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Résumé
Nous proposons d'illustrer I'intérét de I'approche kaignne dans le cadre de I'évaluation des po-
litiques économiques, réalisée le plus souvent a ¢alé variantes. Nous présentons un modele
d’'equilibre général stochastique dynamique (DSGE)p@aone euro. L'estimation bayésienne de
ce modele mesure I'incertitude sur les parametres, quas@it en une incertitude sur les variantes.
Nous donnons une application pratique en simulant lesseffeine politique fiscale (choc de TVA
annonce).

Classification JEL: E4, ES5.
Mots-clés: DSGE, zone euro, rigidités nominales, estimation baypesie

Abstract

In this paper, we try to illustrate the interest of the Bagiasipproach for the evaluation of economic
policies, often realised by analysing the response of tbe@ny to a standard shock. We present
a Stochastic Dynamic General Equilibrium model for the eanen. The Bayesian estimation gives
a measure of the uncertainty on the parameters, from whichamederive the uncertainty of the
responses to standard shocks. As an illustration, we stentila effects of a fiscal shock (announced
VAT increase).

JEL Classification: E4, E5.
Keywords: DSGE, euro zone, nominal rigidities, bayesian estimation.



Résun® non technique

Les modeles d’équilibre général intertemporels sastiques (MEGIS, ou DSGE en anglais) sont
fondés sur I'optimisation du comportement des agents@uiques, en fonction de I'information
qui est a leur disposition. En particulier, leurs chobntient compte des anticipations qu'ils font
sur I'état futur de I'economie. Cette propriété explgen grande partie que de nombreuses insti-
tutions en charge de la politique économique tendentvaldpper ce type de modele, en plus des
modeles macroéconométriques habituellement wiliseurs fondements microéconomiques per-
mettent en effet des interprétations réalistes de sitioulade politiques économiques. En outre, la
prise en compte des anticipations des agents permet dergiger sur les impacts de I'annonce
d’'une politique économique: comment les agents modifieiterteurs choix, et quelles en seront
les conséquences sur les principales variables maanoégtques?

Pour illustrer la maniére dont les anticipations sontgeisn compte, nous nous intéressons dans cet
article aux impacts d’'une modification permanente et an@eéune politique fiscale future. Plus
précisément, nous analysons les effets de I'annonceeddiugmentation de deux points du taux de
TVA a échéance de deux ans. Nous nous intéressons a¢aezoo, et supposons pour cela I'exis-
tence d’une politique économique commune a I'ensemblead®ne. En outre, nous cherchons a
rendre compte de l'incertitude sur les résultats obteansermes de fourchette. Cette incertitude,
associée a tout exercice de modélisation, provientdana spécification des équations comporte-
mentales que des valeurs retenues pour les parametreg&assax équations.

La démarche poursuivie dans ce papier comporte troi®étdpans un premier temps, nous posons
un modele DSGE en économie fermée sur la zone euro. Celmadntient un certain nombre
de rigidités: des rigidites nominales, sur les prix et $afaires, ainsi que des rigidités réelles,
matérialisées par des colits d'ajustement sur les i@mg@te I'investissement et sur I'utilisation
du capital, et par la formation d’habitudes de consommatias differentes rigidités introduisent
de la persistance dans la dynamique des variables et, parsiettent au modéle de mieux expli-
quer les données. La deuxieme étape consiste a casacténcertitude relative a chacun des pa-
rametres estimés, la forme du modele étant fixée. Relar nous adoptons une approche bayésienne
dans I'exercice d'estimation des parametres: la métheg@sienne permet en effet d'inverser la
fonction de vraisemblance associée au modele théoregeau conditionnellement au choix des
parametres, pour construire la distribution de probtébdies parametres conditionnellement aux
données et au modele posé. Nous effectuons enfin I'exedsd variante en simulant le modele de
facon déterministe, puisque le choc envisagé modifie&tahstationnaire. Lincertitude obtenue
précédemment sur les parametres est projetée swgdekats de la variante.

Les résultats obtenus offrent une lecture @conomiquéerentte des effets simulés de 'annonce d’'une
hausse permanente du taux de TVA de la zone euro sur leslearrabcroéconomiques modélisées.
En particulier, 'annonce de ce choc deux ans avant a poet @ modifier immédiatement I'arbi-
trage intertemporel des ménages dans leurs choix: la oanstion, dont ils anticipent 'augmen-
tation du codt relatif, s’accroit progressivement edrelate de I'annonce et celle du choc. Cette
hausse de la demande s’accompagne logiquement de néguegsdlariales a la hausse, provoquant
de légéres pressions inflationnistes. Parallelemenigipant une baisse de la production au mo-
ment du choc, conséquence d’'une consommation future megites agents cherchent a lisser la
nécessaire adaptation de I'appareil productif. Aingivestissement se réduit des I'annonce, la ca-
pacité des entreprises a répondre au surcroit traresde demande &tant assurée par les variations
du taux d'utilisation des capacités de production. Erdilannonce du choc, I'écart de production
augmente, car les rigidités sur la fixation des salairaadrd la hausse du codt du travail pour les
entreprises, qui, dans un monde parfaitement flexibleglgarait plus lourdement I'offre de biens et
services. En outre, les simulations effectuées perntaitendiscussion sur 'incertitude liee a I'es-
timation du modele dans les résultats. Ainsi, par exentjieertitude sur la valeur des parametres
permet de construire une distribution de probabilité clétepdu salaire réel au moment de I'an-
nonce du choc. Celui-ci est en effet susceptible de baisserune probabilité estimée a 38,6%, si
les pressions inflationnistes précedent les haussesd@®s nominaux, plus rigides que les prix.
Ainsi, nous proposons simultanément une illustration’uéérét des modéles DSGE pour I'ana-
lyse des comportements induits par les politiques éconoes, et de la pertinence de I'estimation
bayésienne pour rendre compte de I'incertitude sur legltdts obtenus. La démarche retenue pour-
rait &tre développée dans d’autres directions. Nousrfmms par exemple étendre la caractérisation



de l'incertitude, qui porte ici uniquement sur la valeur gasametres, a la spécification du modele
théorique retenu, en comparant les qualités d’ajusténemifferents modeles, via leurs densités
marginales. |l serait également intéressant de comstdds prévisions macroéconomiques condi-
tionnelles a une politique économique future. Une tglierache consisterait a effectuer un exercice
similaire non pas a partir d'un état stationnaire, maigdild’un état observé de I'économie

Non-technical summary

Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) models asell on agents’ optimizing behaviour.
In particular, the decisions they make take into accourit theectations with regard to the future
state of the economy. This property explains to some extenatlvantage that several institutions
in charge of economic policy find in using this kind of toolgta same time as more usual macroe-
conometric models. Not only they allow for realistic integfations of macroeconomic behaviours,
but they also give the possibility to simulate the effectdlmeconomy of the announcement of a
particular future economic policy.

