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Résumé L'Europe est un partenaire privilégié pour I'économie tunisienne. Ainsi I'intégration
monétaire de 'Europe a sans doute des implications importantes sur I'évolution des cours de
change en Tunisie. Les retombées de ce passage de régime sont difficiles a cerner surtout que
'Euro comme monnaie forte n'est pas encore confirmé. Ce papier adopte la méthodologie des
modeles a tendances communes pour analyser les implications des chocs de change sur
'économie tunisienne ainsi que l'efficacité de l'outil monétaire pour faire face a un choc
éventuel de change. Les résultats empiriques montre que la faible sensibilité de I'économie
tunisienne au choc de chang& politique monétaire reste envisageable a court terme pour

gérer de choc de change.

Mots clés: cointegration; tendances communestaux de change régl fluctuations

économiques et fonctions de réponse.

Abstract: Europe is a privileged partner for the Tunisian economy.Thus themonetary
integration of Europe has important implication on #wolution of courses of changes in
Tunisia. The implications dhisregime change ardifficult for surroundespeciallythat the
Euro as astrongcurrencyis not again confirmed. Thigpaper adopts amultivariate data
analysisapproach-common tren@pproach-tcanalysis the implications ahocks of changes
on theTunisianeconomy asgvell as theeffectiveness of thmonetarypolicy to face a possible
shock of changd&mpirical results show theveaksensitivity of thelTunisianeconomy to the
shock of change. Thmonetarypolicy remainsforeseeable in the shaerm to managshock

of change.

Keywords cointegration;Common trends; reagéxchange rate; fluctuations and impulse

responses.

JEL classification: F32; F41
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Introduction

La Tunisie, comme d'ailleurs d’autre pays méditerranéens, a choisi 'Europe comme
partenaire privilégié. Les liens économiques n'ont cessé de se développer depuis que la
Tunisie a signé l'accord de libre échange avec I'Europe. L’économie tunisienne est devenue
désormais dépendante du comportement des décideurs économiques européens, et
particulierement en matiére de change. Or l'intégration monétaire de 'Europe a sans doute
des implications importantes sur I'évolution des cours de change en Tunisie. Les retombées
économiques de ce changement de régime sont a priori difficiles a cerner cependant que
I'Euro ne s’est pas encore imposé comme monnaie forte.

Par ailleurs, les travaux théoriques affirment que la taille d’'un pays ou d’'un groupe de pays
est un déterminant important de la conduite de la politique monétaire. En effet, l'incitation a
utiliser la politique monétaire pour influencer les cours de change ne sera pas le méme selon
le poids du pays.

P. Marin (1995) affirment que la relation entre la volatilité de change et la taille de pays a une
forme en cloche Comme 'UME constitue une tres grande zone monétaire, on s’attend a ce
gue le cours de change de l'euro soit plus stable que les monnaies européennes qui les
composent et qu’il devienne une monnaie forte.

Cependant, comme l'affirment Cohen (1997) et Benassy—Quéré et Al (1997), lintégration
moneétaire européenne pourrait aussi donner lieu a une politique monétaire moins
accommodante.

Deux arguments ont été avancés pour confirmer cette intuition

1- Comme I'Europe sera moins ouverte la politique monétaire sera moins contrainte par le
déséquilibre externe. La conduite de la politique monétaire sera plutét dictée par des
ajustements a des déseéquilibres intern@n s’attend donc a ce que les cours de change
soient plus volatiles.

2- La sensibilité du taux de change aux chocs est d'autant plus élevée que I'économie est
moins ouverte.

Ainsi si 'on peut supposer que I'évolution des cours de change sera différente de ce que nous
suggere le passé, I'impact de 'UME sur les cours de change reste toutefois difficile a prévoir.

Par ailleurs, il est admis que les fluctuations trop fréquentes des cours de change sont la
source principale de I'instabilité de la production dans les petits pays. L'instabilité de change

affecte négativement les performances économiques en agissant sur lallocation des
ressources.

