent cette restriction en implantant une procédure 

en deux étapes . Celle-ci est reprise telle quelle pour ce travail de recherche. La 

première étape consiste à ident ifier les chocs pouvant avoir un effet permanent sur 

la TFP et le PIB. Ces chocs sont le choc technologique surprise sur la TFP et 

le choc de nouvelles sur la TFP. Puisque parmi ces deux chocs seul le premier a 

un impact contemporain sur la TFP, il est possible d 'identifier les deux premières 

colonnes de la matrice A0 . De plus, Fève et Guay (2015) imposent que le choc de 

demande n'affecte pas la confiance de manière contemporaine. Cette hypothèse 

permet de laisser le plus de chance au choc de sentiments d 'avoir un impact, 

cependant cet te dernière est relâchée à la deuxième étape. Grâce à cette hypothèse, 

A0 comporte le bon nombre de restrictions de court terme .et elle est définie de la 

manière suivante : 

ao,n 0 0 0 

Ao = 
ao,21 ao,22 ao,23 ab,24 

ao,31 ao,32 ao,33 ao,34 

ao,41 ao,42 0 ao,44 

Puisque l'un des objectifs de cette étude est d 'ident ifier dans quelle proportion 

les chocs aux sentiments contribuent aux cycles économiques en comparaison avec 

les chocs qui sont liés aux fondamentaux, une décomposition de variance s'avère 

nécessaire. Pour ce faire, il importe de calculer les erreurs de prévision des sé­

ries à l'étude dans Yt · Par la stratégie d 'identification exposée dans le précédent 

paragraphe, Fève et Guay (201 5) calculent l'erreur de prévision de D..yt pour un 

horizon h de la manière suivante : 

h h 

D.. yt+k - Et D..Yt+k = L CTAo'flt+h-T = L CTAoF'flt+h-n 
7'= 0 T=O 

pour tout F , où Fest une matrice orthogonale telle que F F' = I et A0 = A0 F et 
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où h = k - 1. Fève et Guay (2015) définissent la matrice F de la façon suivante : 

où la matrice 12 est une matrice identité de dimension 2 x 2, la matrice 0 2 est 

de taille 2 x 2 ne contenant que des zéros comme élément et la matrice F22 est 

orthogonale telle que F22F~2 = 12 . Puisque A0 = A0F , les deux premières colonnes 

de A0 et de A0 sont les mêmes. Ces deux premières colonnes servent à identifier 

l'impact des deux chocs d 'offre sur les variables contenues dans Yt· Pour définir les 

deux dernières colonnes de A0 , la matrice A0 doit être scindée en deux matrices 

de dimension 4 x 2, soit A0 = [A1A2] . Afin d 'identifier A2 , Fève et Guay (2015) 

proposent une solution qui est similaire à ce décrit précédemment : 

T=O T=O 

avec F22F~2 = 1 tel que A2 = A2F22 . Sachant que dans la matrice A2 se trouvent les 

deux dernières colonnes de A0 , cette formule correspond aux erreurs de prévision 

des variables contenues dans Yt seulement en fonction des deux chocs transitoires 

E[ avec E[ = (E[' , E[')' où E[ est le vecteur des chocs permanents structurels. Par 

conséquent, la part de l'erreur de prévision pour la variable i qui est attribuable 

au cl).oc aléatoire j pour un certain horizon h est la suivante : 

où ej est un vecteur de sélection avec un à son f élément et des zéros ailleurs. 1 est 

la j e colonne de g 2 . Une fois cette part des erreurs de prévision calculées, Fève 
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et Guay (201 5) enchaînent avec la deuxième étape de la procédure permettant 

d 'identifier le choc de sentiment . 

La deuxième étape consiste à trouver le vecteur qui maximise la contribution 

des chocs de sent iments à la décomposition de la variance de la confiance des 

consommateurs jusqu 'à un certain horizon h. Selon Fève et Guay (2015), ce vecteur 

est le suivant : 

sujet à 

''(y' 1. 

H 

y*= argmax 2.: n 4,4(h) 
h=O 

Ce problème de maximisation choisit la sous-matrice A2 qui maximise la contribu­

t ion à D4,4. Les deux premières contraintes imposent que le choc de demande et le 

choc de sentiment n'ont aucun effet contemporain sur l~ TFP. Uhlig (2003) prouve 

que ce problème de maximisation peut être réécrit sous une forme quadratique où 

la part ie différente de zéro de 1 est un vecteur propre associé avec la valeur propre 

maximale de la somme pondérée de (C4,rA2)'(C4,rA2) sur T . Finalement, suivant 

cette procédure en deux étapes, le choc de sentiment est identifié. 

En somme, puisque la matrice A0 comporte le bon nombre de restriction, les chocs 

structurels peuvent être retrouvés à part ir des chocs de forme réduite et de cette 

ident ité : 'r/t = A01
Et . Ainsi, il est maintenant possible d 'évaluer l'impact des chocs 

de sentiments sur les fluctuations macroéconomiques canadiennes. 
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3. 7 Outils d'analyse des résultats 

Afin d 'évaluer l'importance du choc de sent iment dans le cycle économique ca­

nadien, deux instruments sont ut ilisés. Il s'agit des fonctions de réponse et de la 

décomposit ion de variance. Ces deux instruments permettent de synthétiser l'es­

sentielle de l'information contenue dans la dynamique du système VECM estimé. 

Ces deux outils d 'analyse nécessitent la représentation moyenne mobile de la forme 

structurelle du VECM estimé préalablement qui a la forme suivante : 

6.TFPt flrFP au(L) a12(L) a13(L) a14 (L ) 'f/lt 

6.PIBt fl PIB a21(L) a22(L ) a23( L ) a24( L ) 'f/2t 
+ 

1:1! n fl ationt * f1 Inflation a31 (L) a32(L) a33(L) a34 (L) 'f/3t 

6.S entiment st fl sentiment a41 (L ) a42(L ) a43( L ) a44( L ) 'f/4t 

3.7.1 Fonctions de réponses 

Les fonctions de réponses décrivent la réaction instantanée et future 1 de cha­

cune des variables macroéconomiques endogènes contenues dans ( Yt) face à un 

changement exogène appelé choc structurel. Pour obtenir la fonction de réponse 

de 6.P I Bt à la suite d 'un choc de sentiment, il suffit de calculer cette dérivée 

partielle 
86.PIBt+h 

!:;} = ak,24 · 
U'f/4t 

Pour connaître l'effet sur la variable en niveau, il suffit de calculer l'effet cumu­

latif des chocs en faisant la somme des coefficients de la représentation moyenne 

1. Dans le contexte actuel, le mot futur désigne un horizon temporel ( h) de 40 t rimestres. 
Ce choix d 'horizon a été établi par Fève et Guay (2015). 