We lllustrate this possibility by studying the impact of amnaunced and permanent tax change.
More precisely, we analyse the effect of the announcememPepoint increase in the effective VAT
rate of the euro area two years before its implementationtil¥s implicitely assume that fiscal
policies are perfectly coordinated across the euro areadtition, we try to provide a measure
of the uncertainty on the simulations obtained, this uraiety being the result of both the wrong
specification of the equations and of the estimation of thampaters of the model.

In this paper, we proceed in three steps. First, we build secleeconomy DSGE model for the euro
area. This model includes both nominal and real rigidifidsese features give some persistence to
the dynamic of the variables, and enable us to better fit detfaet model. Second, we characterize
the uncertainty on the values of the parameters. This is Hpmstimating the model with bayesian
techniques: we use the likelihood function of the model gitree parameters and the information
we havea priori on the value of each parameter to derive the probabilityidigion of parameters
given the set of data and the model. Third, we simulate theetadeterministically, as the fiscal
shock we consider affects the steady state of the model. ideriainty on the estimated parameters
is projected onto the results of the variant.

The simulations obtained are consistent with the expedtedte of an announced increase in the
effective VAT rate of the euro area, and are easy to interpmgparticular, the announcement im-
mediately changes the intertemporal arbitration of hoaksksh consumption progressively increases
during the two first years as they expect its relative pricgrimwv after the measure takes place.
The resulting increase in production pushes wages up, vitichin brings about slight inflationary
pressures. At the same time, firms expect a marked decreasasifmption at the time the measure
is implemented and they try to smooth the adaptation of reiduction capacities. Consequently,
investment decreases immediately, which is temporarigetby an increase in the capacity utiliza-
tion rate in order for firms to be able to meet the demand. Fjirat the time of the announcement,
the output gap opens, because the presence of wage rigilities down the increase in firms’ pro-
duction costs, which would have a more negative impact orstipply side of the economy in a
perfectly flexible world. Besides, this exercice provideme insight into the uncertainty surroun-
ding the results obtained. For example, computing theiligion of the parameters of the model
enables us to derive the complete distribution functiorhefreal wage in the economy at the time
of the announcement: in particular, it would decrease wipnadability evaluated to 38.6%, which
corresponds to the case where prices are less rigid thamabweages and rise before them.

This exercise primarily aims at illustrating some advaatagf DSGE models that institutions could
benefit from in their analysis of the effects of economic giek on behaviours, as well as the rele-
vance of the bayesian method for accounting for uncertairitg approach presented in this paper
could be extended in some directions: for example, unedytaiould also be characterized with
regard to the choice of the model, by comparing the margiaatities of different specifications.
Using the same method, we could also generate conditioreddists, subject to future implementa-
tions of economic policies that are already announced dirtteeof the forecast.



1 Introduction

Les modeles d’équilibre général intertemporels sastiques (MEGIS, ou DSGE en anglais) se sont pro-
gressivement imposés comme des outils de la modélisatammoéconomique. Initialement développés
dans le monde académique, leur utilisation s’est plusmiaeent étendue aux institutions en charge de la
politique économique, suite aux travaux de Smets et We(B903). Ces modeles présentent des avan-
tages par rapport aux modeles macroéconométriquésesthabituellement dans ces institutibysar-

mis lesquels deux nous paraissent majeurs. D’une partctestruction repose sur un cadre théorique
cohérent fondé sur des comportements optimisateurs gigsa ce qui n'est pas le cas des modeles
économeétriques. D’autre part, tournés vers le passenwdeles macroéconométriques ne permettent
pas de tenir compte de I'impact des anticipations des agemtééconomie, et sont la cible de la cri-
tique de Lucas (1976) Néanmoins, les modeles d’équilibre général resteaticoup trop stylisés pour

pouvoir s’adapter au cadre comptable désagrégé glenéent exploité dans le discours institutionnel.

Comme la prise en compte des anticipations est indispendabk la modélisation de variantes relatives
a des chocs futurs annoncés, nous utilisons dans cdeartianodele d’équilibre général intertemporel
pour analyser les effets d’'une modification permanentereiracée d’une politique fiscale futur titre
d'illustration, nous nous intéressons aux effets d’unktigoe consistant & augmenter le taux de TVA

dans la zone eurceteris paribus

Comme nous ne connaissons pas de facon certaine le madéaérgre les données (DGP, palata
generating processil convient de rendre compte de l'incertitude sur lesiliads obtenus, en raisonnant
en termes de fourchette. Lincertitude sur le DGP peut pariela spécification d’'un modeéle paramétré
et sur la valeur de ses parametres. Dans la suite, nous dil@n la forme du modele, puis nous ca-
ractériserons l'incertitude sur le DGP a l'aide d'une siinjointe sur les parametres du modéle. Nous

projetterons alors cette incertitude dans I'espace désnias.

La démarche poursuivie dans ce papier procede en tage&t Dans un premier temps, Nous posons un
modele DSGE en économie fermée sur la zone euro. Nousrsuymets et Wouters (2003) ; le modele

contient un certain nombre de rigidités nominales, supieset les salaires, ainsi que réelles, avec colt
d’'ajustement sur l'investissement et |'utilisation du itap La deuxieme étape consiste a caractériser
l'incertitude relative au modeéle en construisant la dénginte de ses parametres ; c'est pourquoi nous

adoptons une approche bayésienne. Le modele défininkitdgointe d’'un ensemble de variables (in-

1. Voir, par exemple, le modéle MASCOTTE, Baghli et al. (2D0
2. Voir Féve (2005) pour une discussion des differentethodologies.



flation, salaire réeletc) conditionnellement aux parametres ; la méthode bayesi permet d’inverser
celle-ci et de mettre a jour nos croyanaepriori sur le DGP pour construire la densité jointe des pa-
rametres conditionnellement aux données (la deasiiésterior). Dans la derniere étape, on traduit la

densité postérieure des parametres en une incertiturdessvariantes.

L'exercice de variante est basé sur une version détesteidu modéle DSGE€les variances des chocs
stochastiques sont nulles). Le modele DSGE n'est indisgdela que dans la deuxieme étape, pour écrire
la fonction de vraisemblance associée au modele thmatcaractériser I'incertitude sur les paramétres
structurels. Le choix du modele est évidemment discataidbus prenons le parti de rester le plus proche
possible du modele considéré par Smets et Wouters (20@3)hoix est motivé par le relativement bon
comportement du modele lorsqu’il est confronté aux a@shet par le fait qu'il se soit imposé dans le

monde instutitionnel comme un modele cannonique.

La suite de l'article se présente de la maniére suivartsettion 2 décrit les équations du modele, puis
nous présentons les résultats de I'estimation dans tiee®. Un exercice de variante est discuté dans

la section 4. La section 5 conclut.