Face a cette realité, un certain nombre de questions apparaissent incontournables quant a
lavenir de la Tunisie. Quel degré de sensibilité caractérise 'économie tunisienne face aux
variations de change Quelles sont les marges de manceuvres dont I'économie tunisienne
dispose pour faire face aux chocs de chénhge

C’est dans ce cadre que notre travail s’'inscrit. Nous partons de ces faits pour cerner les
contours de la politigue de change en Tunisie. Nous présentons un certain nombre

! lls montrent qu'il existe un niveau seuil de part et d'autre I'effet change.
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d’arguments avancés par la théorie pour justifier le réle déterminant des fluctuations du taux
de change.

Sur le plan théorique I'instabilité de change peut tout aussi bien produire un effet positif que
négatif. 1l convient alors de mener une analyse empirique faisant appel a des techniques
econométriqgues développées. Nous avons ainsi recours a la méthodologie des modeles a
tendance commune pour mener notre analyse. Nous procédons a des exercices d’analyse des
fonctions de réponse et de décomposition de la variance pour conclure sur les implications
anticipées des chocs de change. Ces analyses nous servent aussi de base pour juger de
I'efficacité de la politique monétaire a traiter les perturbations de change.

2-Les implications économiques de l'instabilité de change

Le taux de change est un déterminant majeur de l'activité économique. En effet, l'instabilité
de change influence les performances économiques en agissant sur les comportements des
agents. Les fluctuations de change perturbent les décisions d’'investissement an agissant sur
les codts de production. Elles compromettent, par conséquent, le commerce avec I'étranger et
les investissements directs étrangers (IDE).

1-1- Effet sur le commerce extérieur.

L'instabilité du taux de change, en augmentant le risque de change, aura un effet négatif sur
I'échange. Des fluctuations plus importantes du taux de change conduisent les producteurs a
détourner leurs intéréts des activités qui ont pour vocation de satisfaire la demande étrangere
au profit des activités domestiques. A ce titre P Grainwe (1993) affirme que la variabilité du
taux de change réel a un effet négatif sur le taux de croissance des échanges.

Par ailleurs, si les producteurs nationaux sont trés sensibles au risque, l'accroissement du
risque de change réduit l'utilité marginale des exportations. Cette baisse d’utilité relative des
exportations par rapport aux activités domestiques (moins risgeé@ds)a réduire les
échanges

1-2- Effet sur les IDE:

La variabilité du taux de change influence les choix d’investissement des firmes
multinationales. En effet, lorsque les investisseurs sont averses au risque, ils choisissent de
s'implanter dans les pays ou le risque de change est moins élevé.

1-3- Effet d'allocation :

Les fluctuations de change modifient le prix relatif des biens échangeables et affectent ainsi
la rentabilité du secteur exposé au commerce extérieur. La ré-allocation des ressources qui en
découle pourrait étre négative pour la croissance. En effet, Dollar (1992) affirme qu’un
niveau optimal (compatible avec I'équilibre externe et interne) du taux de change correspond
a une allocation optimale des ressources. Tout choc qui a pour effet d’écarter le taux de
change de son niveau optimal se traduit par une croissance sous optimal.

Il reste a noter que 'ampleur de l'effet des fluctuations de change sur 'économie dépend
essentiellement du degré d’aversion au risque. Ainsi le comportement des investisseurs face
aux fluctuations de change détermine la sensibilité d’'une économie aux chocs de change. Le
degré d’ouverture de I'économie joue également un réle déterminant.
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En se basant sur ce qui précede, nous essayons dans la section suivante d’analyser les
caractéristiques de I'économie tunisienne. Nous commencons par étudier la corrélation entre
les fluctuations de change et I'évolution de certaines variables clés. Puis dans un second
temps nous analysons le comportement dynamique de I'économie tunisienne face aux chocs
de change.

2-Etude de cas I'’économie tunisienne

L’économie tunisienne peut étre caractérisée par un régime de change associant flexibilité de
change et la faiblesse des restrictions de convertibilité. Elle est ainsi fortement soumise a
'environnement international et plus particulierement européen. La flexibilité du taux de
change fait perdre au pays un degré d’autonomie dans la fixation du niveau de change. Par
conséquent, les chocs de change auront un effet plus destabilisateur.

2-1- Résultats statistiques

Les données statistigqifemontrent que la tendance a 'appartenance de la Tunisie & une zone
Euro apparait comme étant un processus naturel. Cette tendance est confirmée par
I'accroissement des échanges commerciaux, et des investissements directs étrangers.