42 

mobile : 

3.7.2 Décomposition de variance 

La décomposition de variance permet de déterminer l'importance relative de cha­

cun des chocs structurels à la variance d 'une variable sur un horizon temporel, 

h de 40 périodes. La variance de 6.P I Bt est obtenue en calculant la variance du 

système de moyenne mobile de la section 3.7, où h représente l'horizon temporel 

défini : 

h h h h 

O"lp 1 B = 0"~1 ~ a;,21 + 0"~2 ~ a;,22 + 0"~3 ~ a;,23 + 0"~4 ~ a;,24 · 
i=O i = O i=O i=O 

Cette formule donne la variance de 6.P I Bt selon les quatre types de chocs struc­

turels composant le modèle. Cependant , il est possible d 'obtenir la proportion de 

la variance qui provient de chaque choc structurel. Pour savoir quelle proport ion 

de la variance du 6.? I Bt les sentiments représentent , il suffit de faire la division 

suivante : 

Cette mesure indique la proport ion des mouvements de la séries qui sont produits 

par chaque choc structurel pour différents horizons. Plus cet te proportion est 

grande pour un choc structurel, plus celui-ci est important dans les fluctuations 

de la série. 
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3.8 Autre strat égie d'identification du choc de sentiment : Barsky 

et Sims 

Pour tester la robustesse des résultats , la méthodologie de Barsky et Sims (2011 ) 

servant à ident ifier des chocs structurels est retenue. Comme mentionné dans la 

revue de littérature, Barsky et Sims s 'intéressent à ident ifier les effets dans le cycle 

économique américain des chocs de nouvelles. Ces auteurs se distinguent des autres 

chercheurs qui étudient le même sujet qu 'eux puisqu 'ils ont proposé une nouvelle 

méthodologie SVAR pour identifier le choc de nouvelle de productivité fu t ure. En 

effet, leur méthodologie repose sur l'estimation d 'un SVAR en niveau puisqu'ils 

affirment que cette technique est robuste à la présence possible de cointégration. 

La méthodologie de ces auteurs est reprise ici afin d 'ident ifier l'impact des chocs 

d 'offre sur toutes les variables du modèles, c'est-à-dire que l'on désire ident ifier 

les deux premières colonnes de la matrice A0 d 'une façon différente à ce qui a été 

fait précédemment. L'identification des deux dernières colonnes de la matrice A0 

reste la même que celle qui a été présenté préalablement soit celle développée par 

Fève et Guay (201 5). 

Dans leur art icle de 2011 , Barsky et Sims supposent que la technologie (T FP) 

est caractérisée par un processus stochastique et menée par deux types de choc, 

soit un choc technologique surprise et un choc de nouvelle. Le choc technologique 

surprise est le même que celui employé par la littérature des cycles réels tandis que 

le choc de nouvelles sur la productivité est défini comme étant une combinaison 

linéaire des innovations de forme réduite ort hogonale aux innovations de la T FP 

et comme celui contribuant le plus à sa variance fu t ure. Le processus stochas­

t ique de la technologie représenté sous sa forme moyenne mobile comporte un 

seule restriction , soit que le choc de nouvelles n 'a pas d'effet contemporain sur 

la T FP. Cependant , ce type de choc affecte la technologie fut ure. Ainsi, de façon 



44 

contemporaine, seul le choc technologique surprise affecte le niveau de la TFP. 

Toujours selon leur stratégie, les auteurs supposent que le choc de nouvelles est 

celui qui explique le mieux les mouvements fu turs de la TFP qui ne sont pas attri­

buables au choc technologique surprise, et ce , dans le but de pouvoir l'ident ifier. 

Pour y parvenir , Barsky et Sims (2011) emploient une procédure similaire à celle 

décrite au chapitre trois. Cette dernière consiste à t rouver la part de l'erreur de 

prévision pour la variable i qui est at t ribuable au choc aléatoire j pour un certain 

horizon h : 
""'h c _A ES 1 _AB S'cl n .. (h) = L--r=O i ,T 0 Il 0 i,T 

~ .J ""' h C. ""' c~ 
L--r=O ~ ,T 6 ~ ,r 

Pour identifier A~8 , une décomposition de Choleski est appliquée sur la matrice : 

ao,u 0 0 0 

-ss ao.,21 ao,22 0 0 
Ao = 

ao,31 ao,32 ao,33 0 

ao,41 ao,42 ao,43 ao,44 

Selon ces auteurs, le choc de nouvelles est alors celui qui résout ce problème : 

H ""'h c _A ES' 1 A IES' C' 
~ n (h) L--r =O i,r 0 Il 0 i ,r 

Y* = argmax L....t H l 2 = 1 
h=o ' 2:=;=0 ci,T 2:= c :,T 

A~8 ( 1 , j) = 0 Vj > 1 

1 (1, 1) = 0 

Ill = 1. 

Uhlig (2003) prouve que ce problème de maximisation peut être réécrit sous la 

forme quadratique suivante : ( C1 ,rA~8)' ( C1 ,7A~8) Grâce à cette première étape, 
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les chocs d 'offre et par conséquent les deux premières colonnes de A 0 sont identifié. 

L'identification des deux dernières colonnes de la matrice A0 reste la même que 

celle qui a été présenté préalablement, c'est-à-dire celle développée par Fève et 

Guay (2015). 



CHAPITRE IV 

ANALYSES ET RÉSULTATS 

Cette section présente et analyse les résultats obtenus à la suite de l'estimation 

du VECM du modèle de base. Afin de générer ces résultats, il faut déterminer 

le nombre de retards optimal à inclure pour estimer le VECM. Ce nombre de 

retards optimal provient du critère AIC. Le nombre de retards suggérés par ce 

critère est un. Par conséquent, l'estimation du VECM a été réalisée une première 

fois en intégrant un seul retard . Les résultats obtenus avec un retard se sont avérés 

similaires à l'utilisation de t rois retards prônée par Fève et Guay (2015). Puisque 

les résultats sont semblables, le VECM a été estimé avec t rois ret ards et avec 

des données allant du premier trimestre de 1982 au quatrième trimestre de 2013. 

