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Résumé

L’objectif de ce travail est d’étudier la fonction de réponse de la banque centrale de Tunisie
(BCT) a travers la variation du taux de marché monétaire face aux variations des principaux
agrégats macroéconomiques a savoir : le taux d’inflation, la croissance économique approximeée
par le PIB et le taux de change effectif en termes nominal dans un contexte d’incertitude et de
crises sanitaires, sociales, politiques et économiques. Notre étude porte sur un échantillon de

46 observations trimestrielles au cours de la période 2010-2021.

Les résultats trouves nous aménent & tirer les conclusions suivantes : I’incertitude
macroéconomique approximée par la volatilité¢ de I’indice boursier TUNINDEX est un facteur
déterminant des décisions prises par les autorités monétaires dans le contexte Tunisien, les
autorités monétaires ont tendance a accorder une importance au facteur de la production et par
conséquent la croissance économique en plus de I’inflation dans un contexte d’incertitude
macroéconomique. En revanche, les résultats montrent que les autorités monétaires réagissent
d’une maniére différente face a un choc sanitaire 1i¢ a la propagation du Covid-19. A cet effet,
I’ampleur de la réponse de la politique monétaire suscitée par les variations des prix est plus

prononcée pendant une situation de crise sanitaire.

Mots clés: Politique monétaire, Incertitude macroéconomique, Covid-19, Inflation,

Production, La croissance économique, Le taux de change.



Abstract

The objective of this work is to study the policy reaction function of the central bank of Tunisia
(BCT) through the variation of the money market rate in front of the variations of the principal
macroeconomic aggregates namely: the inflation rate, the economic growth approximated by
the GDP and the effective exchange rate in a context of uncertainty and health, social, political
and economic crises. Our study focuses on a sample of 46 quarterly observations over the period
2010-2021.

We find the following results: macroeconomic uncertainty approximated by the volatility of the
TUNINDEX stock market index is a determining factor of the decisions taken by the monetary
authorities in the Tunisian context, the monetary authorities tend to give importance to the
factor of production and consequently the economic growth in addition to inflation in a context
of macroeconomic uncertainty On the other hand, the results show that the monetary authorities
react in a different way to a health shock related to the spread of Covid-19. In this regard, the
magnitude of the response of the monetary policy that is elicited towards the changes in the

prices is more pronounced during Covid-19 pandemic.

Key words: Monetary policy, Macroeconomic uncertainty, Covid-19, Inflation, Production,
Economic growth, Exchange rate.
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Introduction générale

« La crise est un choc pour beaucoup d’entre nous,
mais je pense qu’elle est salutaire »

JAMES WOLFENSOHN, 1997, International Herald Tribune

Depuis longtemps, la politique monétaire a été considérée comme étant le principal moteur de
I’activité économique tant pour les pays développés que pour les pays en développement. Pour
la plupart des économies, les objectifs de la politigue monétaire ont toujours été la stabilité des
prix, le maintien de I'équilibre de la balance des paiements, la lutte contre le chdmage et la
croissance de la production (Adediran, Mathew, Olopade et Adegboye, 2017). Dans cette
optique, les décisions prises par les autorités monétaires influencent les dépenses des
consommateurs, les décisions d'investissement et, par conséquent, la demande globale. De
méme, les décisions de la politique monétaire influencent les attentes quant a I'orientation future
de l'activité economique et de I'inflation, affectant ainsi les prix des biens et services et les taux
de change.

Depuis la publication de I’article pionnier de Taylor en 1993, de nombreuses banques centrales
a travers le monde ont adopté une approche clair et simple dans la conduite de leur politique
monétaire basée sur la régle de Taylor (1993) qui consiste a définir une fonction de réaction de
la banque centrale basée sur le calcul d’un taux a court terme optimal (taux directeur) en
fonction de 1’écart d’inflation et I’écart de la production par rapport a leur cible fixée par les
autorités monétaires. A cet égard, plusieurs chercheurs et économistes ont montré la pertinence
et la performance de cette regle a atteindre les objectifs fixés par les autorités monétaires dans
plusieurs contextes comme : les Etats-Unis (Bernanke, 2004 ; Siegfried, 2010 ; Taylor, 2013),
le G3 (Allemagne, Japon et Etats-Unis) (Stuart, 1996 ; Clarida et al, 1998) ... En revanche,
plusieurs études ont montré que la régle de Taylor peut étre inadéquate pour d’autres contextes
suite a la spécificité économique de chaque pays, ainsi que, la divergence des objectifs
poursuivis par chaque banque centrale. Par exemple, la Réserve fédérale a fortement réduit le
taux d'intérét lors de la crise asiatique de 1997-98 et la crise financiére mondiale de 2007-2008
(Carlson, 2007). De méme, Martin et Milas (2013) ont souligné que la Banque d'Angleterre a
abandonné sa regle moneétaire pendant la récente crise financiere dans le but d'atteindre la

stabilité financiére. Par conséquent, les autorités monétaires peuvent avoir besoin d'ajuster la
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regle de conduite de la politigue monétaire de type Taylor lorsque de nouvelles informations
arrivent (Taylor, 2000 ; Woodford, 2001).

C’est dans ce cadre que nous nous intéressons a €étudier la fonction de réponse de la banque
centrale de Tunisie (BCT) a travers la variation du taux de marché monétaire face aux variations
des principaux agrégats macroéconomiques a savoir: le taux d’inflation, la croissance

économique approximée par le PIB et le taux de change effectif en termes nominal.

En paralléle, au cours de la derniére décennie I’incertitude s’est accrue suite aux nombreux
évenements et crises comme la Grande Récession de 2008, la crise de la dette souveraine
européenne, I'épidémie d'Ebola, les tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine, le
Brexit et les conflits asiatiques... qui ont suscité I’incertitude au sein de I’économie mondiale.
La récente vague d’incertitude est née suite a la propagation de la pandémie Covid-19 qui a

radicalement redéfini le paysage économique et monétaire mondial.

Dans le méme contexte, I’économie Tunisienne a ét¢ marquée ces derniéres années par une
forte récession suite a la révolution de 2011 et les troubles sécuritaires, politiques et sociales
qu’elle a engendré, d’une part, et la propagation de la pandémie Covid-19 et les effets néfastes
sur I’économie qu’elle a engendré suite aux mesures de restrictions sanitaires prises par 1’état,
d’autre part. A cet effet, la BCT a adopté une politique monétaire proactive et dynamique tout

au long de cette période adaptée a la spécificité de chaque crise.

C’est dans le cadre de ces réflexions que s’inscrit notre travail de recherche dont 1’objectif est
de déterminer dans un premier lieu, les variables macroéconomiques qui influencent la fonction
de réaction de la politique monétaire. Ensuite, nous nous intéressons a étudier 1’évolution du
taux d’intérét face a I’incertitude macroéconomique mesurée par la volatilit¢ de 1’indice
boursier TUNINDEX. Finalement, nous procédons a déterminer ’effet de la crise sanitaire
relative a la propagation de la pandémie Covid-19 sur la fonction de réaction de la politique
monétaire. Ainsi, notre étude portera sur un échantillon de 46 observations trimestrielles qui

s’étendent sur la période allant de 2010 jusqu’au 2021.

Pour ce faire, nous avons essayé dans le présent travail de répondre a la problématique

suivante :

« Dans quelles mesures les variables macroéconomiques fondamentales (le taux
d’inflation, la croissance économique, le taux de change) influencent les décisions de la

politique monétaire dans un contexte d’incertitude macroéconomique ? »



Autour de cette problématique, nous posons les trois questions de recherche suivantes :

Questionl : Quels sont les déterminants de la fonction de réaction da la politique
monétaire ?

Question2 : Comment évolue le taux d’intérét a court terme dans un contexte d’incertitude
macroéconomique ?

Question3 : Quel est I’effet de la propagation de la pandémie Covid-19 sur la fonction de

réaction de la politique monétaire?

Pour ce faire, le présent travail est scindé en deux chapitres :

Un premier chapitre qui présente le cadre théorique qui permettra d’abord de définir les
concepts de bases relatifs a notre étude a savoir : la politique monétaire, ’inflation, la
croissance ¢économique et 1’incertitude macroéconomique. Ainsi, nous fournissons dans la
méme section les différentes théories qui permettent d’expliquer la relation entre la
politique monétaire et les différents agrégats macroéconomiques, d’une part, et d’autre part,
une revue de la littérature permettant d’expliquer les effets de la crise sanitaire sur les
agrégats macroéconomiques et la réponse de la politique monétaire face a cette crise.
Ensuite, nous présentons la conjoncture économique actuelle affectée par la crise sanitaire
a I’échelle mondiale et en Tunisie. Finalement, nous mettons 1’accent dans le cadre de ce
chapitre sur les objectifs de la politique monétaire en Tunisie et les mesures prises par la
BCT en temps de Covid-19.

Un deuxiéme chapitre sera consacré a 1’exposition de la partie empirique de cette étude.
Nous présentons, tout d’abord, 1’évolution des principales variables relatives a notre étude
dans le contexte Tunisien (le TMM, le taux d’inflation, la croissance économique
approximée par le PIB et la volatilit¢ de I’indice boursier TUNINDEX). Puis, nous
présentons la méthodologie du travail et les relations qui régissent entre les différents
concepts de bases. Ensuite, nous présentons les résultats obtenus, ainsi que, les
interprétations nécessaires. Finalement, nous cloturons notre étude par une discussion pour

évaluer les perspectives d’avenir de 1’économie Tunisienne.