2 Description du mockle

Le modele choisi dans ce papier considere la zone euro eanma économie fermée. Par de nombreux
aspects, il se rapproche du modele développé par Sm&muers (2003): rigidités nominales a la Calvo
(1983) sur la formation des prix et des salaires, rigidiéagdles telles que des colts d’ajustement sur le
capital et sur le niveau d'utilisation des capacités delpetion, ainsi que des formations d’habitudes
sur la consommation. De plus, nous ajoutons des chocs fiszamodele original afin de tenir compte

des effets de modifications des prélévements obligatoire

2.1 Les nenages

Nous considérons un continuum de ménages [0,1], chacun offrant un travail differencié. L'uti-
lité instantanée de la consommation de chaque méngmnd&ositivement de la consommatiofi*
relativement a une variable d’habitude exteddg": U = (C" — H™)=°¢/(1 — o.), ol o, cor-
respond a I'élasticité intertemporelle de substitutde la consommation. On suppose gue la variable
d’habitude externe est proportionnelle a la consommadgnégée passéél;” = hC;",. La désutilite

instantanée du travail de chaque ménage dépend pasitiviedu travail™: V™ = e (1)1 /(1 +oy)

3. Par exemple, les deux auteurs montrent que la qualijastiéanent de ce modele est comparable a celle d’'un modele
VAR (ie un modele qui n’exploite aucune contrainte théorique).



ol o; correspond a I'élasticite de I'effort de travail gt représente un choc d'offre de travail dont le

logarithme suit un processus AR(1). Chaque ménageaximise une fonction d'utilité intertemporelle

t+j
et 3 le facteur d’escompte social.

umr =E, Z;’;O 5jstB+j ( R ) avecs? un choc de préférence dont le logarithme suit un AR(1)

Le revenu total des ménages est la somme des revenus wsalatgmentés des flux nets issus de la
détention de titres contingerftg A7), des revenus du capital détenu diminués du eg(@t) lie aux
variations du taux d'utilisation des capacités de produét (z;), des dividendes versés par les firmes
du secteur intermédiaire en concurrence imparfaite, ®trdasferts nets du gouvernemént De plus,
le revenu des ménages est soumis a deux taxes, portargsstevenus du travait-{") et du capital

(/) 8. Les revenus du ménage s’écrivent alors:
_ W, mim m K K .
Y;g = (Tt U)t lt + At ) + (Tt Ty Zth_l — w(zt)Kt—l) + D’M)t + Qt

Les ménages maximisent leur fonction objectif sous lareamie budgétaire intertemporelle donnée par:
B:/(RiP;) < By_1/P+Y;—7F C;— I,. lls détiennent leur richesse sous forme de tifgst de capital.
Le revenu et la richesse des ménages peuvent &étre sifilaé la consommation et I'investissement en

capital physique, dont la loi d’évolution s’écrit:

I

Ki=01-8K,_+ [1 -S <E{I—t>] I, (1)
t—1

ol ¢ est un choc déformant le colt d’ajustemeiit), fonction qui vérifieS(1) = S'(1) = 0, et

d €]0,1] le taux de dépréciation. Les titres sont détenus sur énege et sont remunérés au facteur

d’intérét nominalR;. Par ailleurs, un facteur de taxg est appliqué a la consommation.

2.1.1 Comportements dépargne et de consommation

La maximisation de la fonction objectif des ménages sousotdrainte budgétaire par rapport a la

consommation et la détention d’actifs fournit les cormfis d’optimalité suivantes:

A1 B
E R =1
’ {ﬁ t)\tPt-'rl}

ou \; correspond a l'utilité marginale de la consommation,rdanpar:

e’ o
M= —5(Cr— Hy)™%

Ty

4. ’hypothése de la détention de titres contingents iguyal que les ménages sont assurés contre les variatiolesirde
revenus differentiés du travail de telle sorte que lesxciertemporels des ménages sont identiques, tout esfagades
salaires differenciés (Christiano et al., 2005).

5. On suppose qu’a |'état stationnaire, la fonctio) vérifie(z) = 0, ouz est la valeur a I'équilibre du taux d'utilisation
des capacités de production. De plus, on suppd<e) # 0 et on posel = ¢'(2) /9" (2).

6. Les deux variables” et 7/ sont inférieures a un et représentent les parts disfEenites revenus salarial et financier
(en dehors du co(t lié aux variations du taux d'utilisatitu capital).



La combinaison de ces deux équations donne la conditiorredei@r ordre usuelle pour la croissance
de la consommation, tenant compte de I'existence de la towmd’habitudes externes. En notant=

P,/P,_, l'arbitrage intertemporel est résumé par:

Tt T41 Tt4+1

EtB —0oc 55'1 —Oc Rt
= (Cy — hCy_q) =E; ﬁT (Ciy1 — hCy) — 2

2.1.2 Investissement et accumulation du capital

Les ménages détiennent le stock de capital qu'ils louexfiames du secteur intermédiaire au tatix
Une augmentation de I'offre de services de capital peutgosoit de I'investissement, utilisable la
période suivante, soit de 'augmentation du taux d'wtien du capital déja installé; chacune de ces

deux opérations génére un colt, pris en compte par tetitmsS(-) ety (-).

En notant le prix relatif du capita®; = /A, ou u,; est le prix implicite d'une unité de capital, les
conditions d’optimalité par rapport au choix sur le nivedri capital, de l'investissement et du taux

d’utilisation des capacités donnent les relations suasin

A
Qr = Eq {5;—:1 (A iz — (z4) + Qepa (1 — 0)] } 3
et It il o (el Mit 1 (LN o (1 T\ | _
(-5 (52) s ()] o= {mt*u—ﬂ“ () ¢ (i) =
(4)
= (=) (5)

2.1.3 Offre de travalil

Les ménages offrant un travail differencié, ils consatvun pouvoir de marché sur la détermination
de leur salaire. Nous supposons l'existence d’'une agencergpose une offre de travail agrégée,

obtenue par la combinaison de I'offre de travail de chaqeaagé selon une fonction de type Dixit-
Stiglitz: L; = (fol(l{”)
L'agence d’emploi maximise son profit, &tant donnés léairgs nominaux difféerenciés des ménages

v—

uldm) “~T ol v se définit comme l'elasticite de I'effort de travail auaie.

Pawi™ et 'offre de salaire nominal agrégé@w; ’. Il en résulte la fonction de demande suivante :

= (ﬂyg ©)

7. On note en minuscule le salaire réel et en majuscule drsalominal.




En utilisant la condition de profitlnul a I'optimum, nous ebbns la définition du salaire nominal
agréegé: W, = (fol(th)l—”dm)E. Néanmoins, comme Ecerg et al. (2000), nous supposons que
les ménages ne peuvent pas optimiser leur salaire a cliageeAvec la probabilit€,,, le ménagen

ne peut pas ajuster son salaire de maniere optimale. Lieesataminal suit alors I'évolution suivante:
win = ﬁ]”ntl__f’w W/, ie la variation du salaire instantanée d’un ménage qui nsagoeal’opportunité

de choisir le niveau optimal est indexée sur une combinaismvexe de l'inflation passég_; et de la

cible d'inflation, éventuellement variable, de la bangestler;. Avec la probabilitél — &, le ménage

m a la possibilité de choisir son niveau optimal de salﬁift@.