Les simulations des fonctions de réponses ont été réalisées avec un intervalle de 

confiance de 90% à partir de la méthode bootstrap avec 2000 répétitions 1
. Les 

résultats de ces simulations sont présentés dans l'annexe B et C. 

4.1 Modèl de base 

La figure B.1 (P.67) présente la réponse des quat re variables aux quatre chocs 

possibles : un choc technologique surprise sur la TFP, un choc de nouvelles sur la 

TFP, un choc de demande et un choc de sent iment . Premièrement , à la suite d'un 

1. Le choix de ce nombre de répétitions provient de Fève et Guay (2015) 
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choc technologique surprise positif sur la TFP, la TFP s'accroît immédiatement , 

mais rapidement cett e variable se stabilise pour prendre des valeurs similaires 

durant les trente périodes restantes . Cette réponse diffère de celle t rouvée par 

Fève et Guay (2015) et par d 'autres auteurs. Cette différence peut s'expliquer par 

le fait que la mesure de TFP employée ici ne correspond pas à une mesure de TFP 

ajustée, mais plutôt à une simple mesure de productivité affectée par les intensités 

d 'usage du capital et du travail. Les résultats alternatifs de Fève et Guay (2015) 

ut ilisant une mesure de TFP non corrigée ou bien Une mesure de productivité 

indiquent le même genre d 'effet trouvé par mes résultats. Pour ce qui est du PIB, 

sa réponse s'accroît durant les cinq premières périodes suivant le choc et demeure 

significative durant ·les quarante périodes. À la suite de ce choc d 'offre, l'inflation 

diminue et revient rapidement vers sa valeur d 'ét at stationnaire. Malgré que la 

réponse de l'inflation ne soit pas significative pour les quarante périodes, cet te 

réponse concorde avec la théorie économique 2 . Finalement, mesurée avec l'indice 

global du CBC, la confiance des consommateurs canadiens augmente à l'impact , 

mais retourne rapidement à sa valeur d 'état stationnaire. 

Le choc de nouvelles positif sur la TFP n'entraîne aucun effet sur la TFP à l'im­

pact, inais la TFP augmente de manière permanente après quelques périodes. Ce 

résultat est juste puisqu 'une des restrictions mise sur A0 mentionne que ce type 

de choc n'a pas d 'impact contemporain sur la TFP. De plus, cette réponse dé la 

TFP est compatible avec plusieurs papiers, dont ceux de Beaudry et Portier (2006, 

2013) et Beaudry et Lucke (2009). La réponse du PIB suivant un choc de nou­

velles est presque nulle à l'impact et devient négative durant les quinze périodes 

suivantes avant de retourner positive. Cette réponse du PIB laisse entrevoir que 

· certaines des variables composant le PIB sont affectées négativement dans les pé-

2. La théorie économique dit qu 'à la suite d 'un choc de TFP la réponse de l'inflation peut-être 
soit négative, soit posit ive si la poli t ique monétaire est très accommodante. 
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riodes suivant le choc. Ainsi, certains agents économiques réagissent négativement 

à un changement futur de quelques fondamentaux économiques. Cette réponse dif­

fère de Fève et Guay (201 5) et de Sims (2011) qui trouvent qu 'un choc de nouvelle 

ent raîne un effet posit if et permanent sur le PIB dès les premiers trimestres. En 

ce qui concerne l'inflation, la réponse est négative à l'impact signifiant qu 'il s'agit 

bel et bien d 'un choc d 'offre. Cependant , cette réponse revient rapidement à sa 

valeur d 'état stationnaire et n 'est pas significative durant l'entièreté des périodes. 

Finalement , le choc de nouvelles engendre une réponse négative à l'impact et sur 

l'ensemble de la période pour la confiance des consommateurs canadiens. Ce résul­

tat se différencie de Fève et Guay (2015) qui obtiennent une réponse positive de 

la confiance des consommateurs à la suite .d 'un choc de nouvelles, mais concorde 

avec la baisse du PIB observé préalablement. 

En ce qui a trait au choc de demande, il n 'entraîne aucun effet sur la TFP de ma­

nière contemporaine et n 'est pas significatif durant les quarante périodes . Encore 

une fois, ce résultat est issu d 'une des restrictions mises sur la matrice A0 . Pour 

ce qui est du PIB, il augmente faiblement à l'impact et durant quelques périodes 

avant de retourner vers sa valeur d 'état stationnaire. En tout temps, l'effet de ce 

choc sur cet te variable n'est pas significatif. Quant à l'inflation , elle augmente fai­

blement à l'impact concordant , ainsi avec la théorie économique. La confiance des 

consommateurs réagit positivement à un choc de demande durant trois périodes 

et devient par la suite négative. Toutefois, la réponse de la confiance revient rapi­

dement à sa valeur d 'état stationnaire et n'est pas significative durant l'entièreté 

des périodes. Cette réaction de la confiance est similaire à ce que trouvaient Fève 

et Guay (201 5). 

Le choc de sentiments positif ne provoque pas de hausse contemporaine de la 

TFP. En effet, l'impact de ce choc se fait sentir sur la variable seulement après 

quelques périodes, mais de façon minime. De plus, en tout temps, la réponse n'est 
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pas significative. En revanche, ce choc provoque une hausse du PIB à l'impact et 

durant quelques périodes subséquentes, et ce, tout en demeurant significatif. La 

réponse du PIB à la suite d 'un choc de sentiment a une forme de cloche et c'est 

seulement cet te réponse parmi toutes celles présentées qui détient cette forme. 

D'ailleurs, parmi tous les types de choc affectant le PIB, c'est le choc de senti­

ment qui provoque la réponse la plus importante à l'impact. Ce résultat diffère 

largement de Fève et Guay (201 5). Ces auteurs t rouvent que le choc de sentiments 

provoque un impact contemporain négatif sur le PIB tandis que la forme de cloche 

du PIB est reproduite à la suite d 'un choc de demande. Contrairement à la théorie 

économique et à l'article de Fève et Guay (201 5), l'inflation diminue faiblement 

à l'impact . Cependant, l'inflation remonte pour passer dans le posit if, et ce, juste 

quelques périodes ultérieures au choc. Toutefois, la réponse de l'inflation revient 

rapidement à sa valeur d 'état stationnaire et n'est pas significative durant l'en­

tièreté des périodes. Parmi tous les chocs sur toutes les variables, c'est le choc de 

sentiments sur la confiance qui provoque l'augmentation contemporaine la plus 

importante. Ce résultat est identique à Fève et Guay (2015). 

