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Résumé

Dans le cadre de la nouvelle politique de voisindgd’'Union Européenne, des
interrogations ont été soulevées a propos de ¢jrateon monétaire et financiere
EuroMed. Dans cette étude on a analysé la syndaton des cycles d’activité
et de crédit en Tunisie, &aroc et dans la Zone Euro.

Etant donné qu’il n’existe ni une unique méthode pour définir le cycle
économique, ni une unique maniére de le mesurep procédé a une analyse
des cycles en utilisant deux méthodesde datation, la premiere se base sur
I'algorithme de Bry et Boshan (1971), la deuxiénomsiste a extraire le cycle
des sériesen utilisant un filtre a Bande Passantele filtre de Christiano et
Fitzgerald (2003).

Le calcul des indices de concordaraenontré une augmentation du degré de
concordance entre la Tunisie et la Zone Euro afaesignature de l'accord
d’association. Le calcul des matrices de corréiatimontre que la transmission

des chocs d’activité est gius en plus rapide.
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Introduction

La nouvelle politique de voisinage de I'Union Européennes’appuie sur les

accords d’association existants et propose de megfdintégration économique
et commerciale avec les pays limitrophes. La Tengtile Maroc ont approuves
des plans d’actions bilatérales avec I'Union auudébe 2005 qui visent une

approche plus approfondie et complete.

Au-dela du débat sur le choix entre bilatéralisme et multilatéralisme. La
prolifération d’accords d’associationsrégionalesplutdét que les réformes de
libéralisation commerciale unilatérale a suscités@urs interrogations sur les
effets des accords de libre échange notammengesuwykles économiques et les
mécanismesde transmission.Ainsi la questionqui se pose: est ce que la
signature d’accords de libre échange augmenteraetgence ou la divergence
des cycles économiquesc'est-a-direle fait que des variables se retrouvent

durablement dans la méme phase du cycle.

La Tunisie et le Maroc qui ont des économies difiées sont trés similaires,
elles dépendent fortement des marchés. Elles amtlcalurant les années 90
des accords d’associationavec I'Union Européenne.Ce travail a pour but

d’étudier I'évolution du degré de concordance em@s deux pays et la zone

Euro.

L’examen des co-mouvements des variables d’activest mené conjointement
avec ceux des variables des crédits bancaireset de taux d’intérét dans un
premier temps en Tunisie, au Marocdains la Zone Euro et dans un deuxiéme

temps entre ces deux pays et la zone Euro. Paltaptincipe qu'il n’existe ni



une unique définition du cycle économique,ni une unique méthode pour
I'étudier, ce phénomene est analysé au moyen de agproches La premiére
consiste a identifier les points de retournementavec une méthode non
paramétrique l'algorithme de Bry et Boschan (197A)partir des datations
fournies, un indice de concordanceentre les différentes séries est calculé
permettant de dire si lesries se retrouvent régulierement dans la mémsepha
du cycle. La deuxiemeapprocheconsistea décomposeres sériesen deux
parties, une composantetendancielleet un cycle en utilisant le filtre de
Christiano et Fitzgerald (2003). Le calcul d’'unetmca de corrélation entre les
composantexycliques permet de mesurerle degré de corrélation entre les
séries.

La période d’étude s’étend de janvier 1985 a déecerib04. Elle est divisée en
deux sous périodes avant et apres l'accord d’association avec I'union
Européenne pour les deux pays étudiés. La suitéétlele est organisé de la
maniere suivante Dans la premiére section nous faisons un cadia@arique
du sujet. La deuxieme section sera consacrée alysa de la concordance. Les
deux dernieres sections comprennent amalyse de la corrélation a court terme
entres les composantes cycliques et des corréadilmmg terme ou structurelles

entre les tendances.

1- Le débat théorique:

La prolifération des accordsrégionaux a entrainé un regain d’intérét pour
'analyse des phénomeénes de concentration géogramhPlusieurs études se
sont intéressésaux effets potentiels d’'une intégration sur le degré de
synchronisation des fluctuations économiques.Dans le cas de ['Union
Européenne, De Grouwe et vanhaverbeke (1993) ontréngue la réussite de

I'Union Monétaire dépendait de la synchronisationdes cycles d’affaires.



L’intégration elle-méme devrait affecter la symétrie des fluctuations
macroéconomiques. Ainsi Frankel et Rose (1998)tfnivé que la suppression
des barrieres commerciales devrait augmenter k&letion des cycles d'activité

a travers une plus grande corrélatidas chocs de demande et de politique

économique$

Krugman (1993) au contraire considére qu’'une baisse des barrieres
commercialesdevrait augmenterla spécialisationdes pays et rendre les

fluctuations de la production moins symetriques.

Les premieres theories du cycle économigogaient dans le crédit et le secteur

bancaire des facteurs majeurs d’explicdtidas phases du cycle. La dépense et
la spéculation sont alimentées par un crédit t@pegeux pendant la phase haute
du cycle. La sévérité de la récession gjgn suit est une sanction de la période

précédente de surproduction alimentée par le érédit

L’'importance historique accordée aux crédits déarsalyse des cyclegeut étre
expliquée par la part importante de la demandentiéa par le crédit, ainsi le
crédit crée le revenue dans I'économie. L'actiédcaire étant intrinsequement
une activité risquée, un grand nombreréeessions s’accompagnent de crises et
de paniques bancaires dues a une distribution sixeeslu crédit pendant la
phase haute.

Clerc (2001) montre que le crédit peut jouer un réle macroéconomique
important via deux canaux, le premier Estanal du crédit bancaire qui permet

une économie potentielle de codts, un traitemesifpdeblemes d’information et

% Voire Coe et Helpman (1995)
4 Théorie du Banquier célébre du XIXéme siécle Lergione (1837)
5 Alfred Marshal (1923) Monnaie Credit et Commeragveque I'extension irrationnelle du crédit en exgian.



des autres imperfections du marché.deexieme est le canal large du crédit ou
I'accélérateur financier.

Le lien entre le systéme financier et le cycle théie a donc fait I'objet de
plusieurs étudés Des théories se sont concentsés la hausse et la baisse de
I'offre de crédits bancaires durant &gcle d’activité pour expliquer des faits
stylisés largement observés par les chercheurgrigiens et les organes de
régulatiod. En effet, les crédits augmententconsidérablemenpendant les
expansions du cycle d'activité et baissent durast récessions parfois d’'une
maniere dramatique. Ces changements dans les scremhit parfois plus que
proportionnels par rapport aux changements dam$iite économique ce qui
peut suggérer que 'augmentation des crédits beexgeut accentuer les cycles

d’activité.