Les conditions d’optimalité issues de la maximisationad®hction objectif du ménage par rapport au

choix du salaire optimal, en tenant compte des chocs idavasiques qu'’il subit, donnent les relations

suivantes:
~m v Hlt
= =t 7
il 1—v H27t ( )
avecH, . etH,, deux fonctions vérifiant les récurrences:
Hie = eV + BewB {Hi 1} ®)
Brrm/ W im
e U™Vl _ _
Hoy = %+5€wﬂzjﬁlﬂt TE {Hae1} )
+ 1t

U™ etV™ etant respectivement I'utilité marginale de la consorionaet la désultilite marginale du

travail, définis par:

Viro= el (10)
U™ = (C;—hCy_q) % (12)

Enfin, la distinction entre les ménages qui ont la posghdioptimiser leur salaire et ceux qui ne I'ont

s 7

pas amene a réécrire la définition du salaire agrégeé:

Tt

Aemge o\
w7 = (1= &)W Y + & | ——wy g (12)

2.2 Lesfirmes et la fixation des prix

2.2.1 Secteur du bien final

Le secteur du bien final est caractérisé par une firme septétive qui agrége la production d’'un conti-
nuum de firmes intermédiaire € [0,1]. Ces firmes produisent chacune un bien différem;fiéet
sont en concurrence monopolistique. La fonction d’agiégade type Dixit-Stiglitz est définie par:

€—

Y, = (fol(ytf) eldf): ol ¢ est I'élasticité prix de la demande. Cette firme représe® maximise

9



son profit étant donné le prix des biens intermédiaiPéset le prix du bien finalP;. Il résulte de ce
comportement les fonctions de demande suivantes pourdes hitermédiairesy[ = (Ptf/Pt)—eYt.
La définition du prix du bien flinal s’obtient alors en utiligda condition de profit nul a 'optimum et
donne :P; = (fol(Ptf)l—Edf) e

2.2.2 Secteur des biens intergdiaires

Nous supposons que la technologie de production de towtésiees du secteur des biens intermédiaires
est identique et peut étre représentée par une fonctidype Cobb—DougIas;}[ = sf(f(tf)a(Lf)l—a —
d ou f(tf est le capital utilisé défini par:

K| = 2K, (13)

¢ estun choc de productivité, @t> 0 représente un colt fixe tel que le profit d’une firme intediaiee

est nul dans le long ternfe

En supposant que les marchés de facteurs de productiopadaitement concurrentiels, une firrfiec
[0,1] cherche & minimiser ses colts sous sa contrainte teaiqot La résolution de son programme

donne la relation suivante :
Ttlth{ 1-a

ro K-
T K

VI €0,1] (14)

our},i € {l,r}, sont deux facteurs de taxes sur les codts du travail et pitata_es décisions sur la
combinaison optimale des facteurs de production sont @ergtiques entre les firmes intermédiaires.
Apres réarrangement de ces équations, on peut donng@rd'ssion du colt marginal réel des firmes

intermédiaires: )
(r7rf)" ()"

efav(l —a)l-@

(15)

mcy =

Le colt marginal réel, qui apparaitra dans la courbe didigh augmente avec les impdts et diminue

avec un choc de productivité. On peut noter aussi qu’ileyeedd pas dé.

Le profit nominal de la firmg a la datet s’écrit: H{ = (rtyPtf — Ptmct)(Ptf/Pt)_EYt — Pime;®, ou

7/ est un choc fiscal sur le revenu de la firme qui affecte son taumarge. Les firmes n'ont pas la
possibilite de fixer leur prix de maniere optimale a clewglate. Avec la probabilit€,, la firme f ne
peut pas réoptimiser son prix; celui ci suit alors la ragjeevolution : P/ = 77z, * P/ |, i.e le prix
d’une firme qui n'a pas I'opportunité de le fixer a son nivegtimal, est le résultat d’'une combinaison
convexe entre l'inflation totale passée et la cible d'ifdlatde la banque centrale. Le temps moyen

pendant lequel une firme ne peut pas optimiser son prix g3t— &,). Avec la probabilitel — &,, la

8. Ce collit fixe s'écrit alor® = -, ouY est la valeur de la production & I'état stationnaire.

e—1"7
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firme f peut choisir le prix optimaPtf. Posong, = Ptf/Pt le prix relatif de la firmef. Le programme
d’optimisation des firmes intermédiaires étant touraésve futur, le prix relatif ne dépend pas fld_es

conditions du premier ordre définissent alors le systameast:

Tt € Ql t
= d 16
AT €= 10n 4o
avec
Qe = mm, Tr TP NYmey + Bepmim TP R, P, [Q1 1] (17)
QQ,t — ﬂg—lﬁgp(l_f)wgiz’ﬁ)(l_f))\”_ty}/t + ﬁfp,n.;—lwlSiI’Yp)(l_f),ﬁ.;Yp(l_e)Et [Q2,t+1] (18)

Pour compléter cette analyse, nous tenons compte damsd®sion du prix agrégé de I'hétérogénéité
des firmes intermédiaires, ce qui donne:
1

7-[-1_717 1—e 1—e
7 ] =1 (19)

(1- gp)pi_e +&p .

Les équations (15) et (16)—(19) décrivent complétenteetynamique des prix dans ce modele, étant

donnés les salaires et taux d'intéerét reels.

2.2.3 Distorsion de prix et agégation

Nous devons vérifier que malgré I'hétérogénéité s et salaires induite par les rigidités a la Calvo
(1983), nous sommes capables de définir une économigéegi partir de la frontiere des prix de
facteurs, nous savons que le rapport entre facteurs de gifmalwdoit étre constant entre les firmes
f € [0,1]. En conséquence, en définissdatt) = fol KldfetL(t) = fol L{df le stock de capital

utilisé agrégé et le travail agrégé, nous avons :

I}t [0 TtZU}t i I}tf

L 1-armrf L]

(20)

En exprimam‘Lf comme une fonction dﬁ’tf dans la définition de la technologie des firmes interméeiai
nous obtenonsy[ = eg(Lt/fQ)l—af(tf — ®. En intégrant cette expression par rappojt sur [0,1],
nous obtenons une expression pour la production agragée :fo1 y[df = z—:?f{taL%‘a —dquiesta
priori differente deY; définie comme un agrégat Dixit-Stiglitz, impliquant uglasticité de substitution
entre les biens intermédiaires 'aide des équations de demande adressée a chaqueffienmédiaire,
nous avonsfo1 yldf =v, fol(Ptf/Pt)—edf = D,Y;,0uD,,; = fOI(Ptf/Pt)—edf mesure la distorsion
de prix telle que:

Dp.Y: = efKPLI® — @ (21)
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Il est nécessaire d’obtenir une forme récursive de cétterdion afin de simuler le modéle non linédire

Nous avons donc a partir de la définition Bg; :

7i_“/pﬂ.l—’Yp €
_ o —€ t t—1
Dy =(1—-&)p “+& < - ) Dpt—1 (22)

A l'état stationnaire déterministe, nous avdns; = 1, ieil n'y a plus de distorsion de prix dans le long

terme.