L'étude de la corrélation montre une relation négative entre les fluctdadiechange, d’une

part, et la croissance économique et les exportations, d’autretatt appréciationudtaux

de change réel se traduit par un fléchissement de l'activité. Cependant, cette corrélation est
relativement faible.

Coefficients de corrélation

k 1 0 -1
corr[cycle(t-k),ipit)] -0,049 -0,0447 -0,027
corr[cycle(t-k),expo)] 0,056 -0,007 -0,0124
corr[cycle(t-k),pc)] -0,162 -0,075 0,0448

’Pour la période allant de 1970 & 1997, & peu prés 90% des échanges en biens et services sont effectués avec I'Europe. D'aprés les
datistiques de la Banque centrale tunisienne, 32% (recettes) des reglements en devises sont kheléetetb% en dépenses pour

lannée 1994

“4pour mesurer les fluctuations de change nous recourant a la décomposition du série en une composante tendancielle et une cyclique. La
composante cyclique (qui est par définition stationnaire) représente les écarts par rapport a I'équilibre. Nous utilisons le filtre HP pour
réaliser cet exercice.
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Figl: Evolution de tcreuro

250

200

150

100 4

50

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98

| —— TCREURO —— HPTREND1 |

Ce resultat laisse penser que la Tunisie ne court pas un risque véritable qui peut menacer la
stabilité de son économie. Ceci nous conduit a conclure que, jusqu’'a présent, l'autorité
monétaire a su bien gérer les mouvements du taux de change. Cependant, il faut noter que
I'économie tunisienne n’a pas encore subi des fluctuations importantes qui permettraient de
juger de son aptitude a gérer des chocs d’ampleur. Ainsi, il semble peu pertinent de juger des
conséquences anticipées des chocs de change sur I'économie tunisienne en se basant
seulement sur ces résultats statistiques.

Il parait intéressant d’étudier I'ajustement dynamigue de I'économie a des chocs de change et
de juger la possibilité d’utiliser I'outil monétaire comme réponse adéquate. C'est ce que nous
essayons de faire dans la partie suivante.

2-2-Analyse de sources de fluctuations en Tunisie

Nous cherchons a analyser la contribution des chocs de change aux fluctuations
économiques de la Tunisie. Nous recourons a la méthodologie des modéles a tendances
commune$ qui présente un cadre privilégié pour traiter ce genre de problématique. Nous
estimons un modele a tendances communes comprématite de production industrielle

(IPIT), les taux de change réel en Euro (TCREURE}é au certain), la masse monétaire
(MON) et I'indice des prix a la consommation. Les données sont trimestrielles couvrant la
période 1978 1 a 1997 2. Elles sontssues des statistiques financieres internationales et
des statistiques financieres de la Banque centrale tunisienne.

2-2-1- Propriétés statistiques des séries
2-2-1-1- Tests de tendances déterministes

Traditionnellement les résultats de tests de racine unitaire et de cointégration sont trés
sensibles a la présence de tendances déterministes dans les séries. Nous adoptons donc la

4 pour plus de détails, voir annexe.

® Le taux de change réel eoro est la moyenne géométrique des taux de change réels Dinar/Franc, Dinar/Lire et Dinar/DM pondérés par la
part relative respective des exportations en biens et services de la Tunisie vers la France (43%), I'ltalie(34%) et [ Allemagne (25%). Les
échanges avec ces pays présentent a peu prés 75% des échanges tunisiens avec I'Europe.
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procédure de Stock et Watson (1989) pour tester la présence des tendances déterministes.
Cette procédure consiste en premier lieu a estimer pour chaque variable un modéle AR(p)
avec constante. Dans une deuxieme étape une tendance déterministe est ajoutée a la
régression. Le méme mécanisme est répété pour les variables transformées en différence
premiére.

Tableau 1: Test de tendance déterministe en niveau

Variables nombre de retard t- statistique de la constante t- statistique de la tendance
IPIT 5 0,77 3,019%**
TCREURO 3 0,548 0,29

MON 5 0,973 2,63***

IPC 6 3,42%* 2,56%**

Tableau 2: Test de tendance déterministe en différence

Variables nombre de retard t- statistique de la constante t- statistique de la tendance
IPIT 4 1,63* 0,74

TCReuro 2 -2,039** 1,08**

MON 4 2,46%* 0,66

IPC 5 3,92%** 0,78

Les astérisques indiquent un niveau de significativité respecti®6%, ** 5% et *** 1%.