La majorité des recherchessur le comportementpro cyclique des crédits
bancaires ont analysé la baisse des crédits pendantécessions. Plusieurs
hypotheses ont été testées pour expliquer le moetelet niveau de la baisse.
Berger et Udell (2004) ont étudié le rale la baisse de la demande de crédits
bancaires dans I'évolution des cyclés mise en place d’'une réglementation
plus stricte durant les récessions et le compomérdes banques qui veulent
accorder moins de crédits peut expligleebaisse du niveades crédits pendant

ces phases.

Cette littérature sur le comportementpro cyclique des crédits pendantles
récessions fournit une explication partielle du pontement pro cyclique des
crédits bancaires. Elle néglige le comportementdes banques durant les

expansions. Plusieurs études récentes ont anays@riportement des banques

® Voire Berger et Udell (2003) pour un survey.
" L'effondrement des Crédit aux Etats-Unis au démstannées 90; les crises financiéres en RussieAsie
pendant les années 1990 ainsi que le nombre timfallancaires au début des années 2000.



pendant les expansions. L'une des explicationsnuet® est que l'optimisme
excessif des banques pendest expansions, peut entrainer une sous estimation
de I'exposition au risque et un relachement desdstals de crédits. Ce type de
comportement est cohérent avec les théories daciknaomportementale ou les
préts des banques peuvent étre basés sur desigmévisiphoriques associes a
un niveau élevé des investissements pendant leansiqns Minsky (1977).
Rajan (1994) explique la haussedes crédits pendantles expansionspar le

comportement mimétique des bandues

2- Données et Bref Apercu des Systéemes Financiers :

Dans cette analyse la sphére réelle est décrite par l'indice de production
industrielle, la seule variable d’activité dispdeilen fréquence mensuelle sur
une période suffisammentlongue. L'ensemble des donnéesen fréquence
mensuelle ou trimestrielles sont issuessdarces nationales etternationales et
couvrent pour la plus part du temps la période allant de Janvier 1985 a
Décembre 2004. Toutes les séries ont été corrigéssvariations saisonnieres

en utilisant une méme méthode Census®X12

L’économie Tunisienne et Marocaine sont semblablesau vue de plusieurs
points, relativement diversifies méme si I'agriau#t continue a étre importante.
Les accords signés avec I'Union Européenne onbdoit plus d’ouverture au
niveau des régimes commerciaux extethese taux de croissance Moyen du
PIB en Tunisie n'a pas dépasse les 5% durant lesle2fiieres années. La

Tunisie et le Maroc font plus dé5% de leurs échanges commerciaux avec

8 Voire également Acharaya (2001), Acharaya et 200Q) pour une application récente.

° Développée par le Bureau des Etats-Unis Censusiliste par le NBER. Pour les graphiques de@esé
désaisonnalisées voir Annexe 3.

10 La Tunisie a signé un accord d'associatim@c I'Union Européenne en Juillet 1995 gst entré en
application le 1 Mars 1998. Le Maroc a signé gooad d’association le 26 Février 1996 qui estréeen
application le " Mars 2000.



I'Union Européenne. Le Fond Monétaitaternational considere que c’est le
faible progrés réalisé au niveau Keuverture de ces économies au commerce
multilatéral et a l'investissement qui et principal obstacle a la réalisation

d’une forte croissance et pour la réduction du chger.

Une analyse rapide de la situation du systeme ¢iramontreque la taille et le
rble du marché financier restent relativement faibles en Tunisie. La
capitalisation boursiere ne dépassait pas les 10RIB en 2004. Ainsi, apres la
dynamique gqu’a connue la bourse des valeurs modslile Tunis pendant les
années 90 qui a entrainé une hausse des courscti@ssala capitalisation
boursiere était supérieure a 20% du PIB en 19%6piix des actions ont baissé.
Au Maroc, la taille du marché a augmentéconsidérablementurant les 15
dernieres années, la capitalisation qui n’était dee2% du PIB en 1988 a
dépasseé les 50% en 2004.

La taille du secteur bancaire et la profondeur doc@ssus d’intermédiation
restent cependant relativement faibles dans leg days par rapport a la zone
Euro. En effet, Les crédits domestiques au seqigué représentaient 65,22%
en Tunisie et 56,64% au Maroc contre 114,1% dar®le Euro en 2004. Au
Maroc, le financement par crédit bancaire a augéneahsidérablement aprées le
plan d’ajustement structurel, passant de moins58é du PIB en 1988 a plus de
la 50% du PIB en 2004. Le systeme bancaire a uenfietde développement
encore tres important. A la fin d&04, les 17 banques marocaines offrent un
guichet pour 15000 habitants (1 pour 2400 en France) soit un taux de
bancarisationqui ne concerneque le quart de la population totale, mais la
majorité de la population urbainé? Le secteur bancaire étant la source

essentielle de financement externe de [I'économie locale, apres

11 De Rato R (2005) « Economic Integration in the May : The Path to Prosperity” Managing DirectoFIM
publié dans 'Economiste, Maroc.
12 Mission Economique de '’Ambassade de France awd/@006) « Le secteur Bancaire au Maroc »



l'autofinancement, les concours bancaires demeuemntrincipale source de
financementde I'’économie marocaine.Les marchésfinanciers restent une
source de financement marginale pourdesreprises Marocaines. En 2004, ont
été émis 2,7 milliards de dirhams au tities billets de trésorerie, 6 milliards au
titres des émissionsobligataires et 55 sociétéssont cotés a la bourse de
Casablanca pour une capitalisation qui dépassede0P3B.

1988 1996 2000 2004

Capitalisation Boursiére

Zone Euro nd 315 915 533
Maroc 2,01 23,75 32,69 50,09

»
D
)
D,
)
)
Al
@,

Crédit domestique au secteur privé

I:

Zone Euro d nd 1041 114,3
Maroc 13,04 45,98 56,64 56,69
Tunisie 51,43 63,23 66,16 65,22
Monnaie et Quasi-Monnaie (M2
Zone EURO

Maroc 43,12 60,31 79,44 90,46
Tunisie 47,88 43,65 51,82 54,57
Liguid Liabilities (M3) as % du GDP

Maroc 52,13 72,48 82,65 93,85
Tunisie 51,73 48,99 57,75 59,41

nd : non diponible







3- Concordance des cycles :

Selon Burns et Mitchell (1946) Wn cycle consiste en une phase d’expansion
simultanée de nombreux secteurs d’activité, suivime phase de contraction
similaire puis d’'une reprise qui débouché sur urgaasion du cycle suivant.
Cette séquence est récurrente mais non périodipseycles d’activité ont une
durée variant entre un et dix a douze ansadlsont pas divisibles en cycles plus

courts de caractéristiques semblables et d’amgiagliivalente ».