2.3 Equilibre ressource-emploi et bouclage du moele

Le budget de Etat étant équilibré & chaque date par les transfestsvenagess;, la production est
égale a la demande en consommation et investissememheate du colt d’ajustement du capital et
des dépenses publiques :

i =Ci+ I + (2) Ki—1 + Gy (23)

ou les dépenses publiqués suivent un processus AR(1):
log Gy = (1 = pg) log G + pglog Gy + v, v ~ N(0,06) (24)

Pour boucler le modéle nous considérons une régle dedayhutorité monétaire détermine une cible
d’inflation®

log 7y = prlog T—1 + (1 — pr) log ™ + vy, (25)
puis contodle le taux d’'interét nominal en réagissarx déviations de I'inflation a sa cibléi)(& I'écart

de production défini comme la difféerence entre la produrcgffective et celle obtenue en absence de

rigidites nominale¥’;*. Ainsi, la régle de Taylor s’écrit :

_ 3 Tr Y, ryql—p T A Y;ﬁ * TAy R
Ro=R"Rl | |7 (Z2L) (L T =) i 26
t ! [7”< m ) Wy ma) \vay) (20

La présence du retarf; ; traduit la volonté de l'autorité monétaire de lisser imamique du taux

d’intérét nominal. Pour évaluery", nous augmentons notre économie avec un nouveau modede da

lequel il n’y a pas de rigidités nominalei® bn pose, = &, = 0).

3 Incertitude sur le modele

Dans la section précédente, nous avons posé un mod@m@mé comme processus générateur des
données (DGP); on notec © C R” le vecteur des parametres structurels. Des valeurgefifiés de

0 définissent differents DGP. Ainsi, une incertitude 8ucaractérisée par une densité de probabilité,

9. Avec une approximation de Taylor & l'ordre 1 autour @¢dt’stationnaire déterministe, cette distorsion dispar
10. Le parametré& représente le facteur d'inflation cible a long terme.
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définit un continuum de modeles possibles. L'estimatiagésienne dé, en confrontant noa priori
aux données, permet de réviser I'ensemble des modétesbpes. L'estimation est effectuée sur une
forme simplifiee du modele, dans laquelle les chocs fiscaieté neutralisés (les facteurs de taxes sont

alors fixés a leurs valeurs a I'état stationnaire).

3.1 Les croyances priori

Nos croyances sont dégénérées dans certaines directimur certains parametres nous n'avons au-
cune incertitude, ils sont étalonnés. Notre incertitngeporte que sur la spécification des chocs, sur
les parametres qui définissent les rigidités réellasoatinales et sur les parametres qui définissent les

préférences des ménagés

Un certain nombre de parameétres sont directement calébpartir des données (voir la section 3.2). On
obtient ainsi pour le taux d’'intérét nominal anndelk= 4,51% et le taux d’inflation annuet = 2,34%,

ce qui implique un facteur d’escompteégal a0,994. Par ailleurs, le taux d'utilisation des capacités
de production a I'état stationnaire est calibré & 0,82. Enfin, la part des dépenses publiques dans
le PIB est calibrée 24,1%. Les paramétres decrivant la fiscalité ont été caditirgpartir des memes
données. Nous obtenons ainsi un facteur de T¥A= 1.13, des taux de charges salariales et charges
patronales égaux respectivemenit3& et 30%, ce qui impliquer"’’ = 0.87 et! = 1.30. La fiscalité

sur les revenus du capital, le profit des firmes et la locatiorapital ont été neutralisés, en retenant
K =7Y =77 =1.

Concernant les paramétres non directement calibrédiages données, on retient un taux de dépréciation
du capitabl égal 80,025, soit un taux annuel de)%. Le parametrex est calibré &,30, ce qui correspond

a la part du capital dans la valeur ajoutée. Pour finirglasticités de substitution du travail et des biens

intermédiaires dans la production sont calibrés regmeoent a\,, = 1= = 0,5 et)\, = -1 =0,3.

Nous retenons comme fonction de colt d’ajustement suvksanide l'investissemertt(z) = ﬁ(l -
x)%, qui vérifie les contraintes(1) = S’(1) = 0. La fonction de codt lié aux variations du taux

d'utilisation des capacités de productigrdoit vérifier, a I'equilibre,x>(z) = 0; on retiendra la forme

11. Le partage entre les parametres certains (étalpeb@scertains (estimés) mérite discussion. Nous swivonl’'usage
en n'estimant pas les paramétres dont nous savons adeawqriil est difficile de les identifier avec des donnéeséids. Par
exemple, il est difficile d’identifier le facteur d’escompiesi les données (filtrées) n'apportent pas d’'informationis niveau
moyen du taux d’intérét réel, ce parameétre sera doalo@é. Etant donné notre problématique, il serait plertinent de
n'étalonner aucun parametre en associant une demgit®ri & chaque parametre. Si ces parametres, a I'instar, de sont
pas (ou peu) identifiable la densité postérieure serdiglemn(ou proche) a la densitepriori. Autrement dit, la confrontation
aux donnés ne réduit pas notre incertitude sur ces paresn&n plus d’augmenter la dimension du probleme, on centa
plus loin que cela n'affecterait vraisemblablement quegimatement les résultats sur nos variantes, dans la mesura ne
considére pas I'incertitude sur les parametres qui tdfed'état stationnaire. C’est pourquoi nous suivonsdige en étalonnant
une partie des parametres.
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b(z) = exp(55%) — 1.

Les densités priori associées aux parametres pour lesquels nous sommeimeesont présentées
dans les premieres colonnes du tableau 1. Les écart-tglads aux chocs sont estimés sur la base de
priors non informatifs (distributions uniformes). L'incertitadsur I'élasticité de substitution intertempo-
relle de la consommatiom,, et I'elastictité de I'offre de travailg;, sont respectivement caractérisées
par des lois normale&/(1,5;0,5) et N (3,5;0,5). Concernant les parameétres relatifs aux rigidites nomi-
nales, nous avons utilisé des distributi@ngriori informatives ; les densitéspriori sur les probabilités

de Calvo,, et &, sont des bet#(0,75; 0,05)*2. Dans le cas de données trimestrielles, la valeur de
0,75 correspond a une réévaluation des salaires ou des ifoigipar an. Les parametres d’'indexation
sont des bet#(0,25;0,15). Lincertitude a priori sur ces parametres est plus grande que l'incertitude
sur les probabilités de Calvo. Notre régle de Taggriori est conforme aux regles généralement en-
visagées dans la littérature (voir par exemple Smets ett®¥s, 2003). Lincertitude sur les parametres

autorégressifs est spécifiee a I'aide de distributioets. ou uniforme.