La décomposition de variance est représentée par la figure B.2 de l'annexe B. 

Premièrement , la variance de la TFP s'explique principalement par un choc tech­

nologique surprise sur la TFP, et ce, à tous les horizons. En effet, ce choc domine 

et représente à lui seul près de 100% de la variance de la TFP durant les t rois 

premières périodes subséquentes au choc. Ce résultat corrobore avec la littéra­

ture, dont Beaudry et Lucke (2009) . À partir de la quinzième période, le choc de 

nouvelles gagne en ampleur allant jusqu 'à représenter environ 40% de la variance 

de la T FP. Cont rairement aux résultats obtenus par Beaudry et Portier (2006) et 

Fève et Guay (2015), la variance du PIB n'est pas expliquée principalement par 

le choc de nouvelles, mais plutôt par le choc de sentiments qui est de l'ordre de 

55% à l'impact. Cette proportion est d 'ailleurs plus importante que celle trouvée 
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par Fève et Guay (2015). La part du choc de nouvelle dans la variance du PIB 

arrive en troisième place après le choc technologique surprise sur la TFP, ce qui 

diverge totalement de la littérature de Beaudry et Portier (2006,2013). Quant à la 

variance de l'inflation, elle est principalement affectée, à tous les horizons, par un 

choc de demande. Le choc de demande explique entre 70% et 90% de la variance 

de l'inflation. Cependant , le choc de sentiments représente environ 10% de la va­

riance de l'inflation, ce qui est largement supérieur à la part trouvée par Fève et 

Guay (201 5). 

La variance de la confiance des consommateurs canadiens est influencée princi­

palement par le choc de nouvelles. Celui-ci explique à lui seul près de 60% de la 

variance, et ce, à tous les horizons. Le choc de sent iment ne compte que pour 

environ 35% de la variance de la confiance tant à court qu 'à long terme. Cette 

part est nettement moins importante que celle trouvée par Fève et Guay (2015). 

En somme, le choc de sentiment influence considérablement la production, mais 

un peu moins l'inflation. Toutefois, le choc de sent iments contribuent aux cycles 

économiques canadiens et donc il est considéré comme un élément majeur des 

fluctuations macroéconomiques canadiennes . 

4.2 Modèles alternatifs 

Dans cette présente section, la robustesse des résultats obtenus est vérifiée avec 

les séries alternatives décrites dans le chapit re deux. Le tableau 4.1 présente les 

différents modèles construits pour y parvenir. Les modélisation 3, 4, 5 et 6 seront 

comparées avec l'indice global ainsi qu 'avec le modélisation 2. Les fonctions de 

réponse et les décompositions de variance associées à ces modèles se trouvent 

dans l'annexe C. 



Modèle 2 
Modèle 3 
Modèle 4 
Modèle 5 
Modèle 6 

Notes: 

Tableau 4.1: Modélisation alternatives 

TFP Quantités Inflation 

TFP modèle de base PIB r6cl IPC tous les items 
TFP modèle de base Conso. r6cllc IPC tous les items 
TFP modèle de base PIB r6cl Heures t ravaill6cs * 
TFP modèle de base PIB r6cl IPC hors aliments ct 6ncrgic 
TFP modèle de base PIB r6cl Indice des prix du PIB 
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Figures 

C. l à C.2 
C.3 à C.5 
C.6 à C.8 
C.9 à C. ll 
C. l 2 à C.l4 

* Les heures travaillées sont une série de quantités, mais elles sont supposées stationnaires. Pour 

respecter la modélisation actuelle, ell s sont substituées à l'inflation dans le VECM. 

La différence entre le modèle 2 et le modèle de base provient du changement d 'in­

dice pour mesurer la confiance des consommateurs canadiens. Pour le modèle 2 

(P.70 et 71) , les résultats sont similaires à ceux obtenus avec le modèle de base 

(P.67 et 68). En effet , le choc technologique surprise positif sur la TFP entraîne 

un accroissement immédiat de la TFP, mais rapidement cet te variable se stabilise 

pour prendre des valeurs similaires durant les trente périodes restantes . Comme 

discuté à la section 4.1 , ce résultat est sans doute dû à une mauvaise mesure de 

la TFP. Le choc de nouvelles entraîne les mêmes effets que l'indice global sur la 

TFP, le PIB, l'inflation et les sent iments. Également, le choc de demande affecte 

encore négativement la confiance. Le choc de sentiments ent raîne toujours un effet 

négatif à l'impact et durant quelques périodes de l'inflation. Dans presque tous 

les cas, la principale différence est dans la réaction moins forte de la confiance à la 

suite des différents chocs. Avec l'indice de la question deux tous les chocs affectant 

la confiance ont moins d 'impact de façon contemporaine et fu ture. Pour ce qui 

est de la décomposition de la variance, trois différences majeures sont observées 

par rapport à l'indice global. Tout d 'abord, la part du choc de sentiments dans 

la variance du PIB est réduite considérablement passant de 55% â 40%. Cette di­

minut ion de la part du choc de sentiments résulte d 'une augmentation de la part 

du choc de demande dans la décomposition de la variance du PIB. Auparavant, le 
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choc de demande expliquait environ 5% à l'impact tandis qu'actuellement, il ex­

plique autour de 20%, ce qui est similaire à ce que Fève et Guay (201 5) trouvent . 

La deuxième différence observée est dans la décomposition de variance de l'infla­

tion. En effet , dans le modèle de base, le choc de sentiment expliquait environ 

10% de la variance de l'inflation tandis que dans le modèle 2, ce même choc ex­

plique 20% de la variance, et ce, tous horizons confondus. Finalement , avec le 

modèle de base, la part du choc de sentiments dans la décomposition de variance 

de la confiance était entre 20% et 30%. Dorénavant, ce même choc n'occupe qu'au 

maximum 15% de la variance de la confiance. Cette diminution a été remplacée 

par une augmentation de la part du choc de nouvelles dans la décomposition de 

la variance de la confiance. 