CHAPITRE |

La politique monétaire en période de COVID

et les agrégats macroéconomiques



Chapitre 1 : la politique monétaire en periode de COVID et les

agrégats macroéconomiques

Introduction

La politique monétaire constitue ’ensemble des moyens mis en ceuvre par les autorités
monétaires afin d’agir sur I’activité économique, dont I’objectif ultime est de garantir la stabilité

des prix et de maintenir I’inflation a des niveaux faibles.

La mise en ceuvre de la Politique Monétaire se fait par le biais des instruments de la Politique
Monétaire, qui permettent a la Banque Centrale d’agir sur I’offre de monnaie et la demande de

crédit.

Dans cette optique, L’inflation représente le souci des autorités monétaires et sa maitrise
constitue 1I’une des priorités des Banques Centrale, étant donné 1’ampleur de ces conséquences
néfastes sur les variables macroéconomiques. Pour atteindre son objectif de lutte contre
I’inflation les autorités monétaires optent pour le contréle de la masse monétaire. Pour ce faire,
elle dispose de plusieurs instruments : modifier les taux directeurs, mener une politique d’open-
market ou modifier le niveau des réserves obligatoires. Ainsi dans un contexte de crise
financiére ou de récession économique la banque centrale peut mettre en ceuvre une politique
monétaire non conventionnelle afin de remédier les limites de 1’instrument traditionnel qui est

le taux d’intérét.

La relation entre la politique monétaire et la croissance économique a suscité I’intérét de
plusieurs économistes comme les Keynésiens et les monétaristes. Par ailleurs, la stabilité des
prix permet d’accroitre le niveau de vie et de réduire ’incertitude liée a 1’évolution des prix
futur ainsi elle permet d’atteindre les objectifs économiques d’une nation et par conséquent

I’amélioration de la croissance économique.

Dans un contexte de crise sanitaire et de récession économique liée a la pandémie de la covid-
19, les banques centrales ont ét¢ dans I’obligation de prendre en considération une politique
monétaire dynamique qui permet de limiter les effets néfastes de cette crise sur I’économie.
Etant donné que la politique monétaire constitue un mécanisme principal qui permet d’atteindre

les objectifs économiques d’une nation, nous allons étudier la relation entre la politique



monétaire et les principaux agrégats macroéconomiques qui sont 1’inflation et la croissance

économique.

Dans une premiére section, nous définissons les concepts clés a savoir : la politique monétaire,
I’inflation et la croissance économique. Ensuite, nous présentons les principales théories qui
expliquent notre relation. Dans une deuxiéme section, nous présentons les caracteristiques et
états des lieux de la pandémie Covid-19 ainsi que la conjoncture économique actuelle affectée
par la pandémie. Dans une troisieme section, nous présentons les objectifs de la politique

monétaire en Tunisie ainsi que les mesures prises suite a la crise sanitaire.



Sectionl: la relation entre la politique monétaire et les agregats

macroéconomiques

. Concepts de base :

1. La politique monétaire :
1.1.Définition :

La politiqgue monétaire représente un instrument important et complexe qui permet de fournir
une bonne orientation au systéme ¢économique d’un pays, elle est mise en ceuvre par les banques

centrales. A cet égard, plusieurs définitions ont été formulées sur la politique monétaire.

De ce fait, les Keynésiens (1936) considerent que la politique monétaire est un instrument qui
permet d’influencer la demande de monnaie en agissant sur I’offre de monnaie toute en assurant
un niveau optimal d’inflation. Par ailleurs, les monétaristes (Milton Friedman, Karl Brunner et
Alton Meltze) considérent la politique monétaire comme étant 1’un des principaux instruments
a la disposition de 1’état qui permet de stabiliser 1’économie a travers la régulation de sa

monnaie.

Dans le méme contexte, La Banque de France définit la politigue monétaire
comme « I’ensemble des moyens mis en ceuvre par un Etat ou une autorité monétaire pour agir

sur I’activité économique par la régulation de sa monnaie ».

Cependant, Z.Cioran (2014) a défini la politique monétaire comme étant un instrument qui
permet de réguler la masse monétaire, le volume du crédit et le taux d'intérét afin de fournir une

bonne orientation a I'économie.

A cet égard, la politique monétaire peut étre défini comme €tant un ensemble d’actions, mises
en place par les autorités monétaires, visant a ajuster la quantité de monnaie afin d’influencer

I’évolution de I’économie nationale et d’assurer la stabilité des priX.
1.2. Les objectifs de la politique monétaire :

Les objectifs de la politique monétaire différent d’un pays a un autre selon les orientations et
les préoccupations économiques fixés. Par ailleurs, les banques centrales doivent clairement et
publiguement fixer leurs objectifs en matiére de politique monétaire qui doivent étre inscrits au

niveau de leurs statuts.
Les objectifs de la politique monétaire sont répartis en trois catégories :
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e Les objectifs finaux : ils représentent les orientations de la politique économique que
les banques centrales ne peuvent pas les viser directement, car ils ont un contréle
indirect sur les grandeurs économiques. Les objectifs finaux ce sont des objectifs a long
terme et présente le but ultime de la politique monétaire qui peuvent étre : la stabilité
des prix, croissance economique stable et non inflationniste, assurer le plein emploi et
I’équilibre extérieur.

e Les objectifs intermédiaires : les objectifs intermédiaires présentent des variables
monétaires qui ont une relation causale et directe avec le I’objectif final. Ils sont mieux
contrélables par les autorités monétaires que les objectifs finaux et ils regroupent : le
taux de change, les agrégats monétaires, les agrégats de crédits. ..

e Les objectifs opérationnels : pour atteindre les objectifs intermédiaires, la banque
centrale agit directement sur des variables qui sont directement contrdlables par cette
derniére qui sont principalement la liquidité bancaire et les taux d’intéréts

interbancaires.
1.3.Les canaux de transmission de la politique monétaire :

Les canaux de transmission de la politique monétaire constituent les mécanismes par lesquels
les autorités monétaires agissent sur les activités économiques qui sont principalement trois

canaux : le canal du taux d’intérét, le canal du crédit et le canal du taux de change.

e Le canal du taux d’intérét: il présente le principal canal de transmission de la
politique monétaire. 1l a été initialement développé dans le modéle Keynésien 1S-LM
qui illustre I’effet de la variation des taux d’intéréts directeurs lies a la politique

monétaire sur la demande globale. Le modele Keynésien se présente comme suit :

MT=> i l=>1T=>Y"1
Avec (M T) présente une politique expansionniste qui conduit & une baisse des taux
d’intéréts réels (i, 1 )ce qui engendre une baisse du colt du capital et par conséquent
une augmentation des investissements (I T), de la production (Y T) et la demande
globale.

e Le canal du crédit: il s’agit d’un mécanisme qui est basé essentiellement sur
I’asymétrie informationnelle sur les marchés des crédits. Le canal du crédit differé du
canal classique du taux d’intérét puisqu’il agit sur I’offre de crédit vu que I’effet de
substituabilité est trés limité quant aux modes de financement pour les agents

économiques. A cet égard, une politique monétaire expansive encourage le recours aux



préts bancaires en agissant sur le codt de crédit ce qui va engendrer une augmentation
des dépenses d’investissement et les dépenses de consommation et par conséquent
I’augmentation de la production.

e Le canal du taux de change : il s’agit d’un canal important qui influence I’économie
nationale d’un pays. En ce sens, dans un régime de change flexible, une baisse du taux
d’intérét réel réduit I’attrait des dépots domestiques ce qui entraine une dépréciation de
la monnaie nationale ce qui engendre 1’augmentation des exportations et par conséquent
I’amélioration de la production globale.

e Le canal des anticipations : a travers les canaux de transmission de la politique
monétaires les banques centrales agissent a la fois sur les comportements des agents
économiques et les anticipations de ces derniers quant a 1’évolution future des taux
d’intérét et de I’inflation. A cet égard, les autorités monétaires doivent étre crédible et
claire quant a leurs décisions en matiére de lutte contre I’inflation afin que les agents
économiques puissent anticiper correctement les évolutions futures des taux puisque ces

anticipations sont importantes a la détermination des taux a long terme.
1.4. Les agrégats monétaires :

1.4.1. Définition :
La masse monétaire est une mesure de la quantité de monnaie en circulation dans une économie
et qui est composée d’une part de la monnaie fiduciaire (les picces et les billets de la banque)
et d’autre part de la monnaie scripturale (les dépots détenus par les personnes physiques et les
entreprises dans les établissements financiers). La masse monétaire est constitué de plusieurs

agrégats monétaires qui sont :

e L’agrégat M1 : cet agrégat regroupe la monnaie fiduciaire et la monnaie scripturale, il
s’agit des avoirs les plus liquides.

e L’agrégat M2 : cet agrégat est la somme de I’agrégat M1 et la quasi-monnaie (dépots
a terme, certificats de dépdt, comptes spéciaux d’épargne, avoirs en devises ou en dinars
convertibles).

e L’agrégat M3 : cet agrégat est constitué¢ de 1’agrégat M2 auquel on rajoute 1’agrégat
(M3-M2) qui est constitué de I’épargne logement, les emprunts obligataires a plus d’un
an et 1’épargne projet et investissement. Il s’agit des placements les moins liquides de
la masse monétaire puisqu’ils ne peuvent étre convertis en monnaie qu’apres le respect

d’un certain délai.



e [L’agrégat M4 : cet agrégat est constitué de 1’agrégat M3 auquel on rajoute 1’agrégat

(M4-M3) qui est composé des titres de 1’état et des billets de trésorerie.

1.4.2. L’évolution des agrégats monétaires : cas de la Tunisie :
Durant I’année 2020, I’évolution de 1’agrégat M3 a connu une accélération de sa croissance de
11.2% contre 10% en 2019 qui s’explique par ’augmentation des créances nettes sur 1’état

(18.7% contre 12.7% en 2019) et les concours a I’économie (9.3% contre 3.6% en 2019).