Cette procédure nous permet de conclure que toutes les variables en niveau, a I'exception de
TC REURO, possédent une tendance déterministe. Par contrastes, les variables en différence
apparaissent non trendées.

2-2- 1-2- Test de racine unitaire

Pour identifier I'ordre d’intégration de nos variables, nous utilisons le test de Dickey et Fuller
augmenté(ADF) et celui de Philipps et Perrron (1988).

Une étape préliminaire consiste a déterminer le nombre de retards a retenir pour la régression.
Cample et Perron (1991) suggérent une procédure qui consiste a partir d'un nombre maximal
de retards (fixé a priori) et a tester dans des régressions successives la significativité des
coefficients associés au dernier retard et a retenir comme limite supérieure, le premier retard
significatif.
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Table au 3: Test de racine unitaire

Test- ADF Test- Phillips Perron

Variables Avec constante seulement avec constante et Anwconstante seulement avec constante et trend
Niveau
IPIT -0.943 -4.065 -2.497 -7.56
TCREUO -2.276 -1.1914 -2.091 -1.0679
MON -0.0437 -2.789 1.246 -3.776
IPC 11 -2.731 -0.0141 -2.83
Différence premiére 1.023 -2.968
IPIT 12.17041 -12.086
TCREURO -4.084%6.09 -4.59 -25.238 -25.072
MON -4.627 -4.639 -8.898 -9.327
IPC -5.2828 -5.308 -8.333 -8.324
-7.438 -7.433

L'hypothese nulle implique que la série est I(1). Le niveau critique de rejet de

H(0) est de —2.9012 a un niveau de signmcativité de 5% pour

le modele sans trend et de lordre de —3.4713 pour le modele avec trend

Comme lindique le tableau 3 toutes les variables sont intégrées d'ordre un. La non-
stationnarité étant de nature a la fois déterministe et stochastique pour les variables IPIT,
MON, IPC et de nature stochastique seulement pour la variable TCREURO. La différence
premiére de chacune de ces variables est, en revanche, stationnaire.

2-2-1-3- Test de cointégration

Afin de tester le nombre de relations de cointégration dans ce systeme a quatre variables nous
nous référons aux travaux de Johensen et Jeselius (1990). Ces derniers proposent deux types
de tests le test de la Trace et le test de la valeur propre maxiaax).

Le nombre optimal des retards a intégrer dans notre modéle est déterminé selon une
procédure qui consiste a tester 'hypothése nulle de p retards contre g retards (la statistique
correspondante suit une loi du Qui-2 avec n*n*(p-q) degrés de liberté). Ce test nous ameéne a
adopter trois retards.

Dans ce type de procédure le choix d’introduire ou non des composantes déterministes dans
le vecteur de cointégration est assez compliqué. En effet, la mauvaise identification de la
relation de long terme peut conduire a des conclusions erronées sur la nature de la dynamique
qui caractérise le mouvement des différentes variables. Ainsi, un exercice préliminaire
consiste a identifier le modéle sous-jacent. A ce sujet Johansen (1992) a développé une
procédure séquentielle pour identifier le vrai motéln appliquant cette procédure nous
arrivons a la conclusion que la relation de cointégration entre les quatre variables est
caractérisée par une constante. Le test nous permet de rejeter 'hypothése d’'une tendance
déterministe.

Tableau 4: Test de cointégration

HO Test de la Trace 90% quantile Tesaru 90% quantile

r<3 3,48 2,71 3,48 2,71
R<2 9,26 13,31 577 10,60
r<1 24,12 26,70 14,86 13,39
r=0 67,17* 43,84 43,05 17,14

Selon le test de la Trace il existerait une relation de cointégration entre les quatre variables

considérées. Cependant, comme lindiquent les résultats du testade il pourrait en fait,
s’agir de deux relations de cointégration. Comme les tests s’'avérent contradictoires, la

6 . o ool \ . . .
Le procédure consiste a tester des différents modeles avec et sans tendance déterministe et avec et sans constante(voir annexe).
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possibilité qu'’il existe trois tendances stochastiques en Tunisie n'est pas a exclure. Nous
retenons donc I'hypothése d’un seul vecteur cointégrant.