Les résultats sont similaires aux précédents pour le modèle 3 (P.72 à 74). En effet, 

dans le cas de l'indice global, les effets trouvés dans le modèle de base et le modèle 

2 demeurent les mêmes. Toutefois , la principale différence provient de la réaction 

de la consommation. La réaction de la consommation n'a pas la même forme que 

celle du PIB à la suite d'un choc technologique surprise positif. Le choc technolo­

gique surprise provoque un impact contemporain faible , mais entraine une hausse 

permanente de la consommation, ce qui n 'était pas observé avec le PIB. La forme 

fonctionnelle de la réaction de la consommation est significative durant toutes les 

périodes et elle laisse entrevoir que les agents économiques font un lissage de leur 

consommation en réaction à un choc technologique surprise. L'autre différence à 

souligner est que le choc de sentiments entraine une réaction moins prononcée 

sur la consommation que sur le PIB. En ce qui concerne la décomposition de va­

riance, le choc de sentiment affecte la consommation, l'inflation et la confiance, 

et ce, dans des proportions plus importantes que dans le modèle de base. La part 

du choc de sentiment sur la variance de la consommation est de l'ordre de 55% à 

l'impact tandis qu'il est de 20% à l'impact sur la variance de l'inflation. Ce même 
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choc représente environ 50% de la variance de la confiance, et ce, à n'importe quel 

horizon. Avec l'indice de confiance de la question deux, les fonctions de réponses 

des différentes variables ont la même forme qu'avec l'indice global sauf que les 

effets des chocs sont souvent moins importants. De plus, il importe de souligner 

qu 'un effet de lissage de la consommation est toujours observé à la suite d'un choc 

technologique surprise sur la T FP. La part du choc de sentiments sur la variance 

de la consommation, de l'inflation et de la confiance est similaire aux proportions 

énumérées précédemment pour l'indice global. 

Le modèle numéro 4 comporte les heures travaillées à la place de l'inflation. Les 

réponses des variables aux différents chocs sont assez similaires, peu importe l'in­

dice de confiance choisi. De plus, ces fonctions de réponses sont semblables aux 

résultats du modèle de base et du modèle 2 outre les heures travaillées qui n'ont 

jamais été analysées. Ainsi, ce paragraphe ne s'intéressera qu 'à l'impact des dif­

férents chocs sur les heures travaillées. Dans le cas de l'indice global, les heures 

diminuent à l'impact , mais elles augmentent par la suite pour revenir assez ra­

pidement à leur valeur d 'état stationnaire . Cette réponse de heures travaillées 

est obtenue à la suite d 'un choc technologique surprise positif. En tout temps, 

cette réponse n'est pas significative sauf qu 'elle est similaire à celle obtenue par 

Beaudry et Lucke (2009). En ce qui a trait au choc de nouvelles posit if, il ent rai ne 

un effet négatif sur les heures travaillées à l'impact et durant les trente aut res 

périodes. Ce résultat diverge de ce que Beaudry et Lucke (2009) et Fève et Guay 

(2015) trouvent . Ces auteurs obtiennent qu'un choc de nouvelles provoque une 

augmentation des heures travaillées à l'impact et que les heures atteignent leur 

maximum quelques périodes après le choc. Pour sa part , un choc de demande posi­

tif provoque une réponse positive à l'impact des heures travaillées. Cette réponse 

n'est pas significative et pas aussi persistante que ce que Fève et Guay (201 5) 

trouvent. Quant à un choc de sent iment positif, il donne une réponse positive et 
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en cloche des heures travaillées. En ce qui concerne la décomposit ion de variance, 

la seule différence majeure par rapport au modèle de base se trouve au niveau 

des heures travaillées. La variance des heures est massivement expliquée par les 

sentiments . En effet, la part des sentiments dans la variance des heures est de 

l'ordre de 70% à 80%, et ce, durant les six périodes suivant le choc. Au cours 

des périodes subséquentes, la part des sentiments reste autour de 50%. Ce résul­

tat diverge totalement de ce que Fève et Guay (2015) obtiennent . Ces auteurs 

concluent que les sentiments expliquent entre 1% et 4% de la variance des heures 

durant les six premières et environ 10% par la suite. De plus, ce résultat diffère 

de ce que Beaudry et Lucke (2009) trouvaient puisque selon eux la variance des 

heures travaillées était principalement expliquée à tous les horizons par le choc de 

nouvelles (environ 70%). Avec l'indice de la question deux, la réponse des heures 

travaillées aux différents chocs est ident ique à celle t rouvée avec l'indice global. 

De plus, la variance des heures t ravaillées affiche des résultats similaires à ceux 

obtenus avec l'indice global. La part des sentiments dans la variance des heures 

est de l'ordre de 70% à 80%, et ce, durant les six périodes suivant le choc. Cette 

proportion est identique à ce qui avait été trouvé avec l'indice global. 

L'inclusion d 'un taux d 'inflation alternatif excluant l'énergie et les aliments n'en­

traîne aucun changement dans la fo rme des fonctions de réponses. En effet, peu 

importe l'indice de confiance choisi, la forme des fonctions de réponses est sem­

blable à celle obtenue par le modèle de base et le modèle 2. Ainsi, la réponse 

de l'inflation à la suite d 'un choc de sentiment reste problématique puisque cette 

dernière évolue dans le sens contraire à nos at tentes. Malgré qu 'aucun changement 

dans les fonctions de réponses n'ait été observé, la décomposit ion de variance des 

deux indices est complètement différente de celle du modèle de base. Tout d 'abord , 

pour l'indice global, on remarque que la part du choc de sentiments dans la va­

riance du PIB s'est considérablement réduite passant de 55% à 35% à l'impact . 
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La diminution de la part du choc de sentiments s'explique par une augmentation 

de la part du choc de demande qui correspond maintenant à environ 20%. Dans 

le modèle de base, la part du choc de demande sur la variance du PIB ét ait qua­

siment inexistante. En conséquence, l'apparence de la décomposit ion de variance 

du PIB contraste encore totalement avec Beaudry et Portier (2006 , 2013) et Fève 

et Guay (2015). La décomposit ion de variance de l'inflation a vu elle aussi son 

portrait changer de façon importante. Dorénavant, les sentiments expliquent 20% 

de la variance de l'inflation à tous les horizons, tandis que dans le modèle de base 

ils expliquaient au plus 10%. Cont rair ment à la variance de PIB, l'augmentation 

de la part du choc de sentiments s'explique par une diminution de la part du choc 

de demande et par une augmentation de la part du choc de nouvelles. Une fois de. 