Du c6té de la masse monétaire au sens de M1, elle s’est accrue de 11.2% contre 10% en 2019.
Cette évolution est principalement attribuée d’une part a I’accélération de la monnaie fiduciaire
(17.1% contre 9.1% en 2019) suite a I’explosion du rythme de croissance des billets et monnaies
en circulation (BMC) qui a connu une augmentation de 2241MDT contre 1055MDT une annee
auparavant qui est due aux répercussions économiques de la pandémie du covid-19 et d’autre
part a D’accélération de la monnaie scripturale (18.1% contre 8.4% en 2019) suite a

I’augmentation de 1I’encours des dépots a vue (23.8% contre 6.3% en 2019).

Par ailleurs, les dépdts quasi-monétaires ont connu une décélération de leur rythme de
croissance en 2020 affichant une croissance de 6.5% contre 12.3% en 2019. Ce ralentissement
du rythme de croissance résulte de la décélération des certificats des dép6ts (1.1% contre 21.7%
en 2019) et des depdts a terme (-1.4% contre +18.8% en 2019).

2. L’inflation :
2.1.Définition :

Le concept de I’inflation est apparu a partir du 20¢ siécle, ce concept occupe une place
primordiale pour les états puisque la non maitrise de la stabilité des prix des biens et services
peut engendrer un déséquilibre macroéconomique et par conséquent elle conduit a une

déceélération de la croissance économique.

Dans la littérature, plusieurs définitions ont été attribuées au concept de I’inflation. Laidler et
Parkin (1975) définissent I’inflation comme étant : « L'inflation est un processus de hausse
continue des prix ou, de maniére équivalente, un processus de baisse continue de la valeur de

la monnaie. ». En ce sens, 1’inflation désigne 1’augmentation du niveau général des prix.

Cependant, M. Friedman a précisé une définition inspirée de la théorie monétariste de
I’inflation « L'inflation est toujours et partout un phénoméne monétaire... et ne peut étre

produite que par une augmentation plus rapide de la quantité de monnaie que celle de la
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production. ». Ce qui signifie que 1’augmentation de la masse monétaire est la cause de

I’augmentation du niveau des prix et par conséquent de 1’inflation.

A cet égard, L’inflation désigne I’impact global de I’augmentation du niveau des prix pour un
ensemble diversifié de produits et de services sur le pouvoir d’achat dans une économie sur une

période donnée.
2.2.Typologie :

2.2.1. Inflation par la demande :

Selon la théorie Keynésienne, I’inflation est due a une augmentation de la demande plus que
I’offre. Plus précisément, l'inflation par la demande se produit lorsqu'une augmentation de
I'offre de monnaie et de crédit stimule la demande globale de biens et de services dans une
économie pour qu'elle augmente plus rapidement que la capacité de production de I'économie.

Ce qui entraine une augmentation de la demande et par conséquent une hausse des prix.

2.2.2. Inflation par les colts :
L’inflation par les cotts est due a I’augmentation des prix suite a 1’augmentation des prix de
toutes sortes des intrants nécessaires au processus de production (matiére premiére, salaire,
produits importés...) ce qui peut engendrer une spirale inflationniste comme « la grande
inflation » des années 1970 apparue suite aux chocs pétroliers et la dépréciation du dollar ainsi
que I’objectif politique d’assurer le plein emploi ont été a I’origine d’une inflation élevée par

les codts qui est supérieure a 10%.

2.2.3. Inflation structurelle :

L’inflation peut étre causée par les structures d’une économie. A cet égard, la hausse des prix
peut étre a I’origine des protections sociales qui assurent un niveau minimum des salaires, des
taxes élevées sur les produits importés, un systeme de fixation des prix affecté par le marché

parallele...
2.3.Mesures de ’inflation : cas de la Tunisie :

Comme plusieurs autres pays, ’inflation en Tunisie est mesurée par I’indice des prix a la
consommation (IPC). Selon I’'INS, I’'IPC permet de suivre la variation moyenne des prix d’un
panier de différents biens et services représentatif de la consommation des ménages entre deux
périodes données. Par ailleurs, I’'TPC est utilisé aussi pour élaborer la politique monétaire et

analyser la conjoncture économique.
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3. Lacroissance économique :
3.1.Définition :

Le concept de la croissance économique a apparu a partir de la révolution industrielle, il
correspond & un accroissement de la quantité et de la qualité des biens et services économiques
qu'une société produite et consomme. La croissance économique constitue un mécanisme
important qui occupe une place primordiale pour les nations puisqu’il a un role important quant
a ’augmentation du revenu par téte, il constitue alors un moteur d’amélioration du niveau de la
richesse des nations. Le taux de croissance du produit intérieur brut (PIB) constitue la mesure
de la croissance ¢économique dans la plupart des pays puisqu’il permet de calculer I’ensemble

des valeurs ajoutées créer par les agents économiques.

3.2. Typologie :

3.2.1. Lacroissance économique extensive :

La croissance économique extensive est le résultat de 1’augmentation des facteurs de
production, plus précisément, 1’accroissement des deux facteurs de production liés au travail
(lamain d’ceuvre disponible) et au capital (les moyens de production durable) permet la création

de richesse pour une nation.

3.2.2. Lacroissance économique intensive :

La croissance économique intensive est le résultat de I’efficacité de la productivité des facteurs
de production, il s’agit donc d’augmenter la quantité produite en utilisant moins de facteurs de
production d’ou I’accroissement de la productivité permet de créer plus de richesse. Par ailleurs,
R.Solow (1956) a montré que le progrés technique représente le principal facteur qui permet

d’améliorer la productivité.
3.3.Les déterminants de la croissance économique :

La croissance économique a sollicité 1’intérét de plusieurs théoriciens depuis le 19¢ siécle.
Depuis son apparition, plusieurs chercheurs ont montré 1’existence d’une relation entre la
croissance économique et plusieurs autres facteurs: le travail, le capital humain,
I’environnement extérieur et la richesse naturelle. Adam Smith (1776) et David Ricardo (1819)
présentent le capital physique et le capital humains comme étant les facteurs de la croissance
économique. Solow (1956) a montré que le progres technique est une variable exogéne qui est
liée a la croissance économique d’une nation. Cependant, les nouvelles théories relatives a la

croissance endogéne ont montré que la croissance économique dépend de plusieurs facteurs (P.
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Romer,1986 ; R. Lucas, 1988 ; Robert Barro, 1991): la recherche et le développement, le capital

humain, le progres technique, le capital public...
4. L’incertitude liée a la pandémie Covid-19 et ses implications macroéconomiques :

Cette période est caractérisée par une vulnérabilité accrue suite a la propagation de la pandémie
Covid-19. A cet effet, la prévision de I’impact macroéconomique de la crise sanitaire est
difficile suite a la rareté des événements comparables et I’effet d’incertitude liée au rythme de

propagation de la pandémie.

Baldwin et di Mauro (2020) ont montré que pendant la période d’incertitude liée a la crise
financiere de 2008, les entreprises ont tendance a reporter ou a annuler les investissements dans
des projets importants et a réduire leurs effectifs ainsi que la cadence des recrutements, d’une
part, et d’autre part, les ménages ont tendance a réduire la consommation et la demande des
biens durables et des actifs immobiliers. Ceci concorde avec la notion des esprits animaux
développée par Keynes et selon laquelle les investisseurs sont victimes de vagues soudaines
d'optimisme et de pessimisme, affectant le PIB par des fluctuations de la demande. Dans le
méme contexte, les périodes d’incertitude sont suivies d'une hausse persistante du taux de
chomage, d’une fluctuation des prix (inflation et/ou déflation), d'un manque de confiance, d'une
interruption du marché des changes et d'une interruption de l'activité économique (Leduc et
Liu, 2020).

Fornaro et Wolf (2020), ont montré que I’incertitude liée a la crise sanitaire est un choc
simultané d’offre et de demande dans laquelle la faiblesse des incitations a investir conduit les
entreprises soumises a des contraintes financieres a reporter leurs investissements. En
conséquence, la croissance de la productivité diminue, ce qui finit par la diminution de I'offre
des entreprises, ce qui entraine une nouvelle baisse de la demande. La baisse de la demande se
traduit par une diminution des recettes et donc de la marge de manceuvre pour les
investissements, ce qui réduit a nouveau la croissance de la productivité. En d’autres termes, la
hausse de l’incertitude a un impact négatif sur I’investissement et la consommation et par
conséquent, elle affecte négativement la croissance économique (Bloom,2009 ; Jurado,
Ludvigson et Ng, 2015 ; Caldara et al, 2016 ; Carriero et al, 2018).

C’est pour cette raison que le suivi et la mesure de D’incertitude est primordial afin de
comprendre ses effets sur I’économie a 1I’échelle international et au niveau d’une nation. Dans
le méme contexte, la littérature a proposé plusieurs approches et outils qui permettent de

mesurer |’incertitude qui sont :
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Incertitude en se basant sur les politiques économiques: Cette approche a été
développée par Baker, Bloom et Davis (2016). Il s’agit d’une méthode quantitative qui
consiste & mesurer les recherches textuelles effectuées en relation avec I’incertitude quant
aux politiques monétaires et économiques ainsi que la cadence de 1’utilisation de ce terme
dans les médias.

La volatilité des marchés boursiers : Cette mesure de I’incertitude a été développée par
Bloom (2009) et elle se base sur les informations provenant des marchés boursiers. L’indice
VIX (Volatility Index) est la moyenne des volatilités annuelles de I’indice S&P et il est
transigé quotidiennement sur le Chicago Board of Options Exchange.