Plusieurs méthodologiesont été utilisées pour la datation des cycles, une
premiere dite classiquest une approche non paramétrique développée par Br
et Boshan (1971). Le cycle est définipartir du niveau d’'une variable comme
une succession d’expansions et de récessionst does nécessaire d’identifier
de maniére précise les points de retournement.A partir des points de
retournement, une phase de récession (expansipayesén pic (creux) d'un
creux (pic). Dans sa forme originale I'algorithmtieé destiné a I'étude des
donnés mensuelle et avait pour but de reprendpeoeédure du NBER pour
une série unique la production industrielle. Cgpathme a été ensuite adapté
aux bases de données trimestrielles par HardiRagan (20015.

Les résultatsde I'utilisation de cet algorithme sur les sériesde l'indice de
production industrielle et de crédit en Tunisie, Maroc et dans la Zone Euro
sont réesumésau niveau du tableau suivant. Les points de retournement

permettent de calculer les durées moyennes deésatites phases des cycles.

13 National Bureau of Economic Research
14 voire annexe 1 pour une présentation détaillékattprithme de Bry et Boschan (1971)
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Tableau 2 : Les points detournement identifiés en utilisant I'algorithme d
Bry et Boschan (1971).

IPI Tunisie Crédits Tunisie

Creux Peak Creux

07-89
10-94
08-99

07-2001

IPl Maroc
(Datation
données

Trimestrielles

Peak
T1-1987
T1-1989
T3-1999
T2-1992
T4-1994

IPlI Zone Euro

Peak

04- 1986
05- 1987
12- 1989
09- 1990
06- 1991
01- 1992
12- 1994
05- 1995
12- 1995
07- 1997
07- 1998
12- 2000
05- 2002
02- 2003
05- 2004
10- 2004

sur

07-85
05-90
04-95
02-2000
01-2003

Creux

T4-1987
T2-1989
T1-1990
T2-1992
T1-1995

01- 1987
09- 1987
02- 1990
03- 1991
09- 1991
06- 1993
02- 1995
10- 1995
04- 1996
09- 1997
12- 1998
11- 2001

11-1996

10-1997

Crédits Maroc

Peak Creux
1-2001 7-1985
12-2001

Crédits Zone Euro
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A partir du tableau précédent on remarque que :

- Les points de retournement identifiés au niveas drédits sont
moins fréquents que ceux identifiés avec l'indice de production
industrielle. Ceci peut étre expligpar la tendance a lzausse des crédits
dans les différents pays durant toute la périoddié¢.

- Les duréesdes phasesde récessionssont inférieures aux duréesdes
phases d’expansion (Tableau 3).

- En examinant les points de retournement, on reneaggrune récession a
commencé presque au Méme moment en Tunisie et aocha 1989 et
en 1994. Elles ont été toutes les dpv&céedés de récessions dans la Zone
Euro. En particulier, on observgue la récession qui a commencé en
Tunisie en Juin 1988 a été précédée d'une récedsiomois avant en
Europe. Le décalage entre les récessions a bdigsést plus que de 7
mois entre la récession qui a commencé en 2002uerpk et celle qui a
commencé en 2003 en Tunisie.

- Une plus grande intégration économique d'un grodpepays peut se
traduire par des cycles plus semblalileEn effet, le décalage entre les
Indices de Productions Industrielle @eTunisie et la Zone Euro n'a pas

cessé de diminuer au @il temps passant de 24 mois au milieu des années

80 a 7 mois en 2002.

15 Dalsgaard.T, J. Elmeskov et C.Y. Park (2001) “@ing Changes in the Business Cycle- Evidence and
Causes” Papier présenté au 23éme Colloque de i@&aiversitaire Européenne de Recherches Fiaas;i
Brussels Octobre 2001.
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Tableau 3 : Durée Moyenne dedifférentes phases des cycles

Durée moyenne des phases Durée moyenne des phases|de
d’expansion récession

IPI Tunisie 7,78 4,61

Creédit Tunisie | 62,667 2

IPI Maroc*® 8,33 3

Crédit Maroc |2 32

IPI Zone Euro 8,44 5,15

Crédit Zone

Euro

En plus du modele de Bry et Bosh@d®71) d’autres méthodologies permettent
de localiser les points de retournement dans lesssiemporelles, I'une des plus
utilisée est 'approche paramétriqgue de Markov 8witg'’. On a appliqué cette
approche pour l'indice de production industrielle k& Tunisie et de la Zone
Euro. Les résultats sont présentésnaveau du tableau 4En comparant les
résultats a ceux trouvés avec l'algorithme de Bryeshan, on remarque que
pour I'indice de production industrielle euro, on a trouvé 4 points avec la
méthode BBQ alors que la méthode Markov Switching donne 2 points de
retournements. Pour la Tunisie, on a trouvé 5 tpode retournements, par
contre la méthode Marko8witching ne détecte queints de retournements.
Ainsi, certainesrécessionsn’ont pas été détectéspar la méthode Markov
Switching®, donc pour la suite de I'étude enutilisé les résultats données par
I'algorithme de Bry et Boshan (1971).

18 Pour le Maroc ces résultats ont été obtenuesesudonnées trimestrielles.

17voir annexe N° Pour une présentation détailléBap@roche.

18 'une des principales limites de I'approche Marl@witching est que les résultats sont sensibladaille de
I'échantillon.