Le vecteur de cointégration tel qu'il est défini n’a pas une interprétation économique, nous
sommes donc amenés a tester certaines hypothéses identifiantes. D’aprés la structure de notre
systeme a quatre variables, une hypothése évidente a tester sera la constance de vitesse de
circulation de la monnaie. Selon cette hypothése on s’attend a ce que la vargble-
Log(M)+Log(P) soit stationnaire. La procédure de Johansen Jesilus (1992) nous permet de
vérifier que cette hypothese est acceptée au seuil de 1%. Ainsi, le vecteur de cointégration
transformeé sera de la form¢1, o, -1, 1]

2-2-2- Estimation d’'un modele a tendances communes pour la Tunisie
2-2-2-1- Identification des chocs

Le systeme de nos variables s’écrit comme
X(t) = (iPIT, TCREURO, MON, 1P

L’identification de la représentation a tendances communes consiste a déterminer les (nk)
eléments de la matrice A. Cet exercice consiste a identifier la matrice des relations
instantanées entre les variables A s’agit d'imposer a cette matrice un ensemble des
restrictions identifiantes.

Le test de cointégration nous a permit d’identifier une seule relation de cointégration. Ainsi,
nous aurons trois tendances communes qui NOUs NOMMONS

- Une tendance étrangere (choc permanent n°1),

- Une tendance réelle domestique (choc permanent n°2),

- Une tendance nominale domestique (choc permangnt n

Le choc transitoire est identifié ici comme un choc de demande de monnaie.

Pour identifier les tendances nous adoptons les hypothéses suivantes

- Le choc d’offre domestique est sans effet sur le taux de change réel (hypothése d’une petite

économique ouverte). Les tests acceptent d'ailleurs I'hypothése d’'un taux de change réel

exogene au seuil de 5%.

- La monnaie est neutre a long terme. Ceci implique que le choc monétaire est sans effet sur
les variables réelles a long terme.

Etant données les contraintes imposées par ces deux hypotheses et celles imposées par la
restrictiona’ Ao = 0, nous aurons la matrice suivante

@1 1 0oC

C
Ao=E:irooE
o 1 1C
doa

Le zéro dans la troisieme colonne traduit la neutralité de la monnaie a long terme. Le zéro
dans la deuxieme ligne-deuxieme colonne est la conséquence de 'hypothése d’exogénéité de
TCREURO. Les zéros sur la derniere ligne sont la conséquence d’'une normalisation qui
n'affecte pas la détermination des éléments de A.
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L’estimation du modele a tendance commune donne les résultats suivants

0003 0018 O
O IPIT LC g(o.oﬂ 0039 () ED‘[ C

%CREUREZ +Dq0%%8 ((_)) ((_)) CO :xteme(t) [+
0 Mon C 7 20011 0028 0009 O “ofet T

(J©os§ ~ (047 (0089 |
E IPQ E G‘OOOS 0005 OOO@ %nommam)E

[](0038 (011E-2) (0089 [_

U,

Eh-exteme(t) L (-0.316C Ij‘-t—llj

| L O a
0 Tottrery [= DO'193 gt P

Enominal(t)E 51548E ﬁt—la

(Les coefficients entre parenthése sont des écarts types)

L’effet de choc d’offre sur le niveau de production est positif comme ['effet de long terme du
choc d’offre de monnaie sur l'indice des prix et sur la monnaie. L’effet de choc de change sur
I'offre, la monnaie et les prix est significativement négatif.

2-2-2-2- Analyse en terme de fonctions de réponses et de décomposition de la variance

L'objet principal de cette étude consiste a analyser les contributions respectives des
innovations de ces tendances stochastiques dans les fluctuations de court et de long terme des
différentes variables. Pour mettre en évidence la dynamique interne de ce systeme de
variables nous recourons aux fonctions de réponse du niveau des variables aux différents
chocs ainsi qu’a la décomposition de la variance de I'erreur de prévision.

La premiere remarque que nous pouvons tirer est que les réponses positives des prix et du
produit au choc monétaire confirment l'idée qu’il s’agit d’'un choc d’offre de monnaie, et non
d’'un choc de demande de monnaie (les fonctions de réponse sont en annexes).