L’indice de confiance : I’incertitude peut tre mesurer a partir des enquétes de sondage des
opinions en incluant des questions aux ménages et aux entreprises qui permettent de savoir
leurs degré d’incertitude quant a 1I’évolution du futur.

L’indice mondiale d’incertitude (WUI): Il a été développée par Ahir et al (2018), le WUI
prend en compte les différentes crises, les épidémies (SRAS, Ebola, COVID-19, etc.), les
guerres, les chocs de prix des matiéres premiéres. La particularité de cet indice est que sa
méthodologie a été mise a jour le 4 avril 2020 et mesure également les discussions sur la

pandémie de COVID-19 au niveau mondial et national.

FigureOl : Evolution de I’indice mondiale de I’incertitude pandémique (1996 T1-2021 T2)
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1. Les théories fondamentales et la revue de la littérature:

1. Les théories fondamentales :
1.1. Lathéorie classique :

La théorie quantitative de la monnaie est apparue au début du XV1 siécle suite aux travaux
de Jean Bodin qui a été le premier qui a montré 1’existence d’une relation entre la quantité
de monnaie en circulation et I’évolution des prix, suite a la découverte d’une grande quantité
de métaux précieux provenant de I’ Amérique fait qu’il y a une flambée des prix en Espagne
et en France. Cependant, un siécle apres cette théorie a été approfondie par John Locke qui
a introduit la vitesse de circulation de la monnaie comme étant la cause principale de la
hausse des prix. Par ailleurs, Ivring Fisher (1911) a formalisé la relation entre la quantité de
monnaie présente dans une €conomie et le niveau général des prix dont 1’équation se

présente comme suit :

MXV=PXT

Avec :

M : La masse monétaire

V : La vitesse de circulation de la monnaie

P : Le niveau général des prix.

T : Le volume des transactions économiques (Production) effectué¢ au cours d’une

période donnée.

Cette théorie stipule que toute variation de la quantité de monnaie (M) entraine une variation
du niveau général des prix (P) lorsque la vitesse de circulation de la monnaie (V) et le volume
des transactions (T) sont constants. En ce sens, toute augmentation de la masse monétaire qui
n’est pas suivie d’'une augmentation du volume des transactions va engendrer une inflation,
nous pouvons déduire qu’il est possible de lutter contre I’inflation en adaptant la quantité¢ de

monnaie aux échanges de biens dans une économie.

D’apres les classiques, la monnaie est neutre puisqu’elle n’a pas d’effet sur I’économie réelle.
En ce sens, selon Jean Baptiste Say « I’offre crée sa propre demande » plus précisément, une
inadéquation entre 1’offre et la demande ne peut étre que provisoire, ¢’est pour cette raison que

la monnaie est neutre a long terme.
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1.2.  Approche Keynésienne :

L’économiste américain John Maynard KEYNES (1883-1946) a mis en cause les hypothéses
relatives a la théorie quantitative de la monnaie, car 1’augmentation de la masse monétaire ne
conduit pas nécessairement a une hausse des prix. En ce sens, la demande des biens matérialisée
par le motif de transaction ne constitue pas la seule déterminant de la demande de monnaie,
mais les motifs de spéculation (réaliser des profits) et de précaution (faire face aux aléas de la
vie) peuvent ainsi déterminer la demande de monnaie, c’est pour cette raison la monnaie ne
peut pas étre neutre. Ainsi, Keynes a mis en évidence que toute augmentation du revenu fait
toujours augmenter la part de 1’épargne au détriment de la demande des biens ce qui va se
répercuter sur 1’offre, c’est pourquoi 1’état doit intervenir sur le marché pour instaurer un

programme de relance de la demande afin d’éviter une récession économique.

Ainsi, les Keynésiens ont montré que la politique monétaire constitue une source
d’accroissement de I’activité économique. A cet égard, une baisse des taux d’intéréts va
engendrer une augmentation de I’investissement ce qui va stimuler I’emploi jusqu’a la
réalisation du plein emploi. En revanche, une augmentation de la masse monétaire en
circulation au-dela d’un certain seuil n’est plus suivie d’une baisse des taux d’intéréts et par
conséquent cette augmentation n’a plus d’effet sur 1’accroissement de la productivité et de

I’emploi. Cette situation est connue sous le nom « Trappe a la liquidité » par les keynésiens.
1.3.  Approche monétariste :

Depuis les années soixante-dix lors des tensions inflationnistes, la théorie keynésienne a perdu
sa pertinence au profit de I’approche monétariste soutenue par des économistes tels que Milton
Friedman, Karl Brunner et Alton Meltzer, qui suggérent que la régulation monétaire puisse
stabiliser 1'économie. En ce sens, les monétaristes ont soutenu qu’une politique monétaire
expansionniste a un effet d’accroissement de la productivité par contre les banques centrales
optent pour une politique monétaire restrictive pour empécher I’inflation, cette réflexion est
soutenue par 1’économiste Milton Friedman (1976) «L ’inflation est toujours et partout un
phénomeéne monétaire en ce sens qu’elle est et qu’elle ne peut étre générée que par une
augmentation de la quantité de monnaie plus rapide que celle de la production. ». Plus
précisément, Milton Friedman note que les banques centrales doivent garantir une disponibilité
de la quantité de la monnaie compte tenue de la production réelle effective puisque si les
gouvernements persistent a adopter une politigue monétaire expansionniste, les agents

économiques vont ajuster leurs anticipations d’inflation a la hausse et ils vont réclamer un
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maintien de leurs salaires réels en augmentant les salaires nominaux ce qui va engendrer une

augmentation de I’inflation.
1.4.  Lathéorie monétaire moderne (TMM):

La théorie monétaire moderne (TMM) est une nouvelle approche de I’économie post-
Keynésienne qui remonte aux années 90 suite aux travaux de Warren Mosler, qui a énonceé les

principes de base de I'analyse d'une monnaie souveraine.

La TMM repose sur la situation économique et financiére d’une nation émettrice d’une monnaie
souveraine qui n’est pas soumise a aucune contrainte budgétaire et elle peut toujours honorer
ses engagement en ayant le monopole d’émettre sa propre monnaie. En ce sens, la valeur de la
monnaie dépend de la solvabilité de I’état et I’efficacité de son systéme fiscal (T.Domazet,
2021). Plus précisément, dans le cadre de cette théorie, le rle des banques centrales consiste a
financer le déficit budgétaire de 1’¢tat en achetant ses obligations dans le but d’atteindre le plein

emploi, ainsi, le gouvernement léve les taux d’imposition pour lutter contre I’inflation.
2. Revue de la littérature :

La crise sanitaire du covid-19 est devenue une pandémie mondiale épidémiologique et
économique qui a suscité I’intérét de plusieurs chercheurs et de la communauté des affaires

spécialisés dans le domaine de la finance et de 1’économie.

Par ailleurs, les mesures de restrictions prises par la plupart des pays afin de contenir la
propagation du virus ont provoqué une forte baisse de I’économie mondiale, un effondrement
du commerce et une forte hausse du chomage. C’est pour cette raison, les autorités monétaires
ont réagi face a cette crise en adoptant des mesures visant a atténuer les répercussions
économiques de la pandémie. Dans le méme contexte, plusieurs économies émergentes ont
adopté, pour la premiere fois, des mesures non conventionnelles de la politique monétaire et
plus précisément des mesures d’assouplissement quantitatifs afin de contenir les effets néfastes
de la crise sur I’économie (Arslan et al, 2020; Hartley et Rebucci, 2020). Tandis que, dans les
économies avancées disposant d'une marge de manceuvre, les assouplissements ont surtout pris

la forme de baisses de taux, ce qui a facilité le recours aux plans de relance budgétaire.

Feldkircher, Huber et Pfarrhofer (2020) ont examiné les effets des mesures de politique
monétaire sur I'économie américaine dans le contexte de la pandémie du Covid-19. Ils ont
constaté que la politique monétaire expansive adoptée pendant cette période a atténué la

décélération de l'activité économique américaine. En d'autres termes, la Fed américaine a réussi,
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jusgu'a présent, a amortir les conseéquences économiques de la crise Covid-19. Les effets
positifs sur la croissance de la production sont soutenus par une hausse des rendements
boursiers, un assouplissement des conditions de financement a long terme et une dépréciation
du dollar américain. En revanche, les effets sur l'inflation et le taux de chémage sont

statistiguement non significatifs.

La pandémie du covid-19 est qualifiée par une volatilité accrue qui est suivie par une expansion
persistante du taux de chémage, une fluidité des prix (inflation ou déflation), un manque de
confiance, une interruption du marché des changes et une interruption de I'activité économique
(Leduc et Liu, 2020). Malgré les mesures d’assouplissement monétaire qui ont contribué a
atténuer la chute de la demande mondiale, les effets de spillover sur I’économie a 1’échelle

mondiale sont beaucoup plus durs.

Castelnuovo et Kima (2020) prévoient que la perte cumulée de la production mondiale un an
apres le choc sera d'environ 14 %. Tandis que, Baker et al (2020) estiment un impact maximal

sur la croissance du PIB américain en glissement annuel d'environ 5,5 %.

Ozili (2020) a examiné I’impact du spillover de la pandémie Covid-19 sur I’économie globale,
il a montré que les mesures de confinement, les décisions de politique monétaire et les
restrictions imposées aux voyages internationaux ont gravement affecte le niveau des activités
économiques et les principaux indices boursiers dans le monde. En revanche, les dépenses de
politique fiscale semblent étre plus efficaces pour atténuer I'effet de la pandémie de covid-19
que les décisions de politique monétaire, puisque I'adoption de politigues monétaires
accommodantes par de nombreuses banques centrales peut exacerber les pressions

inflationnistes qui pourraient aggraver la stabilité macroéconomique a court terme.