Tableau 4

comparaison de la datation Bry et Boshan et Markov

Switching :
IPI Tunisie (BBQ)

Pic
07-89
10-94
08-99
07-2001

IPI Zone
Euro(BBQ)

04- 1986
05- 1987
12- 1989
09- 1990
06- 1991
01- 1992
12- 1994
05- 1995
12- 1995
07- 1997
07- 1998
12- 2000
05- 2002
02- 2003
05- 2004
10- 2004

IPI
(Markov
switching
Creux Pic
07-85 01-86
05-90 11-86
04-95 09-90
02-2000 10-91
01-2003 09-92
08-93
10-94
07-96

IPI

Tunisie

Zone

Euro(Markov

switching

01- 1987
09- 1987
02- 1990
03- 1991
09- 1991
06- 1993
02- 1995
10- 1995
04- 1996
09- 1997
12- 1998
11- 2001

12-85
05-89
03-91
11-92
05-97
03-2000
05-2001
10-2003

Creux
03-90
12-98
10-2003

09-86
12-2002
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Ces premiers enseignementstirés de l'analyse visuelle des points de
retournement incitent, a I'évidence, a étudier musdétail les co-mouvements
des indices de production industrielle et des tsédieci peut étre effectué par
I'indice de concordance. Harding et Pagan (2002084) ont développé une
méthodologie simple pour mesurer si desécies se retrouvent dans la méme
phase; récession ou expansion. C'est ce que Avawy-8&t Matheron (2003)

appelent la concordance de deux séries. L'indiceaeordance|, entre deux
sériesi et ] peut étre définit comme le nombre moyen de périodes dans
lesquelles deux variables setrouvent dans la ménphase du cycle divisé par
la taille de I'échantillon, soit

==

)
e s
Ts,.S, L S)L S,

Iij Xt Syt
Il est égal a 1, si on a une concordape€aite, c'est-a-dire que les séries sont

toujours dans la méme phase. S’il égal & 0, on a une opposition de phase.
Dans le cas général, les propriétés de distribufien |, sont inconnues. Pour

calculer les degrés de significativité de ces ieslioous utilisons la méthode

suggeéreée par Harding et Pagan (2004).

Les résultats des estimations des indices de coagoes intra pays et inter pays
sont rapportés dans les tableaux 4 é®dur la concordance entre la production
industrielle et le crédit, on remarque I'absence de concordanceentre la
production industrielle et le crédit au Maroc, k®wli=0,61 mais non significatif,
mais que certaines entrées en récessimrt précédés par des contractions du
crédit. Il est utile de mentionnerque I'iIndice de production industrielle du
Maroc utilisé dans cette étude n’inclut pas le ecminier qui est un secteur
Important Maroc de part sa participation au revenu par la production de
Phosphate. En Tunisie, cet indice de concordartcéges a0,38 mais il est non

significatif. Pour la Zone Euro, I'algorithme deyBet Boschan (1971) n'a pas

15



généré des points detournement au niveau des crédits pour la pérbdeiee,
ainsi on n’a pas calculé d’indice dencordance. Avouyi-Dovi, Kierzenkowski
et Lubochinsky (2005) ont estimé cet indice poupdaiode 1994 et 2004, ils ont
trouvé qu’il n’était pas significatif.
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Tableau 4 : Indice de concordance Tunisie Zon® Eur

Indice de Production

Industrielle Zone Euro

Indice de production Industrielle 0,4
Tunisie (1985-2004)
Crédits Tunisie (1985-2004)

Indice de production Industrielle 0,38

Tunisie (1985-1995)

Crédits Tunisie (1985-1995) 0,66

Indice de production Industrielle 0,42
Tunisie (1995-2004)

Crédits Tunisie (1995-2004)

A Partir du tableau n3, on remarque la faible concordance entre l'indiee
production industrielle en Tunisie et dans la Z&uweo, avant et aprés I'accord
d’association se situant prés de 0,4.r8sultat qui confirmée constat observée a
partir des points de retournementqui stipule que généralementles cycles
d’activité dans la zone Euro est en avance parora@pcelui de la Tunisie. Par
contre les indices de concordance indiquent queyekes de crédit en Tunisie
sont significativement synchronisés avec les cydlastivité dans la zone Euro.
De plus, cet indice a augmenté apres I'entrée en vigueur de Il'accord

d’association avec 'UE, passant de 0.66 a 0.73.

19 Coefficient significatif & 5%
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Tableau 5 Indices de Concordance Maroc Zone Euro
Indice de Production Industrielle

Zone Euro

Indice de Production Industrielle |0,71*°

Maroc
Crédits Maroc 0,68

Pour le Maroc, faute de données mensuelles retativEindice de production
industrielle, les indices de concordartie tableau 4 ont été calculés a partir de
données trimestrielles. L'activité réelle Enrope et dans la Zone Euro semblent
étre fortement synchronisé, avec une valeur significative de lindice de
concordance de 0,71. Etant donné le faible nombeee abservations avec les
données trimestrielles, on n’a pas pu compareralaw de cet indice avant et

apres l'accord d’association.

L’indice de concordance entre l'indice de productiadustrielle dans la zone
Euro et les crédits au Maroc n’est pas significatiéc lesdonnées trimestrielles,
et significatif avec les données mensuelles. Cenfione I'apport des données
mensuelles pour l'analyse des cycles, car dansddesées trimestrielles ou
annuelles, il y a un risque de perte de contenorimhtionnel. Ainsi, au Maroc
on a trouvé un résultat semblablea la Tunisie, les cycles de crédit étant

synchronisé aux cycles d’'activité de la Zone Euro.

L’analyse des co-mouvementsentre l'activité réelle et le taux du marché
monétaire en Tunisie et dans la Zone Euro montecinterdépendance entre les
périodes de récession observeés sur I'lndiedProduction Industrielle et les taux

d’intérét en Tunisie avec un indice de concordasigeificatif égale a 0,63. Les

20 Coefficient significatif & 5%
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phases de récessions se juxtaposent descbaisses des taux d’intérét et les
phases de hausse de taapcompagnent les phases d’expansion de l'activité.
Pour I'Europe, il ne semble pas y avoir une conaoce significative entre
I'indice de production industrielle et le taux dénét.

Le calcul des indices de concordancequi permet de mesurerle degré de
coincidence ou de juxtaposition des périodes desioa et de récession des
différentes séries est calculé sans tenir comptd'edéstence d’'une tendance
éventuelle dans les séries, c'est-a-dime non stationnarité. Il est utile de noter
que cet indice ne tiens compte que d'un seul aspectdes cycles qui est
'amplitude. C’est pour cette raison quette analyse est complétée par une
étude des corrélations des composantes cycliqueséles obtenues a partir du
filtre de Christiano et Fitzgerald (2003).

4- Les corrélation entreles composantes cycliques

Chaque série temporelle est la somdee trois composantes, une composante
saisonniere, une tendance et un cycle.aGupprimé la composante saisonniéere
des séries par la méme méthode a savoir, CensusAXpartir des travaux du
NBER, on définit un cycle d’activitéomme un ensemble de mouvements dont
la période de reproduction est comprise entre 6 et 32 trimestres, c’est la
fréequence des cycles économiques. En pratiquey ih pas de séparation entre
la tendance et le cycle car les deux interagissmpgendant pour analyser les
relations entre les composantes cycligoesuppose que la tendance et le cycle
sont dissociables. Plusieurs méthodes permettélinihation de la tendante
Dans la suite de cette analyse on a utiesiltre a Bande Passante de Christiano

2L Voire a titre d’exemple CANOVA, Fabio (1998), « tBending and business cycle factsJsurnal of
Monetary Economicsiol. 41.
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et Fitzerald (20035. Les composantes cycliques obtenues par filtrage sans
tendance donc stationnaires. Ce filtre jesie plus performant que le filtre de
Hodrick-Prescott (19973 On peut ensuite calculer les corrélations entse |
différentes composantes des seéries (partie cyclipaetie cyclique et partie
permanente partie permanente)afin d’identifier un ensemblede régularités
statistiques qui caractérisent le cycle économique.