3.2 Donrees

L'estimation des parametres a été effectuée a pagtidahnées trimestrielles de la zone euro. Les
données retenues sont celles utilisées par le modeledmeadéveloppé par la Banque de France. Elles
sont issues des comptes nationaux d’Eurostat, a I'exaepke la série de TUC qui est fournie par la
BRI, et du taux d'intérét qui est le taux Euribor a 3 moie facteur d'inflation est défini comme le
rapport des déflateurs du PIB sur deux périodes conséesuties paramétres du modeéle sont identifiés
a l'aide de sept variables : le PIB en volume, la consommat&s ménages en volume, l'investissement
en volume, le taux d'intérét, le TUC, le salaire par tétarefacteur d’inflation, observées entre 1991Q2
et 2005Q4A la difference de Smets et Wouters (2003), nous n’utilispas I'emploi comme ungroxy

des heures travaillées. Les données sont corrigéesidetaance, supposée log-linéaire, et centrées.

3.3 Les croyances posteriori

Afin de pouvoir estimer le modele avec les sept variablegmbbles, la structure stochastique du

modele comprend sept chdésdont cing chocs autorégressifs :
log e{ = (' log E{_l + n{ , n{ ~N(0,0;) pourj=a,B,L

log Gy = (1 — pa)log G + palog Go 1 + v, vf ~ N(0,06)

log Ty = prlog @1+ (1 — px)log@ + v ,vf ~N(0,0)

12. Contrairement a l'usage, nous définissons ici laibigion beta par I'espérance et I'écart-type.
13. Pour écrire la vraisemblance du modele il faut gu’iltyaa moins autant de sources d’aléa que de variables aisdess
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Croyances a priori Croyances a posteriori
Distribution ~ Espérance  Ecart-type | Espérance Ecart-type e Zs
oc normale 1.500 0.5000 1.989 0.4116 1.3118 2.6692
oy normale 3.500 0.5000 3.390 0.5008 2.5690 42134
Ew béta 0.750 0.0500 0.760 0.0343 0.7064 0.8175
&p béta 0.750 0.0500 0.851 0.0194 0.8190 0.8826
Y béta 0.250 0.1500 0.161 0.1039 0.0085 0.3092
Tp béta 0.250 0.1500 0.915 0.0344 0.8627 0.9696
©~1 | normale 5.500 1.5000 8.529 1.1758 6.5938 10.4514
h béta 0.500 0.1500 0.784 0.0606 0.6917 0.8806
p béta 0.800 0.0500 0.889 0.0226 0.8537 0.9258
T normale 1.700 0.1000 1.654 0.0995 1.4910 1.8181
Ty normale 0.125 0.0500 0.061 0.0372 0.0003 0.1205
rax | normale 0.300 0.1000 0.376 0.0984 0.2147 0.5369
Ay | normale 0.062 0.0500 0.002 0.0076 -0.0106 0.0138
PG béta 0.800 0.1000 0.934 0.0309 0.8869 0.9808
pr béta 0.800 0.1000 0.915 0.0511 0.8456 0.9886
¢ uniforme 0.500 0.2887 0.706 0.0510 0.6260 0.7927
¢B béta 0.600 0.1000 0.443 0.0815 0.3113 0.5796
¢t uniforme 0.500 0.2887 0.220 0.1186 0.0075 0.3863
oR uniforme 0.500 0.2887 0.095 0.0123 0.0757 0.1140
on uniforme 0.500 0.2887 0.215 0.0419 0.1473 0.2829
oG uniforme 2.500 1.4434 1.858 0.1781 1.5710 2.1441
Oa uniforme 2.500 1.4434 0.924 0.0926 0.7739 1.0724
or uniforme 20.000 11.5470 22.323 5.5379 13.3526  31.2234
oB uniforme 5.000 2.8868 5.483 1.3295 3.3360 7.5805
or uniforme 2.500 1.4434 1.705 0.1874 1.4002 2.0015

TAB. 1 — Résultats du Metropolis-Hastingd.’intervalle Z défini par la borne ingrieureZ; et la borne
superieureZ, est le plus petit intervalle contenant 80% de la distribotfmosérieure.

un bruit blanc sur le choc de taux d’intérgf?, qui suit une loi normaleé\V'(0,0) et on suppose que
el = N(0,01). Elle se differencie de celle employée dans Smets et Wo(@€03) principalement par

'absence de choc sur lmark-up dont l'interprétation structurelle peut étre disauté

Les espérances et écarts types postérieurs, ainsi gjtiigkeest Probability Intervalgle plus petit in-
tervalle contenant 80% de la distribution postérieurehit seportés dans le tableau (1). Les densités
postérieures sont représentées dans la figure 1. Lagryastimées des parametres autorégressifs des
chocs persistants s’étendent @e2 (choc d'offre de travail) &,93 (choc sur la cible d'inflation). Le
choc d'offre de travail apparait particulierement vibldtes moyennes postérieures des parametres as-
sociés aux rigidités nominales syt = 0,76 et{, = 0,85. Les moyennes postérieures des parametres
d’indexation sonty,, = 0.16 et~, = 0.92. L'indexation de l'inflation contemporaine sur l'inflation
passée est proche de zéro, les données semblent wasatives dans cette directith contrairement

aux estimations reportées par Smets et Wouters (2003)ddm@sees sont bien moins informatives sur
les élasticitew . eto; (voir les figures 1(h) et 1(i)). Les paramétres assoclésfiation dans la regles de

Taylor sont faiblement identifies par les données, dasere ou, par exemple, la distribution postérieure

14. Dans le sens ou il y a une difféerence appréciable égdreariances priori eta posteriori Visuellement, la distribution
postérieure de, (figure 1(m)) est beaucoup plus concentrée que sa distrbartpriori.
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der, est tres proche de sa distributiarpriori (figure 1(q)).

(@) or (b) o (€) oc (e) oL

() on (9) o (h) oc () &w

K & (m) v (0) h

) p @) 7= (1) ry (s) rax ®) ray

V) px (w) ¢* 0 ¢” ) ¢*

FiG. 1 —Densiés a priori et a posterioriLes courbes en tirets noirs regsentent les denés a priori,
les fronteres des surfaces géss repesentent les denéi a posteriori.