Compte tenu des travaux anterieurs, il est clair que si les decisions prises par les autorités

monétaires sont efficientes et efficaces le colt économique d'une pandémie peut étre réduit.

Nous présentons ci-dessous le tableau 1 relative a la revue de la littérature portant sur les effets
des décisions prises par les autorités monétaires sur I’économie ainsi que les conséquences
économiques de I’incertitude liée a la propagation de la pandémie Covid-19 dans différents

contextes :
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Tableau (01): Synthése des travaux antérieurs

Contexte de

monetary policy
during shocks: an
analysis of large
Asian economies’
response to
COVID-19,
Economic
Research-
Ekonomska
[straZivanja

consommation
Taux de change

leurs taux d’intéréts
d’une moyenne de
1.52% afin de
soutenir I’économie
Une augmentation de
la masse monétaire
suite aux mesures
d’assouplissement du
processus d’octroi de
crédit au secteur
prive.

Le choc lié¢ala
pandémie réduit
considérablement la
production a court
terme et & plus long
terme.

Pendant la pandémie
dans les pays
asiatiques, la pénurie
de I'offre a conduit a
la dépréciation des
monnaies nationales,
en termes d'USD.

Auteurs I'étude- Période Variables Modeéle Résultats Implications
Echantillons
Yechi Ma, Zhiguo 8 pays 2005 T3_ Taux du marché Panel Suite a la crise Une réponse réussie,
Chen, Muhammad | Asiatiquesles | 2020T3 monétaire ARDL sanitaire, les efficace et efficiente
Tariqg Mahmood & | plus touchés | (données Production économies asiatiques | aux conséquences
Sadaf Shahab par le virus trimestrielles) industrielle ont connu une économiques de
(2021): The covid-19 Prix 4 la réduction rapide de COVID-19 impliquerait

un ensemble de
politiques correctives
et de réformes
structurelles. Ces
réformes
permettraient de
construire une
trajectoire de
croissance robuste,
durable et inclusive
afin de soutenir
I'économie.
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Pinshi, C.P. 2020.
Monetary Policy,
Uncertainty and
COVID-19. Journal
of Applied
Economic
Sciences, Volume
XV, Fall 3(69)

La
République
démocratique
du Congo
(RDC)

2009 M1_2020
M4 (données
mensuelles)

Mesure de
I’incertitude :
Indice VIX
(Volatility Index),
Indice WPUI
(world pandemic
uncertainty index)
Les agrégats de la

demande : PIB
réel, Indice des
prix a la

consommation, la
consommation
globale (privée et
publique),
I’investissement et
le degré
d’ouverture.

La conduite de la
politique
monétaire : le taux
du marché
monétaire, le taux

de change nominal.

Approche
VAR
Bayésien

L’incertitude liée a la
propagation de la
pandémie Covid-19 a
des effets importants
sur la demande
comme la confiance,
en plus des effets sur
I'offre comme la
fermeture de
certaines entreprises,
la perturbation des
chaines
d'approvisionnement,
la pénurie de main-
d'ceuvre et la
réduction de la
prestation de
services.

La baisse du taux
directeur n’a pas
d’effet sur la
demande globale.
Ceci s’explique par
I’effet d’incertitude
de la pandémie qui
est menagant pour
I’économie
congolaise.

Les effets
d'incertitude de
COVID-19 ont des
effets négatifs sur la

Pour faire face aux
effets néfastes de
la pandémie, aux
chocs d'offre et a
I'effet de
I'incertitude sur la
demande globale
et I'économie, les
autorités
monétaires doivent
s’orienter vers des
dispositifs plut6t
non
conventionnels,
tels que des achats
massifs
d'obligations du
Trésor a plus long
terme, des
renflouements
excessifs de
liquidités.

La banque centrale
devrait intervenir
sur les marchés
des changes en
lissant la
dépréciation pour
freiner l'inflation,
étant donné la
relation forte entre
les variations du
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demande globale, les
prix, le taux de
change, le degré
d'ouverture et
désorientent les
interventions de la
politique monétaire.
L'effet de
I’incertitude réduit la
capacité de la banque
centrale a influencer
I'économie et a
contrébler Il'inflation.

taux de change et
I'inflation.

M.Feldkircher,
F.Huber,
M.Pfarrhofer;
Measuring the
effectiveness of US
monetary policy
during the COVID-
19 recession; Scott
] Polit Econ; 2021

usS

2011 S1_2020
S24 (Données
hebdomadaires)

Indice des prix a la
consommation

Le taux de
chdmage

Le taux de la
production
industrielle

La masse
monetaire (M2)
Le taux d’inflation
anticipé a 5 ans
Indicateur
NASDAQ

Taux de change
US/EUR

Taux de bons du
trésor a dix ans
(WGS10YR)

Approche
MF_VAR

Les mesures prises
par la politique
monétaire ont
entrainé une
augmentation de la
croissance de la
production, une
hausse des
rendements des
actions et un
assouplissement des
conditions de
financement a long
terme.

Les autorités
monétaires ont
également conduit a
une dépréciation
significative de la

Il s’agit de la
premiére étude
empirique des
effets des mesures
prises par la
politique
monétaire
ameéricaine visant
a stimuler la
croissance en
réponse a la crise
sanitaire COVID-
19
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e Indice de volatilité
CBOE (VIX;
VIXCLS)

valeur du dollar
américain, soutenant
la compétitivité
externe de I'économie
américaine.

Les mesures prises
par la Fed
Américaine n’ont pas
d'effets significatifs
sur le chdmage et
l'inflation, puisqu’il
s’agit de deux
variables qui
réagissent de maniere
plus lente aux

mesures de

stimulation

économique.
K.Moran, Contexte 1960-2019 e Mesure de Approche Une hausse de Etudier Ieffet
D.Stevanovic, A. Canadien (Données L’incertitude VAR Pincertitude macroéconomique
Toure; mensuelles) Américaine américaine entraine de I’incertitude
lncertifude . e Mesure de une hausse de américaine et
macroeconomique I’incertitude I’incertitude canadienne afin de
Icr?::l?rlee e Canadienne canadienne. soutenir et
évaluation et e PIB Lg haus_,se de optimiser les
effets sur e L’investissement I’incertitude effort_s ,des
l'investissement ; e Le taux d’inflation américaine provoque aUtOFIIte_S
CIRANO; 2019 au Canada une baisse prononcée monetaires et

e [’écart entre les
taux d’intérét court
et long au Canada

du PIB et de
I’investissement au
canada.

gouvernementales.
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La hausse de
I’incertitude
canadienne provoque
une baisse de
I’investissement et du
PIB au canada mais
d’une amplitude plus
faible et plus
persistante que
I’incertitude
américaine.
L’incertitude
canadienne réagit a
des chocs provenant
des secteurs des
ménages, de la
production ou du
commerce
international.
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Section2: Présentation de la conjoncture économique actuelle affectée par
COVID-19

. Caractéristiques et états des lieux de la pandémie Covid-19:

1. Caractéristiques et états des lieux de la pandémie Covid-19 dans le monde :

La maladie Coronavirus (Covid-19) est apparue en 2019 a Wuhan, en Chine Centrale, puis elle
s’est fortement propagée dans le monde entier, c’est pour cette raison que 1’organisation
mondiale de la santé a qualifié le coronavirus comme étant une pandémie le 30 janvier 2020. Il
s’agit d’une infection pulmonaire la plus sévére depuis la grippe Espagnole de 1918 (Ferguson
et al. 2020). Selon le Forum Economique Mondial (2020), la covid-19 est la cinquiéme
pandémie au cours des 20 dernieres années et la neuviéeme au cours du siecle dernier. Par
ailleurs, cette crise sanitaire s’est propagée dans le monde entier tant dans les pays développés
que dans les pays en développement et elle a causé 193 798 471 cas infectés avec un nombre
de décés qui progressent d’une fagon exponentielle soit 4 157 012 déces pendant la période
allant du 31 décembre 2019 jusqu’a 23 juillet 2021 (voir figure 2).

Figure02 : Nombre des cas infectés et de décés suite a la pandémie du Covid-19 dans le

monde
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Source :https://www.worldometers.info/coronavirus/countries

Afin d’empécher la propagation de la pandémie, plusieurs pays ont mis en place des mesures
de confinements générales et des mesures de distanciation sociale a travers la fermeture des

écoles, des entreprises et des commerces non essentiels, ’interdiction des événements et la


https://www.worldometers.info/coronavirus/countries

fermeture des fronti¢res ce qui a provoqué un ralentissement de I’activité économique dans le

monde entier.

Par ailleurs, en ce qui concerne les états qui affichent le grand nombre de contaminations on
trouve les USA qui enregistre le plus de cas a hauteur de 18.2% suivi par I’Inde, le Brésil, la

Russie et la France comme le montre la figure 2 ci-dessous.