Tableau 5: Décomposition de la variance de IPIT en (%)

choc externe choc d'offre choc nominal choc transitoire
1trim 0,7673 80,4 15,73 3,785
1an 2,617 90,26 5,6 1,501
2 an 5,971 90,56 2,66 0,7995
5ans 9,985 88,5503 0,0109 0,3393
L'infini 2.58 97.4 0 0

Selon les résultats de la décomposition de la variance, le choc d’offre domine la variation de
I'indice de production industrielle dés le court terme. En effet, des la premiére période le choc
d’offre contribue a 80% de la variance de I'erreur de prévision. Cet effet persiste de plus sur
le long terme.

L'effet de choc monétaire sur les fluctuations de I'IPIT disparait dés la cinquieme année
respectant la contrainte de neutralité de la monnaie sur le long terme ( le choc monétaire n’a
d’effet sur les variables réelles qu'a court terme). L’existence de rigidités nominales peut étre
la cause de cet effet de court terme. Apres cing ans les prix s’ajustent a leur niveau de long
terme et 'impact de 'offre de monnaie disparatit.

10
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Au fur et a mesure que I'horizon s’allonge, la part expliguée par le choc externe croit au
détriment du choc monétaire. On peut expliquer ce résultat par le degré de lintégration
commercial et financiére de la Tunisie a 'Europe.

Les fonctions de réponse de I' IPIT confirment les résultats précédents. La réponse de I'lPIT a
un choc d’offre de monnaie décrit une courbe en "cloche". Le niveau de I'lPIT atteint un pic
apres trois trimestres pour retourner a son niveau de long terme a partir de la troisieme année.
Il faut tout de méme remarquer que l'effet est trés minime.

L'analyse des fonctions de réponse montre que I'IPIT répond négativement aux chocs de
change. L'idée est qu’'une appréciation du taux de change réduit les exportations. La baisse de
la demande externe se solde par un fléchissement de l'activité économique. L'impact positif
de court terme est bien compatible avec I'idée de courbe en J. En effet, une appréciation des
taux de change se solde a court terme par un accroissement de revenu. A long terme l'effet se
renverse suite a la baisse des exportations.

Tableau 6: Décomposition de la variance de IPC en (%)

choc externe choc d'offre choc nominal choc transitoire
1trim 7,818 6,411 85,67 0,0968
lan 39,7 7.3 51,77 1,213
2an 44,83 15,31 38,79 1,047
5ans 50,3 17,88 31,47 0,3393
L'infini 0.42 0.141 0.437 0

Le choc nominal joue un réle important dans I'explication de la variance des prix. En effet a
court terme il domine les fluctuations des prix. A moyen terme la part expliguée par le choc
d’offre de monnaie diminue au profit du choc externe. Quant au choc d’'offre, sa part dans la
variance expliguée augmente avec le temps.

Les prix diminuent fortement aprés un choc d’offre et augmentent fortement suite au choc
d’offre de monnaie et au choc externe.

A la suite d’'un choc d’offre de monnaie les prix convergent rapidement a leur niveaux de long
terme ce qui permet d’expliquer I'effet de tres court terme des chocs d’offre de monnaie sur le
niveau de l'PIT.

Tableau 7: Décomposition de la variance de MON en (%)

choc externe choc d'offre choc nominal Choc transitoire
1trim 0,474 9.95 3,86 86,13
lan 10.86 32.14 2,09 54,9
2an 14.959 37.85 4 43,18
Sans 13,9433 42.722 5,429 37,904
linfini 18 71.5 10.5 0

La part de la variance de monnaie expliquée par le choc transitoire est assez importante(86%)
dés le court terme, ce qui confirme notre interprétation du choc transitoire comme un choc de
demande de monnaie.

La part de choc d’offre est aussi importante a court qu'a long téemeariations de la masse
monétaire résultent d’'un motif de transactions.

On peut remarquer également que la part de choc externe dans la variation de la Monnaie est
assez faible relativement, au choc d'offre et au choc transitoire.

11



Cahiers de la MSE - 2000.88

La réponse de la monnaie a un choc d'offre de monnaie est caractérisée par une forte
augmentation le choc monétaire a un effetgitdf, ce qui confirme le mécanisme de demande
d’encaisses pour un motif de transaction mis en avant précédemment.