4 Variantes

4.1 Caracterisation de I'incertitude

Dans cette section, nous illustrons une des possibilifestes par I'estimation de modeles structurels

tournés vers le futur. Il s’agit de simuler la réponse dulgie a des chocs déterministes structurels ou
de politique économique, qui éventuellement modifiegtal stationnaire. Dans la mesure ou le niveau
de long terme peut étre affecté par ces chocs, un modadhasdtique résolu par une méthode de per-

turbation ne convient pas (voir Juillard et al. (2008)). Peette raison, nous abandonnons I'hypothése
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d’anticipations rationnelles au profit de celle d’anti¢ipas parfaites.

Nous envisageons un choc permanent anticipé sur la TVAjétale cette section est d'illustrer com-
ment nous pouvons projeter I'incertitude quant a la pataisdtion du modéle sur I'espace des variantes.
Par exemple, nous désirons déterminer, étant donrteeinoertitude sur les parametres du modele (sec-
tion 2), la probabilité que le salaire réel baisse lorsggenénages et les firmes apprennent que la TVA
augmentera de deux points deux ans plus tard. L'incertitimg&sagée ici ne concerne que I'économiste ;

nous supposons que les agents connaissent les paramemesidie.

Lincertitude est caractérisée par la densité posted, p(6|)r), obtenue a l'issue de I'estimation du
modele (section 3). Notongu,}7t, une suite de vecteurs x 1, les trajectoires d’un ensemble de
variables endogénes suite a 'annonce a la date 1 d’'uo phonanent a la période > 11°. Pourd
donné, le vecteur regroupant les paramétres du modgélpewat construire la suitév, }*t |, on notera
vs = T,(0) pour touts > 0. Nous pouvons alors calculer la densité postérieuresetrlements
postérieurs ddu, }L ;. Par exemple, 'espérance postérieuragest::

Efur] = | T0)p(0Vr)a0

ou © est I'espace des parametres structurels. Plus gém@atela densité postérieure dgest:

plus) = |Jr.| " p(vs)

ou Jy, est la matrice jacobienne associé& a En pratique, nous utilisons les simulations issues du
Metropolis-Hastings (MH), mis en ceuvre dans la section 3 diftnaluer la distribution postérieure
de 0. On sélectionneB vecteurs de parametres structurdi?) }2_, en tirant uniformément dans les

simulations du MH. L'espérance postérieurergepar exemple, est alors estimée par:
— 1 B
i (b)
E [vs|Yr] = B ;st )

Pour chaque vecteur de paramétres structuféls, on résoud le modéle & anticipation parfaite et on

reporte la moyenne empirique des trajectoires obterues

En pratique, nous devons faire quelques choix. Certairenpetres estimés affectent I'état stationnaire.

Dans notre cas, les parametigde degré d’habitude dans les choix de consommatignl’élasticité

15.A la date zéro, les variables sont initialisées a I'étationnaire.

16. La fonctionY s réesume I'algorithme de relaxation utilisé pour rés@uldrmodéle a anticipations parfaites.

17. La figure 2 est obtenue avé& = 2000. La courbe noire représente la moyenne (postérieurejrdiestoires. Chaque
courbe grise représente une trajectoire correspondamiacteur de parametres structurels.
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intertemporelle de la consommation,cgf I'élasticité de I'effort travail, ont une influence svetat sta-
tionnaire. Or notre exercice de variante est initialis® {e= 0) a I'état stationnaire qui prévaut avant
I'annonce (ens = 1) du choc fiscal. Ainsi, en considérant l'incertitude s@nemble des parametres
estimés nous obtiendrions une distribution sur I'étatishnaire, et par conséquent sur le point ini-
tial. Cette propriété peut paraitre peu désirable etlarcomplique l'interprétation des variantes. Nous
avons donc choisi de ne pas considérer l'incertitude ssitroés parametré$. Une alternative serait de
représenter les taux de croissance des variables plutdeq niveaux, puisqu’aucun parametre n'affecte
le taux de croissance de long terme, afin d’étudier la dygaende I'économie suite a 'annonce d’'un

choc de politique fiscale.

4.2 Chocde TVA

Nous présentons dans cette section les réponses de loagretermes du modele a une hausse perma-
nente anticipée du taux de TVA{ —1) de deux pointsA long terme, le choc fiscal induit une réduction
de la consommation, méme si 'augmentation de la recettalé®st intégralement reversée sous forme
forfaitaire aux ménages. En effet, il crée une distorslarprix de la consommation par rapport au colt
d’opportunité du loisir. Ainsi, la hausse de TVA modifie Eitrages du ménage en faveur du loiir.
long terme, le choc fiscal détériore I'emploi, le stock dpital (les facteurs de production sont imparfai-

tement complémentaires) et le produit. Au final, I'augraéinh de la pression fiscale coite 0,3% du PIB.

Le choc fiscal est annoncé a la date Q1 (trait rouge pleitadigure 2) et intervient effectivement a la fin
de Q8 (trait rouge en pointillés sur la figure 2). L'annoncectioc de TVA modifie I'arbitrage intertem-
porel entre consommation contemporaine et consommatiorefules ménages, prévoyant une augmen-
tation du prix relatif de la consommation, choisissentwbségr continument a la hausse la consommation
jusgu’a la date du choc (figure 2(a)). Cet ajustement e#lipar la présence d’habitudes de consomma-
tion. En moyenne, I'annonce en Q1 induit un saut de 0,1% derlaammation. Juste avant la réalisation
du choc, en Q8, 'augmentation cumulée est de 0,4% par rapp@tat stationnaire initial. Par la suite,

la consommation baisse rapidement pour rejoindre son hétatestationnnaire : au douxieme trimestre,
elle a déja retrouvé son niveau d’avant I'annonce et dixapres, en Q40, elle a perdu 0,3%. Il convient
de noter que l'incertitude sur le modele ne se traduit quegimalement par une incertitude quant a
la réaction de la consommation. Ainsi les trajectoiresnbes pour differentes valeurs des parametres
structurels sont tres proches. Graphiquement, sur lagfig(&), on observe que la surface grisée est tres
concentrée autour de la moyenne postérieure. Ceci gjeippar le fait que les parametre®to, de la

courbe IS — equation 2 — sont fixés dans cet exercice.