D’une maniere générale $i, est la composante cyclique de la série ZYet
celle de la série Y avancdeqositif) ou retardéek(négatif) dek périodes :

* pour kK = 0, une corrélation significativement positive indique un
comportementsimilaire des composantescycliques des deux variables; a
'opposé, une corrélation négative correspond acomportement opposé des
deux variables.

e pourk = — 1 (ou + 1) par exempleine corrélation significativement
positive signale que la composante cyclique deél@esZ crédit précede (ou
devance) celle de la série Y d’un mass,on a des données mensuelles, de un
trimestre, si on a des données trimestrielles. Daras des données mensuelles
k prend des valeurs allant de -12 a + 12. Darsa$edes données trimestrielles K
prend des valeurs allant de -4 +4.

Les résultats du calcul des différentes matricesateglation sont rapportés sur
les tableaux de 6 a 10. L'application clette approche aux données sur l'indice
de production industrielle en Tunisie @&&ans I'Union Européenne a montré un
fort degré de corrélation des cycles rédss les deux pays allant jusqu’a 0,973
pour la corrélation contemporainece qui signifie que la Tunisie n’est pas

déphasée par rapport a la Zone Europe. La décotigmosavant et aprés accord

22\/oir annexe 2 pour une presentation du filtre

Z Voire Artis M et M. Marcellino, (2004) « Dating ¢hEuro Area Business Cycle » Document de tralailversit'a
Bocconi, Igier and CEPR Tommaso Proietti Universii &/dine and European University Institute; ponewcomparaison
des différents filtes.
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d’association n'a pas donné des résultats sigtifsceeci peugtre expliqué par
la période d’application déaccord relativement courte.

TableauN® 6: Matrices de Corrélatioriadice de Production Industrielle Zone
Euro(t) Tunisie (t+-k)
J090-2ZUU4 [ europe
crédit
tunisie(09/1997-

2004)

Pour le Maroc, les matrices de corrélation aveZdae Euro pour l'indice de
production industrielle a montré également un émgré de synchronisation des
cycles avec un décalage de plus ou moins 9 moisadve decorrélation le plus

éleve 0,97 est pour les données contemporaines.

Tableau7 Matrices de Corrélationsindice de ProductionIndustrielle Zone
Euro(t) Maroc (t+-k)
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Crédit europe
credit
maroc(09/1997-
2004)

0,100

0,066

0,028

-8 -0,013

-7 -0,057

6| -0,103

-0,150

-0,197

-0,241*

-0,282*

-0,319*

0 | -0,350+

-0,377*

3 -0,425*
-0,467*

6| o489
7 -0,512*

B 053]
9 -0,561*
11 -0,615*
12 -0,642*

22



Tableau N° 8: Matrices de Corrélations Intra paygiSie (1985-2004)

Credits aux
entreprises

IPI

0.168
0.183
0.198
0.216
0.246
0.299
0.382 (*
0.494 (*
0.621 (*
0.739 (*
0.830 (*)
0.880 (*
0.896 (*
0.884 (*
0.834 (*
0.741 (*)
0.616 (*)
0.483 (*)
0.364 (*)
0.275
0.218
0.187
0.169
0.155
0.141

U 1 1

H
HH

o

-9
-8
-7
-6
-5
-4
-3
-2

@CO\IO)U'I-POOI\JHO"_‘

TMM
Crédits aux

entreprise

0,060
0,062
0,065
0,071
0,079
0,088
0,099
0,112
0,125
0,137
0,148
0,157
0,163
0,162
0,157
0,146
0,133
0,118
0,102
0,086
0,073
0,062
0,055
0,052
0,053

TMM
IPI

0,149
0,145
0,148
0,158
0,175
0,197
0,224
0,252 (*
0,208
0,304 (*
0,322 (*)
0,332 (*
0,331 (*
0,317 (*
0,297 (*
0,272 (*)
0,244 (*)
0,216
0,189
0,165
0,145
0,130
0,119
0,114
0,111

La composante cyclique du crédit aemtreprises est positivement corrélée a la

production industrielle en Tunisie. La corrélation entre le Taux du Marché

Monétaire et les crédits aux entreprises n’estspggsficative.Par contre le taux

du marché monétaire sembétre corrélé a I'indice de production industrielle

avec un taux de corrélation significatif entre @vance de 3 mois et un retard

de 4 Mois. Au Maroc, lI'indice de Production Industrielle est corrélé

positivement aux crédits aux entreprises. Ce tancatrélation est significatif

pour un écart allant jusqu’a + ou — trois trimestre
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Tableau N° 9 : Matrices de Corrélations Indice dedBction Industrielle (t)
Crédits aux Entreprises Maroc (t+-k) Données tsimelles
(1985-2004)

Matrices de corrélation Zone Euro :

Tableau N°10 : Matrices de Corrélatiofrene Euro(t) Crédits Europe (t+-k)
Credit Zone T™MM T™MM
Euro IPI Crédits
IPI zone Euro Domestique
S

- 12 0,3138* -0,130 -0.261 (*
-11 0,328* -0,101 -0.269
- 10 0,341* -0,065 -0.279
-9 0,352* -0,024 -0.286
-8 0,360* 0,021 -0.283
-7 0,362* 0,070 -0.261
-6 0,359* 0,119 -0.215
-5 0,349* 0,168 -0.146
-4 0,332* 0,214 -0,06
-3 0,306* 0,255 (* 0,018
-2 0,272* 0,289 (* 0,087
-1 0,230* 0,315 (* 0,138
0 0,180 0,333 (* 0,173
1 0,139 0,342 (* 0,192
2 0,102 0,346 (* 0,189
3 0,067 0,344 (*) 0,163
4 0,032 0,339 (* 0,119
5 -0,003 0,332 (* 0,070
6 -0,041 0,323 (* 0,027
7 -0,082 0,313 (* -0,002
8 -0,126 0,302 (* -0,002
) -0,171 0,291 (¥ -0,014
10 -0,218* 0,279 () -0,013
11 -0,265* 0,266 (*) 0,011
12 -0,310% 0,251 (*) 0,026

La corrélation entre le taux du marché monétaireet l'indice de production
industrielle est significativement positiveais reste faible. La corrélation entre

le taux du marché monétaire et les crédits esttivegaavec un retard d’au
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moins 7 mois. Ainsi, il semblerait que les cycles tdux d’intérét soient en
avance par rapport aux cycles de crédits.