Tableau 8: Décomposition de la variance de TCREURO en (%)

choc externe choc d'offre choc nominal Choc transitoire
1trim 89,93 5 1,673 3,7851
lan; 88,47 75 0,53 3,494
2ans; 94,2 2.92 0,34 2,529
5ans 98,316 0.850 0,0998 0,733
l'infini 1 0 0 0

Le choc d'offre, aussi bien que le choc nominal, n'explique qu’une part assez réduite de la
variance du taux de change, ce qui est compatible avec I'idée d’exogenéité de taux de change.
La réaction du taux de change réel au choc d’'offre est positive. Il apparait que les chocs de
productivité ont pour source le secteur des biens échangeables. En effet, de par la nature de
I'économie tunisienne le secteur des biens non échangeables est relativement moins productif.

12
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CONCLUSION :

Dans ce travail nous avons tenté d'analyser les sources de fluctuation de I'économie
tunisienne. Le modele présenté parait pertinent pour analyser ce genre de probleme. Il nous a
permis de dégager un certain nombre de résultats

¢ Le choc de change contribue faiblement aux fluctuations de la production industrielle.

¢ La variation de la production industrielle s’explique en grande partie par le choc d'offre
domestique(conformément au courant des cycles réels).

¢ L’économie tunisienne est faiblement sensible au choc nominal.

La faible contribution du taux de change aux fluctuations de production industrielle laisse
penser que I'économie tunisienne est protégée face aux chocs de change. Cependant, elle
reste sensible a un choc éventuel. Néanmoins pour gérer a court terme le choc de change
I'utilisation de I'outil monétaire reste envisageable.

Par conséquent, le changement de régime qui pourrait entrainer la constitution de l'union
monétaire européenne ne présente pas, a priori, un risque réel sur la stabilité économique
dans un pays comme la Tunisie.

Remarquons enfin, que les résultats obtenus dans ce travail sont inhérents a la nature des
hypothéses retenues ( la neutralité de monnaie a long terme, et I'exogénéité du taux de
change réel). Un prolongement de ce travail pourrait consister a introduire de nouvelles
variables (investissement, exportation...)

13
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Coéfficients de corrélation

k 1 0 -1
corrfcycle(t-k),ipit)] -0,049 -0,0447 -0,027
corr[cycle(t-k),expo)] 0,056 -0,007 -0,0124
corr[cycle(t-k),pc)] -0,162 -0,075 0,0448

Fig1: Evolution de tcreuro
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Test de tendance déterministe dans la relation de cointégration :

Model 1 : pas de tendance déterministe

Model 2 ;: constante dans la relation de cointégration
Model 3 : tendance dans le serie

Model 4 : tendance dans la relation de la cointégration

Les valeurs propres :
r p-r Model 2 Model 3 Model_4

0 5 0.6005 04591 0.5795
1 4 0.4459 0.3746  0.3755
2 3 0.2520 0.2516  0.3348
3 2 0.1574 0.1212  0.2464

Test de la Trace i ]
r p-r Model 2 Model 3 Model 4

0 5 127.066 95.760 131.654
1 .4 69.256 57.043 77.072
2 3 32.066 27.475 47411
3 2 13.775 9.213 21.727
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Test d'exogénéioté faible: LR TEST CHISQ(n
r DGF CHISQ 5 LIPIT LTCR LIPC LMON

1 1 3.84 9.73 1.60 12.10 13.60
2 2 5.99 9.788 252 21.09 17.10
3 3 7.81 1132 269 2235 19.39
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PRESENTATION DU MODELE ECONOMETRIQUE 1

Supposons que nos données sujvent la processus & moyennes mobiles suiv-
ant :

z, =z, +H(L)e, (1)

ou, I,: représente la partie déterministe.

H(L) : la polynome de propagation des chocs.
€ : des bruits blancs.

Si nous supposons aussi que les trends sont stochastiques, le processus
suivit par x; peut s'écrire comme :

T =20+ AT+ C (L)e,  (2)
avec, AT, : partie tendancielle.
C (L)e; : partie cyclique.

L’hypotheése de tendance stochastique se traduit pa représentation suiv-
ante :

Te =+ Ty + Y, (3)

ou, ¥, : le vecteur des chocs structurels.

0.1 Représentation VCE

Soit z(t) un vecteur de n variables intégrées d’ordre 1 et supposant aussi
que ces n variables sont cointégrées d’ordre (1,1). Il existe donc une marice
a(n X r) tel que z, = o'z, est stationnaire.