Figure03 : Distribution du nombre des cas infectés suite a la pandémie du Covid-19 dans le
monde (23/07/2021)

France: 3.07 % (5,953,071 cases) Turkey: 2 88 % (5,574,997 cases)
Russia: 3.14 % (6,078,522 cases) T United Kingdom: 2.91 %

[5 637,975 cases)
Brazil: 10.07 % (19,524,092 cases)

India: 16.16 % (31,331,145 cases) — _"’

United States: 18.20 %
(35,269,064 cases)

Argentina: 2.48 % (4,812,351 cases)

'://///

Source : https://www.worldometers.info/coronavirus/countries

Cependant, le monde assiste a une compagne massive de vaccination depuis decembre 2020
afin de lutter contre la propagation de la pandémie et d’atteindre 1I’immunité collective.
Concernant la campagne de vaccination 13.5% de la population a 1’échelle mondiale est
completement vaccinée dont seulement 1.1% des citoyens appartenant aux pays a faibles
revenus ont recu les deux doses prévues dans le protocole de vaccination. Par ailleurs,
I’ Amérique du nord et I’Europe constituent les continents dont la population est la plus vaccinée
respectivement prés de 50% des Ameéricains et 40% des européens ont recu au moins leurs

premiéres doses (voir figure3).
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Figure04 : Répartition géographique du nombre des doses de vaccin covid-19 administrées
dans le monde (le 22/07/2021)
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Source: our world in data, Covid tracker, autorités sanitaire.
2. Caractéristiques et états des lieux de la pandémie Covid-19 en Tunisie :

Le premier cas affecté par la covid-19 en Tunisie est apparu le 2 mars 2020, un mois apres la
qualification du coronavirus comme étant une pandémie par I’OMS. Afin de limiter la
propagation du virus, les autorités tunisiennes ont pris des mesures de confinement total,
instauration du couvre-feu et isolement des cas venant de 1’étranger. Ce qui a permis une
maitrise de la propagation de la pandémie et la mise en place d’un programme de déconfinement
partiel a partir du mois de mai. Apres une longue période de stabilisation, la Tunisie a connu
une deuxiéme vague a la fin de I’année 2020 suite a un reldchement de la part de I’état et des
citoyens quant a 1’application des mesures sanitaires. En outre, en date du 23 mai 2021, la
Tunisie comptait prés de 558 306 cas soit un taux de 46.724 par un million d’habitants et un
total de 18 052 deces (Voir figure 05). C’est pour cette raison que la situation actuelle en Tunisie
est critique et dramatique d’ou la crainte du systeme de santé quant a la saturation de ses
capacités d’accueil dans les services d’urgence et de réanimation, ainsi la pénurie d’oxygenes

ne fait qu’aggraver la situation. En ce sens, les appels a I’aide se multiplient et plusieurs pays
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comme la France, 1’Algérie et le Maroc se sont engagés a envoyer des citernes d’oxygenes

liquides et de fournir des vaccins afin d’aider la Tunisie a surmonter cette crise.

Figure05 : Nombre des cas infectés et de déces suite a la pandémie du Covid-19 en Tunisie
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Source : https://www.worldometers.info/coronavirus/countries.

En ce qui concerne la campagne de vaccination, la Tunisie a commencé depuis le 13 mars 2021
la vaccination de son peuple qui est gratuite et se fait selon la priorité établie par les autorités.
Actuellement, seulement 1.6 million de la population dont seulement 7% du peuple tunisien a

été complétement vaccinés (voir Figure06).

Figure 06 : Le nombre des doses de vaccin covid-19 administrées dans le monde et en
Tunisie (le 22/07/2021)
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Source: our world in data, Covid tracker, autorités sanitaire.
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Il. La conjoncture économique actuelle affectée par covid-19 a

I’échelle mondiale:

La pandémie de coronavirus a provoqué 1’instabilité de la conjoncture économique actuelle et
elle a accru I’incertitude de 1’économie mondiale. Par ailleurs, 1’histoire a connu plusicurs
évenements qui ont engendré ’incertitude et I’instabilit¢é de I’économie comme la grande
récession, la crise de la dette souveraine européenne, 1’épidémie d’Ebola, 1’effondrement des
prix des matiéres premiéres de base, les tensions commerciales entre les Etats-Unis et la
chine.... Actuellement, il s’agit de la pandémie du coronavirus qui a bouleversé le paysage
économique et monétaire mondial (Liu, 2020). Selon la Banque Mondiale, le choc relatif a cette
crise sanitaire a provoqué des graves conséquences sur I’économie mondiale ce qui a engendré
une forte récession tant pour les pays développés que les pays en développement. En ce sens,
la plupart de pays dans le monde ont connu une réduction de leur production, une baisse de leur
recette fiscale, un accroissement des dépenses liés aux aides accordés aux meénages et aux
entreprises (Wren-Lewis S, 2020 ; C. Wyplosz, 2020 ; S. Baker et al, 2020). C’est pour cette
raison, que le PIB global a enregistré une baisse de 2.5%, ainsi les ratios d’endettement public
ont enregistré une augmentation et une aggravation du déficit budgétaire (Banque Mondiale,
2020 ; FMI, 2020). Nous développons dans ce qui suit les effets économiques de la crise

sanitaire dans le monde :
1. Impact sur la demande et I’offre mondiale :

Suite & la propagation exponentielle de la pandémie et les mesures sanitaires prises par les états
pour freiner la vitesse de contamination, le coronavirus a entrainé des chocs d’offre et de

demande.

En effet, les décisions relatives aux confinements, a la fermeture des commerces non essentiels
et la réorganisation des chaines de production afin d’accroitre la distanciation ont causé la
réduction de la productivité globale, cette baisse de I’offre s’est propagée également a la baisse
de la demande suite aux difficultés financieres subissent par les ménages et les entreprises ce
qui a entrainé une baisse des dépenses et une augmentation de 1’épargne de précaution. Ainsi,
la crise sanitaire a provoqué une baisse de la demande plus prononcée pour les secteurs de
restauration comme la France qui a connu une baisse de la consommation de son peuple de 55%
pour ce secteur (1’Insee, mars 2020), le secteur du tourisme, le secteur de 1’automobile et le
secteur immobilier par exemple, en février 2020, la Chine a connu une baisse du marché de
I’automobile de 92% et du marché de I’immobilier de 80% (Bouoiyour RefkSelmi J, 2020).
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Ainsi, le commerce international a subi des conséquences suite a cette crise sanitaire, il a connu
une baisse en volume de 9.5% en 2020 selon le rapport de banque mondiale qui est plus
prononcée dans les pays en développement, ainsi, les importations ont connu une baisse
dramatique suite au déclin de I’activité économique en Chine qui constitue le plus grand
importateur de matiere premiére dans le monde ce qui a provoqué un ralentissement des
échanges commerciaux a I’échelle internationale en particulier pour les secteurs de 1’énergie et
de I’automobile qui ont enregistré pendant le mois d’avril 2020 une baisse 50% et de 40%

respectivement.
2. Ladécélération de la croissance économique :

Suite a la crise sanitaire, les économies a 1’échelle internationale ont connu un ralentissement
spectaculaire de la croissance qui est le plus grave depuis la deuxieme guerre mondiale. En
effet, selon la banque mondiale, 90% des pays ont subi une décélération de leurs PIB en 2020
ainsi le PIB mondial s’est contracté de 3.3% durant la méme période. Dans le méme contexte,
la FMI (Fonds Monétaire International) prédit que le PIB va enregistrer une perte de 22 000
milliards de dollars entre 2020 et 2025 (FMI, 2021) :

Figure 07 : Projection de I’évolution du PIB mondial

PAYS EMERGENTS ET PAYS EN
ECONOMIE MONDIALE PAYS AVANCES DEVELOPPEMENT

™~
Y]

5,1
5

4,4
3,6

2,2

33

r\\
s

2020 m2021 ™ 2022

Source : Perspectives de I’économie mondiale, FMI, Avril 2021

Par ailleurs, I’effet de la pandémie sur la croissance économique varient d’un pays a 1’autre en

fonction de plusieurs facteurs comme les mesures de confinements, la nature des secteurs
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d’activités de base, la campagne de vaccination et le degré de reprise de 1’activité économique.
Au cours du premier trimestre de I’année 2021, le PIB des Etats-Unis a connu une augmentation
de 1.6% contre une baisse de 5% durant la méme période de I’année 2020 grace a un soutien
budgétaire des ménages et des entreprises afin de stimuler 1’économie américaine et la reprise
de P’activité suite a la campagne de vaccination qui est avancée par rapport au reste du monde
(BEA : Bureau of Economic Analysis, 2021). En contrepartie, le PIB a diminué de 0.6% au
sein de I’Europe pendant le premier trimestre de 2021 (Eurostat, 2021) contre une contraction
de 3.8% pendant la méme période de I’année 2020 malgré une 1égere progression le PIB dans
la zone Euro demeure a un niveau plus faible que celui des Etats-Unis. La récession économique
de I’Europe est expliquée par les nouvelles vagues de la pandémie au cours de I’année 2021 et
les mesures de reconfinement. Etant le pays qui a enregistré le premier cas contaminé par la
covid-19 dans le monde, la Chine a connu une décélération de son activité économique pendant
I’année 2020 avec une baisse de 6.8% de son PIB pendant le premier trimestre, en revanche,
pendant la méme période de 1’année 2021 la Chine a connu une augmentation record de son
PIB de 18.3% suite a I’amélioration de la situation sanitaire, ainsi 1’accroissement des
exportations d’équipements médicaux et des produits électroniques vers I’Europe et les Etats-

Unis étaient a I’origine de 1’amélioration du PIB.