plus, ces résultats contrastent avec ceux de Fève et Guay (2015). La décomposi­

tion de variance de l'indice de la question deux a elle aussi subi des changements 

importants par rapport au modèle 2. Premièrement , la part du choc de sentiments 

dans la variance du PIB est réduite considérablement passant de 40% à 5% ce qui 

concorde davantage avec les résultats de Fève et Guay (201 5). Cette diminution 

de la part du choc de sent iment résulte d 'une augmentation de la part du choc 

de nouvelles dans la décomposition de la variance du PIB. Auparavant, le choc de 

nouvelles expliquait environ 20% à court terme tandis qu 'actuellement, il explique 

autour de 50%, et ce, toujours à court terme. Deuxièmement, avec le modèle de 

base, le choc de sentiment expliquait environ 20% de la variance de l'inflation 

tandis que dans le modèle 5, ce même choc explique jusqu 'à 50% de la variance, 

et ce, tous horizons confondus. La part du choc demande dans la variance de 

l'inflation s'est réduite considérablement (-50%) au moment où la part du choc 

de nouvelles s'accroissait (+ 15%). En somme, les changements dans les décom­

positions de variance des deux indices ne p rmettent pas d 'obtenir beaucoup de 

résultats similaires à Fève et Guay (2015) . 
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Les fonctions de réponses issues du modèle 6 sont pareilles à celles du modèle 

de base à l'exception d 'une seule, et ce, peu importe l'indice de confiance choisi. 

Dorénavant , la réponse de l'inflation à la suite d 'un choc de sentiments provoque 

une hausse de l'inflation à l'impact et non plus une baisse comme c'est le cas dans 

tous les autres modèles. Malgré que la réponse de l'inflation revienne rapidement 

à sa valeur d'état stationnaire et qu 'elle ne soit pas significative durant l'entiè­

reté des périodes, elle concorde avec la théorie économique. En ce qui concerne 

la décomposition de variance de l'indice global, aucune modification majeure ne 

survient à la suite de l'inclusion de l'indice des prix du PIB comme taux d 'inflation 

alternatif. Ce résultat contraste avec le paragraphe précédent puisque l'utilisation 

d'un taux d'inflation alternatif modifiait considérablement la décomposition de 

variance du PIB et de l'inflation. Concernant la décomposition de variance de 

l'indice de la question deux, quelques différences notables sont observées par rap­

port au modèle 2. Tout d 'abord, la part du choc de sentiments dans la variance 

du PIB est augmentée passant de 40% à 60%. Cette augmentation de la part 

du choc de sentiments résulte d'une diminution de la part du choc de demande 

dans la décomposition de la variance du PIB. Auparavant , le choc de demande 

expliquait environ 20% à l'impact tandis qu'actuellement, il explique autour de 

2%. La deuxième différence observée est dans la décomposition de variance de 

l'inflation. La part du choc de sentiments dans la décomposition de la variance de 

l'inflation est d 'environ 10% que dans le modèle 2, ce même choc explique 20% de 

la variance, et ce, tous horizons confondus. Cette diminution de la part du choc 

de sentiments résulte d 'une augmentation de la part du choc de demande dans la 

décomposition de la variance de l'inflation. 

En résumé, les résultats du modèle de base trouvés avec l'indice global ou bien 

avec l'indice de la question deux sont robustes. En effet , les séries alternatives 

ont produit des résultats très similaires à ce qui avait été obtenu préalablement 



57 

avec le modèle de base. Certaines choses apprises lors des derniers paragraphes 

méritent d 'être mentionnées. Tout d 'abord, il s'avère intéressant d 'apercevoir que 

le lissage de la consommation n'est pas seulement une chose théorique, mais qu 'il 

est bel et bien observé dans les données. Le lissage de la consommation est visible 

sur la réponse de la consommation à la suite d'un choc technologique surprise 

positif sur la TFP. De plus, touj ours en lien avec la consommation, ce sont les 

sentiments qui expliquent la plus grande partie de sa variance. En effet, la part du 

choc de sentiments est d 'environ 55% à l'impact et elle est toute aussi importante 

durant les autres périodes après le choc. Une autre chose devant être soulignée 

est la réponse négative des heures travaillées à la suite d'un choc de nouvelles 

posit if. Une fois de plus, ce sont les sentiments qui .expliquent la plus grande part 

de la variance des heures travaillées. Finalement, l'ut ilisation de l'indice des prix 

du PIB a permis de corriger la réponse négative de l'inflation à la suite d 'un choc 

de sentiment tandis que le taux d 'inflation excluant les aliments et l'énergie n'est 

pas parvenu à résoudre ce problème. 

4.3 Barsky et Sims 

Une fois de plus afin d'évaluer si les résult ats du modèle de référence et le modèle 2 

sont robustes, la méthodologie de Barsky et Sims est utilisée. Le SVAR est estimé 

avec trois retards ainsi qu 'avec des données allant du premier trimestre de 1982 

au quatrième trimestre de 2013. Les simulations des fonctions de réponses ont été 

réalisées avec un intervalle de confiance de 90% à partir de la méthode bootstrap 

avec 2000 répétitions. Les résultats sont représentés par les figures C. 15 à C.17 

(P.84 à 86) . 

Estimés avec l'indice global, les résultats obtenus par la méthodologie de Barsky 

et Sims sont très similaires à ceux générés par le modèle de base. En effet, ces 
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nouveaux résultats comportent les mêmes effets que le modèle de base, c'est-à­

dire qu 'un choc de nouvelles positif provoque un effet négatif sur le PIB et sur la 

confiance. De plus, un choc de sent iments positif ent raine une réponse négative 

de l'inflation à l'impact et durant quelques périodes. Out re ces similitudes , deux 

différences majeures méritent d 'être soulignées. Tout d 'abord , un choc de sent i­

ments posit if cause une réponse moins forte du PIB , et ce, durant les périodes 

après le choc. Avec la méthodologie de Barsky et Sims, la réponse du PIB revient 

à sa valeur d 'état stationnaire après sept périodes et n 'est pas significative du­

rant l'entièreté des périodes. Ce résultat contraste avec le modèle de base puisque 

dans ce dernier , un choc de sentiments entraine une réponse du PIB posit ive et 

significative durant les cinq premières périodes. De plus, la réponse du PIB ne 

revient que vers sa valeur d 'état stationnaire après vingt périodes. La deuxième 

différence majeure observée touche la réponse de la confiance à la suite d 'un choc 

de sentiments positif. Avec la méthodologie de Barsky et Sims, la réponse de la 

confiance à l 'impact est de l'ordre de 0,5 tandis que dans le modèle de base la 

réponse à l'impact est de 5. En ce qui concerne la décomposition de la variance, 

les résultats obtenus avec Barsky et Sims divergent beaucoup du modèle de base. 