18. lIs sont étalonnés a I'espérance postérieure.
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Pour financer ce besoin de consommation supplémentaimguehménage est incité a augmenter son
salaire nominal dés qu'il en a la possibilite. En consgge, le salaire nominal augmente entre la date
de I'annonce du choc et celle de son intervention. En moyerew se retrouve dans I'évolution a la
hausse du salaire réel (figure 2(b)), qui, au moment dealésgtion du choc, atteint un niveau supérieur
de 0,1% a son niveau inital. Cependant, I'effet & la datkasonce est plus ambigu. Sur la figure 2(b),
on observe que selon les valeurs des parametres strgctigredalaire réel peut augmenter ou chuter
lorsque les ménages apprennent la hausse future de TVAobalgilité postérieure d’'un saut a la baisse
est de 38,6%. La figure (3) représente (la courbe noire) tima&gur a noyau de la densité du salaire
réeel au moment de I'annonce. Le trait vertical rouge regnée la condition initiale (I'état stationnaire)
du salaire réel. Cette ambiguité est liee a I'incedit associée au parametre de Calvo sur les salaires,
&w- Envisageons deuscenariipolaires :

(i) Sig, estproche de 1, les ménages ne peuvent pas ajuster lairesabminaux au moment de
I'annonce. Par ailleurs, les firmes, qui anticipent simétaent une hausse de leur colit marginal,
augmentent des que possible leur prix, ce qui se traduitipahausse instantanée de I'inflation
des I'annonce du choc (figure 2(c)). Cela entraine unesbals salaire réel en Q1.

(i) Si¢&, estproche de 0, les ménages peuvent ajuster a la haussedfaires nominaux au moment
de I'annonce de fagon a augmenter leur pouvoir d’achati &sraine une augmentation en Q1
du salaire réel.

L'autorité monétaire réagit a la hausse de l'inflatioras@gmentant le taux d’'intérét nominal (Figure 2(d)).
Cette réaction a pour corollaire d’augmenter le taux éti@t réel, ce qui amoindrit la hausse de la

consommation.

Les ménages, en cherchant a augmenter leur consommaéanhla choc, sont amenés a consommer
leur capital. De plus, le niveau de capital productif née@e apres la réalisation du choc est plus faible
(la consommation des ménages baisse a long terme), cerdaice la baisse de I'investissement (-0,1%
en Q1) contrblée par la présence d’'un colt d'ajustersentinvestissement (figure 2(e)). En moyenne,
la somme de la consommation et de I'investissement (la ddendaes ménages) augmente de 0,04% en
Q1. Pour alimenter cet accroissement de demande, les egpagrraient offrir une quantité supérieure
de travail, maisij cela détériorerait leur utilité et ne va pas dans le sEnBarbitrage consommation
loisir, (ii) par ailleurs les firmes sont plutdt incitées a redutta demande de travail suite a la hausse du
colt du travail. La seule possibilité offerte aux mérsagst de réduire le taux d'utilisation des capacités
de production. En effet, une baissegénduit une aubaine(z;)K;_; (voir 'eéquation (23) d’équilibre

sur le marché des biens). Cette baisse est limitée patéaidiation des revenus du capital des ménages
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(voir la condition nécessaire d’'optimalité (5) qui impol&galisation du gain marginal et de la perte
marginale associés4d. Cette aubaine est partiellement consommée puisqisiiEeompagne instan-
tanément d’une baisse du produit (figure 2(f)). La baiss@®de celui-ci a deux sourcEs (i) le capital
utilisé K; = =K, baisse (figure 2(h)) eti] la frontiére des prix des facteurs (14) indique que I'enpl
doit s’ajuster a la baisse (figure 2(g)). La consommatignaentant régulierement entre Q1 et Q8, et le
stock de capital physique se réduisant sur tout I'exerdés Q2, les ménages réajustent a la hausse le
taux d'utilisation du capital de facon a augmenter lelstie capital physique installé. Puisque la tech-
nologie est a facteurs imparfaitement complémentagette évolution s'accompagne d’'une remontée

de la demande de travail. En moyenne, le produit augmentelée éntre Q1 et Q8.

Pour finir, le graphique 2(i) permet de compléter notre ca@hension des effets du choc de TVA. L'écart
de production augmente dés I'annonce de la réforme fis€Caeaésultat est attendu, puisque cette va-
riable mesure la distance entre le produit observé et i@yitrque nous observerions dans un monde sans
rigidité nominale. En I'absence de rigidité sur les plaxdausse initale du salaire réel est plus prononcée,
ce qui se traduit via la frontiere de prix des facteurs pa&rhaisse de la demande de travaplus forte.
Finalement, la réaction initiale de la production est phegquée. Pour I'autorité monétaire, il n'y a pas
d’arbitrage entre inflation et I'ecart de production facen choc anticipé de TVA: la dynamique de

I'écart de production renforce la nécessité d'une pl# monétaire restrictive.

19. Cette baisse est limitée par la présence du coltdix&n effet, celui-ci est linéaire dans le niveau de long &dn
produit qui baisse des I'annonce du choc fiscale.
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FiGc. 3 —Impact de la politique fiscale sur le salaireéel, au moment de I'annonceCe graphique
représente la dengtde probabilié du salaire el en T1 au moment de I'annonce. Celle-ci est é&stim
a l'aide d’'un estimateua noyau ; nous avons utibsune fedtre gaussienne et choisi le paratre de
lissagea 'aide de la néthode de Sheather et Jones.

5 Conclusion

Nous avons illustré en quoi un regard bayésien sur leseteedl’équilibre général intertemporels sto-
chastiques peut se révéler pertinent pour lI'analyse tiques économiques. L'estimation bayésienne
d’'un modeéle DSGE, nous permet de rendre compte de l'ioddisur les variantes construites a partir

d’'une version a anticipation parfaite du méme modele.

Il convient de souligner certaines limites de I'exercicasidéré ici. Nous avons pris le parti de rester le
plus proche possible de 'article de Smets et Wouters (2§0i3st a I'origine de I'intérét du monde ins-
titutionnel pour les modeles DSGE. La variante envisagéean choc anticipé sur le taux de TVA, serait
srement plus riche d’enseignements dans un modele adistinguerait deux types de ménages : des

individus ricardiens (I'hypothése adoptée ici) et unegartion de ménages non ricardiens — qui consom-
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meraient la totalité de leur revenu salarial. Cette extengermettrait, par exemple, de s’interroger sur
la contrepartie de la politique fiscale (que peut faitetdt des recettes fiscales supplémentaires ?) tout

en identifiant des effets supplémentaires d’une haussa TeA 2°,

La démarche poursuivie ici pourrait étre étendue daastdks directions. D’abord sur la caractérisation
de l'incertitude. Nous avons supposé que lincertitudarguau DGP ne porte que sur les parametres
d’'un modele. C’est pourquoi nous n'avons estimé qu’ur sedele. Nous pourrions élargir I'incerti-
tude en supposant que le DGP est un mélange de modelesgidrana mesure des densités marginales
associée&' (voir Adjemian et al. (2008)). Une seconde piste concerimititilisation de I'exercice de
variante. Plutdt que d'initialiser la variante a un é&#tionnaire, nous pourrions utiliser une condi-
tion historique. L'exercice s’interpréterait alors comume prévision conditionnelle. Par exemple, nous
pourrions faire une prévision du PIB sachant que dans unEatlva changer le taux de TVA. Ces

prolongements seront développés dans des rechercbasurés.
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