En ce qui concerne les économies africaines, comme le reste des pays du monde ils ont connu
une déceélération de leur activité qui a causé une baisse du PIB en 2020 de 2.1% selon le rapport
relatif aux perspectives économiques en Afrique 2021 publié par la Banque Africaine de
Développement, il s’agit de la plus importante récession que le continent a connu depuis plus
d’un demi-siécle. Par ailleurs, la récession qui a connu 1I’Afrique suite a la crise sanitaire est
moins grave que d’autres pays du monde ainsi elle est inférieure a la baisse du PIB mondial.
Cependant, I’impact de la crise sanitaire varie selon la nature des activités économiques de
chaque pays, pour les pays exportateurs de pétrole, des métaux et des minerais comme 1’ Algérie
et le Nigeria ont connu une décélération de la croissance économique de -1.5% en 2020 suite &
la baisse des cours du pétrole durant le début de ’année 2020 et également la baisse de la
demande. Le bouleversement du secteur touristique a entrainé une récession de 11.5% du PIB
des pays dont leurs économies sont dépendantes de ce secteur dont la Tunisie et le Maroc au
cours de I’année 2020 (perspectives économiques en Afrique 2021, BAD). En revanche, les
pays qui ne disposent pas des ressources naturelles ont connu une récession moins importante

que les autres pays suite a la baisse de la demande qui est de 0.9% en 2020.
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Figure 08 : Ampleur de la récession en Afrique et autres régions (2018-2022)
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Source : perspectives économiques en Afrique 2021, BAD
3. Impact budgétaire, monétaire et financier :

La crise sanitaire relative a la pandémie du coronavirus a causé des déficits budgétaires suite a
I’augmentation des dépenses liés a la pandémie a travers les investissements dans les services
de la santé, le soutien des entreprises et des ménages affectés par la pandémie suite a la
fermeture de leurs commerces et activités a travers les allégements fiscaux et les soutiens
budgétaires afin d’empécher les pertes d’emploi. Ainsi, la baisse des recettes suite a la baisse
des exportations et la diminution de la recette fiscale ont été a I’origine du creusement du déficit
budgétaire dans le monde qui a atteint selon la Banque Mondiale 11.7% du PIB pour les pays
développés, 9.8% pour les pays émergents et 5.5% pour les pays en développement au cours de
I’année 2020. C’est pour cette raison, d’aprés la Banque Mondiale, la dette publique a
représenté 97% du PIB a I’échelle mondiale pour I’année 2020. En ce sens, le financement du
déficit était difficile pour plusieurs pays puisqu’il sera difficile d’accroitre les recettes a court
terme d’ou la nécessité d’apporter une aide pour ces pays sous forme de dons ou de
restructuration de la dette.

En ce qui concerne les marchés financiers, les principaux marchés boursiers dans le monde ont
connu une tendance baissiére qui a atteint son plus haut niveau depuis la crise de 2008. Ainsi,
les pays émergents et en développement ont connu une fuite des capitaux accompagnés d’une
hausse des écarts des taux des obligations souveraines particulierement plus importante pour
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les pays avec une forte dette publique. Toutefois, I’adoption d’une politique monétaire de plus
en plus accommodante, I’injection de la liquidité par certaines banques centrales (Bank of
China, Federal Reserve Bank...) et I’adoption des outils non conventionnels tels que la
suspension des remboursements des emprunts pour les entreprises et les ménages en difficultés
ont contribué a atténuer les pertes et la volatilité sur les marchés financiers, ainsi ces mesures

ont permis d’éviter une crise de liquidité.

Cependant, les pays a forte dépendance du secteur de tourisme et les pays a forte intensité en
ressources naturelles ont connu des fortes volatilités des taux de change. Dans le méme
contexte, en Afrique, la plupart des devises ont connu une dépréciation suite a la diminution

des réserves de change, I’augmentation des services de la dette et les problémes budgétaires.

Section3 : Présentation des objectifs de la politique monétaire en Tunisie et

les mesures prises par la BCT en temps de Covid-19

. Objectifs et instruments de la politique monetaire en Tunisie :

1. Objectifs de la politique monétaire en Tunisie :

Les objectifs de la politique monétaire en Tunisie, sont définis par ’article 7 de la loi n°® 2016-
35 du 25 avril 2016 portant statut de la Banque Centrale de Tunisie lui assigne pour objectif
principal de préserver la stabilité des prix et de contribuer a la stabilité financiére de maniére a
soutenir la politique économique de 1’Etat en termes de croissance et d’emploi. En contribuant
a la réalisation d’une croissance économique saine et durable et non inflationniste, la politique
monétaire favorise un niveau d’emploi élevé et soutient la compétitivité de 1’économie

nationale.

Afin d’atteindre son objectif ultime qui consiste a préserver la stabilité des prix, la BCT utilise
le taux d’intérét en tant qu’instrument privilégié de conduite de la politique monétaire en
Tunisie. Ainsi, en fonction de ses anticipations sur 1’inflation et la croissance économique, la
BCT ajuste le niveau de son taux directeur qui influence directement le taux interbancaire au
jour le jour, considéré comme cible opérationnelle de la politique monétaire. Celui-ci influence,
a son tour, la structure par terme des taux ce qui permet in fine d’agir sur les conditions de
financement de I’ensemble des acteurs économiques : Il s’agit des objectifs opérationnels de la
politique monétaire. En ce qui concerne les objectifs intermédiaires, ce sont les canaux de

transmission de la politiqgue monétaire, sur lesquels la banque centrale peut agir pour atteindre
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les objectifs finaux. Les objectifs intermédiaires sont le taux d'intérét, les agrégats monétaires

et le taux de change.
2. Instruments de la politique monétaire :

Afin d’atteindre ses objectifs, la Banque Centrale de Tunisie a poursuivi, depuis les années 90,
une politigue monétaire discrétionnaire en ayant recours a de multiples instruments qui
I’habilitent a mettre en ceuvre sa politique dans un contexte d’excédents ou de déficits de
liquidité, la Banque Centrale de Tunisie est a méme d’orienter le taux d'intérét interbancaire au
jour le jour qui a une influence directe sur le taux moyen mensuel du marché monétaire

(TMM) vers des niveaux proches du taux directeur de la BCT.

Le cadre opérationnel de la mise en ceuvre de la politique monétaire repose, par référence a la
circulaire 2017-02 du 10 Mars 2017 relative a la mise en ceuvre de la politique monétaire, sur
une variété d’opérations a la discrétion de la banque centrale et sur deux facilités permanentes

disponibles a I'initiative des banques.

2.1. Le taux d’intérét comme instrument direct de la conduite de la politique

monétaire :

Le taux d’intérét est I’instrument privilégié de régulation monétaire pour la quasi-totalité des
Banques Centrales. Il constitue la cible opérationnelle et constitue 1’élément central du pilotage
monétaire Pour McCallum (1999), il y a plusieurs raisons qui font que les Banques Centrales
préferent I’instrument du taux d’intérét. Il s’agit surtout du réle de préteur en dernier ressort

que joue une Banque centrale.

En Tunisie, une nouvelle politigue monétaire a été adoptée depuis 2006. Cette politique
s’oriente essentiellement sur le taux d’intérét en lui accordant une place stratégique. En effet,
le contrdle quantitatif de la masse monétaire s’est désormais substitué par I’instrument principal
du maniement du taux d’intérét pour influencer le cotit de la monnaie dans 1I’économie (Banque
Mondiale, 2008). La BCT peut ajuster le taux d’intérét du marché interbancaire puisqu’il est
appelé a pivoter autour du taux directeur qui est fixé par la BCT, a I’intérieur du corridor de
fluctuation des taux dont le plancher est constitué par le taux de facilité de dép6t a 24h tandis
que le plafond est le taux de facilité de credit a 24h.
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2.2.Instruments conventionnels de la politique monétaire :

2.2.1. Les opérations ’OPEN-MARKET :

Ce sont des opérations d’intervention a I’initiative de la banque centrale, visant la régulation de
la liquidité bancaire et elles jouent un role du premier lieu dans 1’orientation de la politique
monétaire. L’article 5 de la circulaire 2017-02 relative a la mise en ceuvre de la politique
monétaire par la BCT définie quatre catégories des opérations a I’initiative de la BCT comme

suit :
e Opérations principales de refinancement :

Ces opérations jouent un role clef dans le pilotage des taux d’intérét. Elles sont exécutées au
moyen de procédures d’appel d’offres. Le taux d’intérét minimum appliqué aux opérations
principales de refinancement est le taux directeur de la BCT. Cependant, les opérations
principales de refinancement réalisées au moyen d’opérations de cession temporaire sous forme
de préts garantis ou de prises en pension. Par ailleurs, ces opérations sont effectuées chaque

semaine.
e Opérations de refinancement a plus long terme :

Quand le systéme bancaire a un besoin de refinancement significatif et récurrent, la Banque
Centrale effectue des opérations de refinancement a plus long terme que les opérations
principales de refinancement, généralement sur une base d’un mois, trois mois et six mois, au
moyen d’opérations de cession temporaire sous forme de préts garantis ou de prises en pension.

Ces opérations sont exécutées au moyen de procédures d’appels d’offres.
e Opérations de réglage fin :

Ces opérations sont effectuées de maniére ponctuelle pour corriger I’effet des fluctuations
imprévues de la liquidité bancaire sur les taux d’intérét. Elles ont une durée inférieure a celle
des opérations principales de refinancement. Les opérations de réglage fin peuvent étre réalisées
au moyen d’opérations de cession temporaire, de swaps de change (un instrument par lequel la
Banque centrale achete ou vend le dinar au comptant contre une devise et, simultanément, le
revend ou le rachéte a terme a une date prédéterminée) a des fins de politique monétaire ou de
reprises de liquidité en blanc (un instrument par lequel la Banque centrale invite des
contreparties a placer des dépdts sur des comptes ouverts auprés d’elle afin de retirer des

liquidités du marché).
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e Opérations structurelles :

I1 s’agit des opérations qui visent a agir durablement sur la liquidité bancaire. Les opérations
structurelles peuvent servir a allouer de la liquidité au systéme bancaire ou a accroitre leur
besoin de refinancement en absorbant la liquidité de longue durée. Ces opérations peuvent étre
réalisées au moyen d’opérations d’achats ou de ventes fermes d’actifs négociables publics ou
privés y compris les sukuk islamiques, de swaps de change a des fins de politique monétaire,

de reprises de liquidité en blanc ou d’émissions de certificats de dette de la BCT.