A partir des résultats des estimationsné semble pas y avoir un fort degré
d’intégration entre les variables réelles et finares dans la zone Euro ce qui
n'est pas le cas en Tunisie. On a trouné forte corrélation entre les crédits aux
entreprises et I'Indice de Production Industriell&absencede corrélation dans
la Zone Euro peut étre expliquée par le fait qu’'une proportion de plus en
importante de crédits sert a financer 'activité skrvice dont le poids est en

plein essor en Europe.

5- Corrélations entre les composantes permanentes

Apres avoir étudié les corrélations enge composantes cycliques (ou de court
terme), nous avons calculéss corrélations entre lggsarties permanentes (ou
composantesde long terme). Les composantespermanentessont non
stationnaires et ne posseédent pas les proprigtstisiues requises pour évaluer
les corrélations,la notion de corrélation étant définie uniguementpour des
variables stationnaires.Dans un cas de non stationnarité I'analyse des
corrélations débouche sur dedations fallacieuses. Nous avons donc calculé le
taux de croissancedes composantespermanentesqui est stationnaire.Les
résultats des coefficients de corrélation sont représentésdans les tableaux

suivants.

Tableau N°11 : Corrélations a long terme entreH&tope et IPI Tunisie

Avance Retard
0 0.461(*) 0.461(%

1 0.329(*) 0.332(%)

2 0.204(*) 0.251(%)

3 0.194(*) 0.148

4 0.105 0.117
5 0.046 0.054
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B 6 0.032  0.043
7 0.006 -0.037
8 -0.034  -0.007
9 -0.029 -0.051

10 -0.064 -0.042
11 -0.040 -0.037
12 -0.031 -0.025

Tableau N°12: Corrélation a long terme entre IPidpe et IPI Maroc

Avance retard
0 0.895(*) 0.895(*)

1 0.289(*) 0.330(*

2 0.087 0.112

3 -0.057 -0.017

4 -0.010 -0.032

Les tableaux 10 et 11 représentent les corrélatienkong terme entre l'indice
de Production Industrielle en Tunisie et au Maitsmontrent des corrélations
positives et significatives sur un horizon plus court que dans le cas des

composantes cycliques (1 Mois de décalage pouurasie et un trimestre pour

le Maroc).

Tableau 13 Matrice deorrélation Tunisie

IPI Tunisie Crédit TMM crédit TMM IPI Tunisie
Tunisie

-4 0.072 0.029
-3 0.094 0.066
-2 0.188 0.109
-1 0.291 (¥) 0.207(¥)
0 0.410 () 0.224 (*)
1 0.292 (% 0.078
2 0.167 0.159
3 0.152 0.086
4 0.089 0.107
5 0.075 -0.068
6 0.020 0.018
7 0.058 -0.057
8 0.015 -0.057
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B 10 0.051 - -0.074
11 -0.036

12 0.008

Tableau 14 : Matrices dmrrélation Europe

Crédits IPI TMM crédit TMM IPI

0,278* 0.076

0,290* 0.058

0,275* 0.028

0,253* 0.023

0,200* 0.010

0,133 0.026
0,066 -0.001 -0.091
-0,0003 -0.002 -0.039
-0,082 0.003 0.024
-0,145 0.048 0.149
-2 -0,196 0.172 0.336*
0 -0,272*  0.459(%) 0.423*
-0,1629 0.366(*) 0.385*
-0,083  0.196(*) 0.339*
0,014 0.085 0.260*
0,089 0.001 0.198
0,146 -0.019 0.117
0,167 -0.043 0.014
0,165 -0.040 -0.069
0,120 -0.050 -0.132

(o] ~I N2l U1 [E5N (O [I)S)

Globalement, on remarque qu’il y a une absencecdaglation dynamiques
significatives a long terme sauf pour detards et des avance de +-2 mois ou
trimestre , sauf pour le cas de I'Europe, on a trouvé des corrélation
significatives entre les crédits et I'IPIl pour tetard allant de 8 jusqu’a 12
mois,

Ceci peut étre du a la période étudiée,qui est relativementcourte pour

certaines variables.

Tableau 15: Crédit Maroc IPImaroc
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-4 0.115387633668574
-3 0.0998002383108492

-2 -0.203615972022156

-1 -0.263282203711714*

0 0.00255303096380102

1 0.321858634019956*

2 0.393197041732216*

3 0.200031472927517

4 0.0213929239507329
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Conclusion

Ce travail a essayé de mesurer le degré de liaste la zone Euro, le Maroc et
la Tunisie a travers les relations entre ¢gsles réels, cycles de crédits et les
cycles du taux d’intérét. L'analyse est effectuééiraérieur de chaque pays,
dans la zone Euro et entreziane euro et chacun des deux pays.

On a utilisé trois techniques dans la parties eqy@ a savoir une analyse
des points de retournementsobtenu avec l'algorithme BBq, ensuite les
corrélations entre les composantes cycliques santilées et enfin on étudié les

corrélations entre les composantes permanentes.

Plusieurs renseignements peuvent étre dégagéindmudette étude, il existe un
fort lien de dépendance entre crédits et tRins chacun des deux pays et dans la

zone Euro, il se manifeste par des corrélationsuaygues significatives.

Dans la zone Euro, on a surtout observé des ctioddanégatives pour les
retards, ceci explique qu’'il y a unglation inverse entries deux variables qui

est peut étre du a la nature des crédits accordés.

Pour la Tunisie et le Maroc, la for@épendance entre la sphére réelle et la
spherefinanciére est attenduevu que les deux pays sont engagedans une
libéralisation graduelles de leurs économies, Eeésge financier joue un réle
prépondérant dans le développement des deux pays.

Les marchés des crédits ddaszone Euro sont significativement corrélés et en

avance avec chacun des deux pays, de plus elleaégatives.
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L’intégration des marchés degédits avec celui de la zone euro est forte surtou
pour le Maroc, on peut dire que la participation glas en plus accrue des
banques européennes dans le capital des banquésémiags peut expliquer ce
lien.