En effet, la part des sentiments dans la variance du PIB compte encore pour 50% 

à l'impact , mais dès la dixième période cette proportion chute à 20%. Dans le 

modèle de base, il faut attendre après la trentième période _après le choc pour voir 

la part des sent iments être rédui te . Cependant , malgré que la part des sentiments 

chute après la t rent ième période, elle reste autour de 30%. Cette diminution de 

la part du choc de sentiments résulte d 'une augmentation de la part du choc de 

nouvelles. La part du choc de nouvelles dans la décomposition de variance est 

même plus importante que celle du choc technologique surprise, et ce, jusqu 'à la 

vingtième période. Comme dans le modèle de base, la variance de la confiance des 

consommateurs canadiens est influencée principalement par le choc de nouvelles. 

Cependant , avec la méthodologie de Barsky et Sims, la part du choc de senti-
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ments dans la variance de la confiance est réduite considérablement. Dorénavant, 

le choc de sentiments n'explique plus rien de la variance de la confiance durant les 

trois premières périodes. Après ces trois premières périodes, le choc de sentiments 

explique tout au plus 10% de la variance de la confiance comparativement à 20% 

dans le modèle de base. En somme, la méthodologie de Barsky et Sims réduit la 

part du choc de sentiments dans la variance du PIB et de la confiance. 

Les résultats estimés avec l'indice de la question deux sont encore une fois simi­

laires au modèle 2, malgré deux différences. Premièrement , la réponse du PIB à 

la suite d 'un choc de sent iments positif est négative. Cette réponse du PIB reste 

négative durant une dizaine de périodes avant de retourner vers sa valeur d 'état 

stationnaire. Ce résultat n'est pas statistiquement significatif et il survient juste 

lorsque la méthodologie de Barsky et Sims est employée. Deuxièmement , la ré­

ponse de l'inflation à la suite d 'un choc de sentiments positif est positive. Parmi 

toutes les modélisations possibles réalisées, seule la modélisation avec l'indice des 

prix du PIB comme taux d 'inflation permettait d'obtenir une réponse de l'inflation 

posit ive à la suite d 'un choc de sent iments . En ce qui a trait à la décomposition de 

la variance, peu de changements sont observés avec la méthodologie de Barsky et 

Sims. Tout d 'abord, la part du choc de sentiments sur la variance du PIB à court 

terme est augmentée comparativement au modèle 2. La part revenant au choc de 

sentiments est de 55% à l'impact, mais elle reste ident ique au modèle 2 pour le 

long terme. La seule différence majeure dans la décomposit ion de la variance du 

PIB est que le choc de demande n'a plus que très peu d 'effet , et ce, sur l'entièreté 

de la période. Comme auparavant , la variance de l'inflation est expliquée princi­

palement par le choc de demande. La part du choc de sent iments sur la variance 

de l'inflation est de 10% tant à court qu'à long terme. La variance de la confiance 

est encore une fois dictée par le choc de nouvelle. Dorénavant, la part du choc de 

nouvelle sur la variance de la confiance est près de 100% durant les trois périodes 
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suivant le choc. La part du choc de sentiments est restée similaire à celle trouvée 

dans le modèle 2, soit environ 10%. En somme, la méthodologie de Barsky et Sims 

augmente la part du choc de sentiments dans la variance du PIB. 

Puisque Barsky et Sims (2011) incluent un choc technologique surprise sur la TFP 

et un choc de nouvelles sur la TFP dans leur modèle, il est possible de comparer les 

résultats obtenus par ces auteurs aux nôtres. Tout d 'abord, peu importe l'indice de 

confiance choisi, la réponse de la TFP à la suite d 'un choc technologique surprise 

n'est pas du tout semblable à celle de Barsky et Sims (2011) . Cette différence 

s'explique par le fait que la mesure de TFP ut ilisée dans ce présent travail n 'est 

pas la même que celle employée par Barsky et Sims. Ces auteurs utilisent la TFP 

de Basu et al tandis que dans ce présent travail la mesure retenue est une mesure 

de productivité standard (PIE/ heures travaillées). Cet te mesure est donc affectée 

par l'intensité d 'usage des autres facteurs. De plus, la réponse du PIB suivant ce 

même type de choc est plus près de leur réponse des heures travaillées que de leur 

réponse du PIB. En ce qui concerne le choc de nouvelles , l'effet sur la TFP est 

similaire à Barsky et Sims (2011) tandis que l'effet sur le PIB diverge totalement . 

À propos de la décomposition de variance de la TFP, la part du choc de nouvelles 

t rouvée ici est moins grande que celle de Barsky et Sims (2011) . Finalement , la 

part du choc de nouvelles dans la décomposition de variance du PIB est similaire 

à leur article, mais cette part est toujours plus importante dans nos résultats . 



CONCLUSION 

Ce mémoire de maîtrise s'est intéressé à évaluer l'impact des chocs de sent iments 

sur des variables macroéconomiques canadiennes. L'objectif ul time était d 'iden­

t ifier dans quelle proportion les chocs de sentiments contribuent aux cycles éco­

nomiques en comparaison avec les chocs qui sont liés aux fondamentaux soit : 

les chocs technologiques non anticipés sur la productivité totale des facteurs, les 

chocs de nouvelles sur la productivité totale des facteurs et les chocs de demande. 

L'utilisation d 'un nouveau choc non fondamental et non t raditionnel pour dé­

terminer les causes des fluctuations économiques observées provient Angeletos et 

La'o (2013) . Ces auteurs ont été les premiers à affirmer que les cycles économiques 

peuvent être ent raînés par un choc extrinsèque appelé sentiment. Cependant, An­

geletos et La'o (2013) ne proposaient pas de méthode empirique pour évaluer leur 

contribut ion aux cycles économiques américain. Ainsi, dans leur ar ticle de 201 5, 

Fève et Guay développent une méthode empirique pour y parvenir. Leur métho­

dologie consiste en un SVCEM incorporant un indice de confiance. Grâce à leur 

méthodologie qui a été reprise de façon intégrale, il a été possible de déterminer 

si les chocs de sentiments contribuent aux cycles économiques canadiens. 

