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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.
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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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