Par ailleurs, on constate une forte intégrationayetes réels. En fait, les cycles
de production industrielle sont positivement caresl entre chacun des deux
pays et la zone Euro. Un résultat qui eég&fa conforté par I'étude des indices de
concordance.L’existence d’'une forte corrélation significative résulterait de
I'importance des flux d’échanges commerciaux bitat& surtout que presque
chacun des deux effectuait plus que 7@8cleurs échanges avec la zone Euro.
L’application des accords d’associatisignés avec I'union européenne devrait
accentuer les degrés de corrélation. La non dipgitéi de données sur une
période suffisamment longuspres I'application de I'accord n’a pas permis de
mieux mesurer I'impact de cet accord farsynchronisation des cycles entre la

zone Euro et chacun des deux pays.

Un lien significatif existerait entre lesomposantes cycliques de la production
industrielle et des taux d’intérét en Tunisie etpourun intervalle de plus ou
moins 5 mois. Alors qu’'on constate I'absence d'iam Isignificatif entre les

crédits et les taux d'intéréts.

Pour la zone Euro, les composantescycliques de l'indice de production
industrielle ont lien significatif positif pour les positifs avec les composantes
cycligues des taux d'intér@lors que les composantegcliques des crédits ont
un lien négatif significatif poues k négatifs avec celles-ci.

La synchronisation des cycles réels et dgdes des crédits de la zone euro et
de la Tunisie ou le Marodevait se confirmer dans les années a venir ence e

parallele avec une intégration régionale.
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Pour l'indicateur réel, bien qu’il soit imparfaitugqu’il n’'inclut pas d’autres
segmentsimportants de I'économie a savoir le secteur des service et le

'industrie  miniere pour le cas du Maroc, il montre des corrélations
significatives observéesce qui indiquerait un faible risque de chocs
asymeétriques.

Les relations entre les deux sphéres financieres des deux rives de la
méditerranée devraient elles aussi s’accentueoiguapres les ajustements et les
mises a niveau des systemes monétaires et baneairfekaroc et en Tunisie, et
aussi la présence de plus en plus remarquée desigsmeuropéennes dans les

deux pays.
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Annexe 1: Algorithme de Bry et Boschan (1971) tejue codé par Harding et
Pagan (2002)

Les points de retournement se produisent localef@ec un environnement de 15 Mois)
Au niveau des points extrémes de la série on a :

Pour un pic:
Ay, » OetAy, > 0 etAy,, <0 etAy,,,< 0

pour un creux:
Ay, < OetAy, <0 etAy,, > 0 etAy,,,> 0

Autre que ces deux conditions, les points de ratuaent identifiés doivent vérifier d'autres
restrictions :

- Les creux et les pics doivent alterner.

- Les pics doivent étre plus élevé que leurs ceecaté, sinon le creux est supprimé.

- La durée d’'un cycle complet (qui sépare un pindic ou un creux d’'un creux ) ne
peut étre inférieure a 15 Mois, autrememts points de retournements candidats sont
supprimeés.

- Le premier point de retournement dans les deumtds de la série doit étre plus
extréme que le point final lui méme (cad un cr@uig) doit étre plus bas (plus haut) que le

premier/dernier point dans la série), sinon le pd@retournement est supprimé.

- La durée d’'une phase compléte, (qui sépare ud’pitcreux ou un creux d’un pic)
doit étre supérieure a 6 Mois, autrement, le pagntetournement est supprimé.

- Les deux premiers trimestres et les deux dermersomprennent pas des points de

retournement (ils n'ont pas suffisamment de paiptisles précédent ou des points qui les
succédent dans cette position).
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Annexe 2 : Le filtre a Bande Passante de Christianet Fitzgerald (2003)

Dans le but d'isoler les mouvements cycliques aquit sles périodes de récurrences dans
I'intervalle [bl,bu], on a utilisé le filtre a Bamdoassante, il est définit comme suit :

st — - Xy vy sin(Xm/ b
YE=BL)Y, BL)= >Bilf . AvecB =
TI.k
Il est utile de rappeler la notion de densité spéetpour interpréter le réle de ce filtre. Ainsi,
la densité spectrale d'un processus stochastigi®rgtaire Y , qu’on note Y , qu'on
note

S, (W), est interprété comme une décomposition de lsanaé de Y dans le
domaine fréquentiel. De plus Y peut étre

décomposée en ureomme de mouvements cycliques orthogonales telslipmine possede
une fréquence différente des autres, on peut iréep

S,(W) comme la variance dey, expliquée par les mouvemertgcliques quise réalisent
avec une frequence W.

Un reésultat classiquede I'analyse spectralenous montre que sous certainesconditions,
réquation Y = B(L)y, implique que la densité spectraledu processus sty Sys ( en

utilisant la formule :

s ( =[sl (W
ol )}_UW s

Avec HB( )BH est le module carré deB(e’iW)2 étant donneé la definition deg,_, un calcul
—iw 2

direct montre que ;
Ble™)= pour gye] onl ml p[;y] -on/ e p[
= O sinon
A partir de cette formule, il est clair que la deénspectrale dey, est non nulle dans la bande

des fréquences]:ZH/ b2/ b[bJ]' ol ~2ml b .
et elle vaut O pour n'important quelle

valeur dew allant de] . En d'autres termes, toute la variance geest expliquée par
Froom

les mouvements cycliques, qui sont avec des pérideleécurrence se situant entrgp et p .
La définition du filtre B( impose une limite majeure puisque il nécessiteddesmées avec

une taille infinie. En pratique, on travailvec un échantillon fini et il est nécéssa
d’effectuer une approximation appropriée Bél_) En se basant sur un nombre infini

d’observations{yl, ...... Yr .y, . Christiano et Fitzgerald (2003)
. Du processus stochastiqu

ont défini une approximation linéaire optimalg® et y* comme une solution du probléme :

Ainsi la méthode utilisée consiste a minimiser p@&mance mathématique de l'erreur carré



entre les séries filtrées et les séries filtrésragmées. L'espérance est conditionnée sur
toutes les données disponibles.
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Annexe 3 : Méthodes delatation des cycles

On distingue deux méthodes pour la dataties cycles économiques; les méthodes
paramétriques et les méthodes non paramétriques.

Les procédures non paramétriqgues qui sont baséem @lgorithme qui retrace I'évolution
des données. L’algorithme de datation le plussétigst celui de Bry et Boschan(1971) pour
les données mensuelles.