Supposons que z; admet une représentation VAR non contraint & ordre
fini :

ALz, =p+e, (4

Avec: A(L) = I,-SF_, A LF
Ele./zx] = 0; pour toute t > ket t > 1, Eleel] =% sit=s et 0
ailleurs.

(1) peut s’écrire : AN L)Aze = p— A(l)ze1 + & (5)
avec A*(L) = I, — Y0 ATL
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PRESENTATION DU MODELE ECONOMETRIQUE

et A1) = — Z=i+1 Ay

Etant donné que Az, est stationnaire, A(1)z,_; elle set aussi. Il sen suit

que A(1)z;_; doit étre fonction linéaire de o/z,_, Il existe ainsi, une matrice
v(n x k) tel que : A(1) = v/ (6)

D’aprés (3), (1) s’écrit sous la forme & corréction d’eurreur suivante :

A" (L)Azy = p—vz_1 + ¢ (7)

Warne(1990) montre que si z; est cointégrée ou le rang de la matrice de

cointégraton o est égal & r, alors il existe poutz; une représentation VAR
contraints telle que :

B(L)y: =0 +n, (8)

avec B(L) = M[A*(L)M~'D(L) + NL] et v, = A(L) Mz
M =[S,a)ourang(Sk]l =k ;k=n—7r

N = [On,k')’]

D(L):Hc AOIJ

A(L) = [ Aolk AOIT J

D’aprés ce qui précéde nous pouvons tirer la représentation de Wold suiv-
ant :

Az, =6+C(Le:  (9)
o C(L) = M~'D(L)B(L)"'M et § = C(1)M~10

Cette représention de Wold sous forme moyennes mobiles est adaptée pour
lanalyse des fonctions de réponces. Cependant, I’ interprétations économiques
de réaction aux chocs des différentes variables nous améne & imposer des
réstrictions suplémantaires. En effet, tel que il est congu le modeéle ne per-
met pas d’interpréter les résidus sous leur forme structurelle.



PRESENTATION DU MODELE ECONOMETRIQUE 3

0.2 La représention a tendances com munes :

Pour comprendre comment les tendances communes et les chocs permanantes

sont identifiés, reprénons représentation de Wold (9) que nous lécrivons
comme :

T =20+ 0t +C(LY(1+ L+ L%+ .. .. + LT (10)

soit : T =xo + C(1)¢,+ C (L)e (11)

ou, & =¢&, 4 +p+e
Clip=26

C(L) ==X CL et Ci=~T%,,,C;.

=i+l
A partir de (2), (3) et (11) nous tirons
6= Apet C(l)e = Ay,

Si nous posons ¥, la matrice de variance-covariance de 1/,, nous aurons :

AVA=C)TCay  (12)

Cette deriére expréssion nous permet d’éstimer la matrice A et 4.

C(1) et £ étant connues, ceci nous permet de déterminer k(k + 1)/2
paramétres de A et U. L’identification de la représentation & tendances
communes nous invite ainsi, a poser des réstrictions suplémentaires sur les
matrices A et W .

A ce titre King et al (1987) suppose que la matrice A peut s’écrire sous
la forme suivante :

A= Al
ou, Ap : une matrice (n x k) dont les parametres sont connus et qui
satisfait o’ Ay = 0.

et Il : une matrice (k x k) triangulaire inférieure dont les paramétres sont
Inconnus.

Cette spécification se traduit par des réstrictions de long terme.

Ainsi, & partir de (12) nous tirons
HIT' = (A5 Ao) ' A4C()ZC (1) Ao(ApAo)™  (13)
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LES FONCTIONS DE REPONSES AUX CHOCS

Les chocs permanents 1, 2 et 3 sont respectivement : le choc externe, le choc d’offre et le

choc nominal.

Reponses du niveau de In(Y) aux Innov perm 1
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LES FONCTIONS DE REPONSES AUX CHOCS

Les chocs permanents 1, 2 et 3 sont respectivement : le choc externe, le choc d’offre et le

choc nominal.

Reponses du nivesu de In(Y) sux Innov perm 2
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LES FONCTIONS DE REPONSES AUX CHOCS

choc nominal.

Reponses du nivesu de in {icres
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