Le présent travail a permis d 'en apprendre davantage sur la place qu 'occupent 

les chocs de sent iments dans les fluctuations macroéconomiques canadiennes. À 

l'aide de la décomposit ion de variance, on constate que les chocs de sentiments 

expliquent une grande partie de la variance du PIB. Cependant , les chocs de sen­

timents expliquent au plus 20% la variance de l'inflation puisque cette dernière 

est principalement toujours expliquée par un choc de demande. Grâce aux modé­

lisations alternatives , plusieurs autres résultats intéressants ont été observés. Tout 
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d'abord , les chocs de sent iments comptent pour 55% de la variance de la consom­

mation à court terme et environ 30% à long terme. Quant à la variance des heures 

travaillées, elle est principalement dictée par les chocs de sentiments qui repré­

sentent 70% à court terme et 50% à long terme. Afin de s'assurer que les chocs de 

sentiments contribuent autant aux fluctuations macroéconomiques canadiennes, 

une méthodologie alternative a été utilisée. Les résultats issus de la méthodologie 

de Barsky et Sims convergent dans le même sens que mes résultats précédents . 

Ainsi, peu importe la modélisation ou l'indice de confiance choisi, les chocs }le 

sentiments contribuent en grande partie aux cycles économiques canadiens. 

En conclusion, la seule chose pouvant avoir affecté mes résultats est l'utilisation 

d'une mesure de productivité non corrigée pour les intensités d 'usage. Il serait 

intéressant que quelqu 'un érige une mesure de productivité totale des facteurs 

pour le Canada comme celle réalisée par Basu et al aux États-Unis. Une fois ces 

correctifs apportés, il serait souhaitable de faire à nouveau cette étude afin de 

voir si les chocs de sentiments contribuent encore autant aux cycles économiques 

canadiens. 



ANNEXE A 

DONNÉES SOURCES ET STATISTIQUES DESCRIPTIVES 

Tableau A. l : Source des séries macroéconomiques 

Séries macroéconomiques 

PIB réel 

Heures travaillées 

IPC (tous les items) 

Population de plus de 15 ans 

Dépense de consommation en biens non du-
rables 

Dépense de consommation en services 

IPC (hors alimentation et énergie) 

Indice de prix (PIB) 

Indice de prix (biens non durables) 

Indice de prix (services) 

Indice de confi ance global des consommateurs 
canadiens 

Indice de confiance Q2 des consommateurs ca­
nadiens 

Notes : 

* Par la base de données e-Data du CBC 

Sources Numéro du vecteur 

Cansim v62305752 

Cansim v4391505 

Cansim v41690973 

Cansim v2062809) 

Cansim v62305759 

Cansim v62305760 

Cansim v41691233 

Cansim vl 409154 

Cansim v62307263 

Cansim v62307264 

Conference Board * 
du Canada 

Conference Board * 
du Canada 
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Figure A.l : Indice de confiance Global 
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Figure A.2: Indice de confiance Q2 
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Note : Le filtre BP est le filtre Band Pass et le filtre HP est le filtre d'Hodrick et Prescott. Les 

récessions déterminées par l'institut C.D. Howe sont indiquées par les zones grises. 
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Note : La ligne pleine est la série cyclique trouvée par Band Pass, la ligne brisée est la série 

cyclique trouvée par le filtre HP et la ligne pointillée est la série en première différence. 
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Oéoomposlon de la va nance - TFP 

Oêcomposion de la vanance - lnftation 

10 15 ~ ~ ~ ~ ~ 
Périodes après le choc 

~delavanance-PIB 

Oécomposion de la variance - lndœ Global du C.B.C 

Figure B.2: Décomposition de variance 
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Toir choc surprise de TFP, gris foncé : choc de nouvelles, gris pâle : choc de demande 

et blanc : choc de sentiments. 
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Décomposion de la vanance - TFP Déco~ de la variance- PIB 

Oécomposion de ta vanance - ln fla liOn 

Figure C.2: Décomposit ion de variance 

Note Noir : choc surprise de TFP, gris foncé : choc de nouvelles, gris pâle : choc de demande 

et blanc : choc de sentiments. 
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Oécomposion de la vananœ - Consommation 

Oêcomposion de la variance - Indice Global du C.B C 

OécomposKlll de la vananoe - Consommation 

Déoomposion de la vananœ - 02 C.B.C 

Figure C.5: Décompositions de variance - Modèles 3 

Note : Graphiques du haut : Indice Global, graphiques du bas : Indice Q2 . Noir : choc 

surprise de TFP, gris foncé : choc d nouvelles, gris pâle : choc de demande et blanc : choc de 

sentiments. 
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Oécornposion de la variance- TFP 

Oécomposlon de la variance - Heures travaillées 

Oéoomposion de la variance - TFP 

Décomposion de la variance - HeLKes tr.lvaillées 

10 15 ~ ~ ~ ~ ~ 
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Pénodes après le choc 

Oëeomposion de la variance -Global C.B.C 

Oécofr4>osiondefavariance-PIB 

Décomposion de la variance - 02 C.B.C 

Figure C.8: Décompositions de variance - Modèles 4 
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Note : Graphiques du haut : Indice Global, graphiques du bas : Indice Q2. oir : choc 

surprise de TFP, gris foncé : choc de nouvelles, gris pâle : choc de demande et blanc : choc de 

sentiments . 
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Oécomposlon de la vananœ - TFP ~delavariance-PIB 

OécompoSIOn de la variance - lnnation (IPC altemallf) Oécomposion de la variance -Global C.B.C 

Decomposion de la variance - TFP ~delavariara-PIB 

Décomposion de la variance- tnnation (IPC aJtematif) 

Figure C.ll: Décompositions de variance - Modèles 5 

Note : Graphiques du haut : Indice Global, graphiques du bas : Indice Q2. Noir : choc 

surprise de TFP, gris foncé : choc de nouvelles, gris pâle : choc de demande et blanc : choc de 

sentiments. 
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Figure C.l4: Décompositions de variance - Modèles 6 
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Note : Graphiques du haut : Indice Global, graphiques du bas : Indice Q2. Noir : choc 

surprise de T FP, gris foncé : choc de nouvelles, gris pâle : choc de demande et blanc : choc de 

sentiments. 
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Figure C.l7: Décompositions de variance- Barsky et Sims 
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Note : Graphiques du haut : Indice Global, graphiques du bas : Indice Q2. Noir : choc 

surprise de TFP, gris foncé : choc de nouvelles, gris pâle : choc de demande et blanc : choc de 

sentiments. 
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