L’avantage principal des méthodes non paramétriggesa simplicité de leurs regles. Les
hypotheses non paramétriques ne sont pasrésgctives concernant les données sous
jacentes, sauf que pour certaines observations @uis puissent étre classifiés, ils doivent
ne pas étre dans les extrémités de I'échantillon.

Les résultats de la datation non paramétrigoat robustes et non sensibles aux
changements de la taille de I'échantillon, ausspeut les comparer pour différentes bases de
données. Par ailleurs, ce sont ces mérites ddigidpet non spécificité des méthodes non
paramétriques qui ont généré des critiques. Aldamilton (2003) rejette cette méthode en
arguant qu’'on peut l'utiliser pour des données mjont aucune relation avec les données
economiques.

On expose dans ce qui suit un exposé dmdthodes non paramétrique en utilisant
I'algorithme BB proposé par HP(2002).

Les points de retournement se produisentldotant (avec un environnement de 5
trimestres) dans les extrema de la série soustg@eelon le schéma suivant:

Pour un pic:

Ay, > OetAy, > 0 etAy,, <0 etAy,,<0
pour un creux:

Ay, < OetAy, <0 etAy,; > 0 etAy.,> 0

Autre que ces deux conditions, les pointsrei®urnement identifiés doivent vérifier
d'autres restrictions :

* Les creux et les pics doivent alterner.

* les pics doivent étre plus élevé que leuesigra coté, sinon le creux est supprimé.

* un cycle complet ( cad la durée d'un pic a unquiad'un creux a un creux ) ne peut étre
plus court que cing semestres , autremasd, doints de retournements candidats sont
supprimeés.

* le premier point de retournement dans les deomtdis de la série doit étre plus extréme
que le point final lui méme (cad un cre(pic) doit étre plus bas (plus haut) dee
premier/dernier point dans la série), sinon le poderetournement est supprimé.

* Les phases complétes, (cad d'un pic vers un aeuice vers ¢a) doivent étre non moins
courtes que deux trimestre, autrement, le poimetieirnement est supprime.

* les points de retournement ne doivent pas émedsl dans les premiers ou les derniers
deux trimestres de la série (ils n'ont pas suffieent de points qui les précédent ou des
points qui les succedent dans cette position) nsif@sont supprimés.

Les méthodes paramétriques

Les méthodes paramétriqgues sont basésirsyorocessus générateur de données (Data
generating process).

Un diagnostic des paramétres estimés ddagepoints de retournements des cycles
économiques. La procédure la plus utilisée estebageéles modeéles a changement de régimes
proposée par Hamilton(1989). Il a trouvé qu'un é@®don linéaire a deux régimes décrit
bien la chronologie des points de retournementiBulBs états unis.
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La chronologie des cycles économiques est donnéemdassement des différents périodes
par rapport a deux régime appropriés, dans noseonaconsidere deux états de I'économie:
expansion et récession.

L'utilisation des méthodes paramétriques impligoe certaine connaissance des processus
Sou jacents qui peuvent étre utilisés directement pomparer avec les modeéles théoriques.
En plus elle offre la possibilité de la prévisioesctycles économiques par I'extrapolation d'un
tel processus générateur de données identifiés.

Ces modeles non linéaires prennent compteadgniiétrie des cycles, avec les récessions
qui sont différents des expansions, cependant ogquév la dépendance de ces modeles aux
données sous-jacentes. D'une part, ceci permetemane flexibilité mais d'autre part, les
résultats deviennent instables avec le changenwefld thille de I'échantillon ou des données
eux mémes. Ainsi, les résultats de tmata de Il'approche MS ne coincident pas
nécessairement avec les phases des cycles écomrsnggand il y a en addition d'autres
choses tels que des changements structurels ddong ou des "breaks" continus. Une autre
limite de ces modéles, est leurs opacité ce qul difficile de saisir ce qui est actuellement
effectué durant le processus de datation.

L'idée générale des modeles MS est le fait quedémie peut étre dans l'un de k régimes
différents, dans notre cas on considere deux é@gfgnsion et récession. Le modele MS(2)-
AR(p) s'écrit

Y. =a{0,S}+afl, S }Y t-1+--+ap,}Y t-p T€¢
Avec
k=0,1,-,p. ; alk, 3=afk,1} si S;=1et a{k, S}=a{k,2} si S;=2
une suite de chaine de Markov a deux régimedsqoa pour tout t She dépend que de
Siy -

Dans les modeles MS, les probabilités de tianspij mesurent la probabilité de rester
dans le méme régime et de passer d'un régime atwe aes probabilités sont exogenes et
suivent un processus de Markov de premier ordiegeeelles ne sont déterminés que par S

et non pas tout les réalisatiopassées de S;:

pij=Pr(S=j/ S=i, S, ; ,""\S ).
Les probabilités estimées sont utilisées comme gmaside I'état actuel de I'économie. Dans la
littérature, il convient de choisir un seuil powscprobabilités a partir duguel une récession
est signalée. Si la probabilité d’étre dans lemégi2 dépasse 0.5 alors une récession est
signalée.
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Annexe 2: Statistiques Descriptives

Moyenne | Std.dev | skeweness| Kurtosis | Jaques

bera(prob)

IPI 85,96 15.81 -0.0049 2.201 |3.26(0.195)

Maroc

Credits | 180774.6 | 101528.9 | 0.481059 |1.62222|27.768(0.000)

Maroc

IPI 122.27 27.80 0.58 1.73 28.95(0.000)

Tunisie

Credits | 8656222 | 4978658 | 0.6343 2.252 | 21.32(0.000)

Tunisie

IPI 88.10688 | 8.59 0.083 1.84 13.35(0.0012)

Europe

Crédits

Europe
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Annexe 3 Apercu des différentes séries désaisonrsals
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Annexe 4 Décomposition des séries en tendance etleyavec le filtre de
Christiano et Fitzgerald (2003)

Asymmetric (time-varying) filter Asymmetric (time-varying) filter
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Annexe : Shéma corrélation composantes cycligpés; ipima, ipieuro, credit tu, credtma,
credeuro
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Shéma corrélation composantes cycliques: tmmtu g ipieuro; ipitu
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Tableau : Corrélation deong Terme pour le Maroc

IP1 Europe IPl Europe IP1 Maroc
IPI Maroc Creédit Maroc Creédit Maroc

-4 0,55 0.55 0.72

-3 0,62 0.59 0.76

-2 0,72 0.67 0.81

-1 0.86 0.73 0.85

0 0.93 0.73 0.86

1 0.89 0.74 0.86

2 0.81 0.75 0.86

3 0.74 0.75 0.83

4 0.70 0.72 0.8

46