2.2.2. Les facilités permanentes :

Ce sont des opérations de refinancement laissées a la discrétion des banques afin de faire face
aux fluctuations imprévues et importantes de la liquidité bancaire et assurer une évolution du
taux d’intérét a court terme dans un corridor préalablement déterminé par la banque centrale.

La BCT définie deux catégories des opérations a I’initiative des banques comme suit :
e La facilité de prét marginal :

Ce sont des opérations qui permettent aux banques de couvrir leurs besoins par le recours a des
ressources de la banque centrale par le biais d’une opération de cession temporaire sous forme
de prét garanti ou de prise en pension, des liquidités & vingt-quatre heures a un taux d’intérét

prédéterminé en utilisant des actifs éligibles en garantie.
e La facilité de dépbt :

Ce sont des opérations qui permettent aux banques de placer leurs excédents temporaires de
liquidité a vingt-quatre heures a un taux d’intérét prédéterminé. La Banque Centrale de Tunisie
ne fournit aucune garantie en échange des dépots effectués aupres d’elle par les contreparties

éligibles.

2.2.3. Les réserves obligatoires :

Les banques doivent constituer des réserves obligatoires sous forme de depdts aupres de la
Banque Centrale de Tunisie. Le systéeme de réserves obligatoires vise essentiellement a
stabiliser les taux du marché monétaire grace au mécanisme de constitution en moyenne et a
créer ou accentuer le besoin en monnaie centrale afin de permettre a la Banque Centrale de
Tunisie d’intervenir efficacement comme régulateur de liquidité. Le montant de la réserve
obligatoire est déterminé par ’application a I’assiette constituée par les depéts en dinar Tunisien
d’une grille de taux déterminée. La période de constitution de la réserve obligatoire pour un

mois donné s’étend du premier au dernier jour du mois qui suit. Les éléments entrant dans
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I’assiette de la réserve obligatoire sont extraits de la situation mensuelle comptable du mois

concerné.

Figure 09 : Les instruments de la politique monétaire

Cadre
opérationnel
. Opérations Opérations
Réserve 3 l'initiati 3 l'initiati
obligatui al'initiative a l'initiative
de la BCT des banques

-Opérations principales de
refinancement Facilités

-Opérations de refinancment permanentes
a plus long terme

-Opérations de réglage fin
-Opérations structurelles

Source : Site Web de 1a BCT
2.3.Instruments non conventionnels de la politique monétaire :

La politique monétaire non conventionnelle constitue toutes les mesures visant a influencer
directement le co(t et la disponibilité du financement externe des banques, des particuliers et
des sociétés non financieres (B. Smaghi, 2009). Par ailleurs, elle peut étre une politique directe
en achetant ou en vendant des titres privés ou publics par la banque centrale ou une politique
indirecte notamment en augmentant le montant des fonds fournis aux institutions de crédit
contre des actifs éligibles. Les crises économiques et financieres ont suscité des mesures
inusuelles de la part des autorités monétaires. Malgré leurs aspects divers, ces derniéres ont
toutes une origine commune. Elles ont été engagées pour remédier les limites de 1’instrument

traditionnel qui est le taux d’intérét.

Toutefois, la BCT s’est orienté vers des instruments non conventionnels au cours de la période
de transition économique suite a la révolution de 2011. En ce sens la BCT a adopté une stratégie
d’assouplissement monétaire pendant I’année 2011 a travers les injections massives de liquidité
sur le marché monétaire afin de stimuler ’activité économique qui ont atteint 3 616 MDT (BCT,
2011). A partir de 2012, la reprise des tensions inflationniste a imposé un resserrement de la

politique monétaire a travers la rationalisation du recours au refinancement et 1’encadrement
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des crédits. En 2017, les autorités monétaires ont plafonné le montant de 1’appel d’offres a 7
milliards de dinars et limite la proportion des titres publics a 40% en tant que collatéral éligible

au refinancement afin d’atténuer 1’inflation qui était d’origine structurelle et conjoncturelle.

I1.  Les mesures prises par la BCT pour soutenir I’économie Tunisienne

en temps de Covid-19 :

1. La régulation monétaire a travers le taux d’intérét :

Une crise est toujours marquée par un ralentissement de I'activité économique, ce qui a poussé
la Banque centrale de Tunisie a assouplir sa politique monétaire en baissant son taux directeur
a deux reprises : la premiére était en mars 2020 de 100 points de base pour le ramener a 6,75%,
puis en septembre 2020 de 50 points de base pour le ramener a 6.25% et ce afin d’alléger les
charges financieres des agents économiques. Cela devrait contribuer a baisser les charges
financiéres pour les entreprises et les ménages et par conséquent de garantir la pérennité des
entreprises, notamment les PME, pour préserver les emplois et le pouvoir d’achat des ménages.
De telles décisions ont fait baisser le taux du marché monétaire pour passer de 7.94% en mars
2019 a 6.80% en mars 2020 puis il s’est stabilisé au méme niveau que le taux directeur en mai
2021 a 6.25%.

Figure 10 : Evolution du taux directeur et du taux de marché monétaire (%)
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2. Les mesures prises par la BCT liées aux opérations de refinancement:

Afin de réduire les problémes liés a I’asséchement de la liquidité, qui caractérisent le choc lié a
la pandémie, et d’assurer la continuité des transactions interbancaires, les autorités monétaires
ont pris une mesure d’assouplissement des conditions de fourniture de liquidité aux banques, et
ce, afin de permettre aux banques d’accéder facilement aux opérations de refinancement, la
banque centrale a décidé d’assouplir les conditions de répartition des collatéraux ¢€ligibles a
I’opération de refinancement. En effet, la BCT a autorisé, d’une fagon exceptionnelle, aux
banques de présenter les crédits accordés aux établissements de leasing et de factoring a partir
du 1 er mars 2020 (avec une marge qui ne dépasse pas TMM + 100 points de base) sous forme
de collatéraux, et ce, dans le but de permettre aux banques d’accéder aisément a 1’opération de
refinancement. Ainsi, la BCT a lancé une nouvelle forme de refinancement a plus long terme
d’une durée d’un mois introduit par la circulaire n°2020-10 du 17 avril 2020 dans le but
d’améliorer le niveau de liquidité chez les banques et d’assurer 1’activité de financement de
leurs clients. Cependant, parmi les mesures prise par la BCT est de gérer avec souplesse le ratio

« Loan/Deposit ».

3. Les mesures prises par la BCT visant a soutenir les entreprises et les personnes

physiques :

Afin de limiter les effets économiques et sociales liés a la propagation de la pandémie et les
mesures de confinement prises par I’état, la Banque Centrale de Tunisie (BCT) a pris des

mesures exceptionnelles en faveur des personnes physiques et des entreprises.

A cet effet, conformément & la circulaire aux banques et établissements financiéres n°06-20
relative aux mesures prises au profit des entreprises et aux professionnels du 19 mars 2020, la
BCT a accordé aux entreprises et aux professionnels la possibilité de reporter les tombeés des
crédits en principal et en intéréts pour la période allant du 1°" mars jusqu’au le 30 septembre
2020 qui s’est propagé jusqu’a fin septembre 2021 en vertu de la circulaire n°2020-19. Par
ailleurs, la BCT a permis les banques jusqu’a la fin du mois de décembre 2020 d’accorder des
financements exceptionnels aux entreprises et aux professionnels destinés au financement des
besoins justifiés liés au cycle d’exploitation pour une durée maximale de sept ans dont deux
ans de grace avec un montant de financement qui ne peut pas dépasser pas 25% du chiffre
d’affaires réalis¢ en 2019 ou 1’équivalent de la masse salariale durant six mois pour les
entreprises entrées en activité apres janvier 2019 en vertu de la circulaire n°2020-12. La période

d’octroi des financements s’est propagée jusqu’a décembre 2021 au sens de la circulaire
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n°2020-21 afin d’assurer la stabilité financiere et de limiter les répercussions de la pandémie
pour les entreprises et les professionnels opérant dans de nombreux secteurs et plus

particuliérement les secteurs les plus vulnérables a la crise (Transport, Tourisme, Artisanat...).

Dans le méme contexte, la BCT a permis les banques de reporter les tombés en principal et en
intéréts des crédits pour les particuliers classés 0 et 1 pour une période de 3 mois (du 1" avril
2020 jusqu’a fin juin 2020) pour les clients dont le revenu est supérieur a 1000 dinars et une
période de 7 mois (du 1°" avril 2020 jusqu’a fin septembre 2020) pour les clients dont le revenu
est inférieur a 1000 dinars en vertu des circulaires n°07-2020 et n°08-2020 a destination des
banques. Ainsi, les banques peuvent appliquer la décision de report pour les particuliers classes

2 et 3 suite a la demande du client aprés 1’évaluation de sa situation.
4. Les mesures prises par la BCT liées aux systemes de paiements :

Afin de lutter contre I’effet de propagation de la pandémie de la covid-19, la BCT a pris des
mesures au niveau des systemes de paiements pour limiter les déplacements de la clientele.
Conformément & la circulaire n°05-2020 du 19 mars 2020 relative aux mesures liées a la
tarification et a la continuité de certains services bancaires, la BCT a pris la décision d’assurer
I’opération de retrait en especes au niveau des distributeurs automatiques des billets d’une
maniére gratuite en éliminant les commissions de retrait, ainsi, les banques sont tenues de
remettre gratuitement une carte bancaire a la disposition de chaque client titulaire d’un compte
et qui en fait une demande. Dans le méme contexte, la BCT a pris la décision de suspendre le
prélevement des commissions appliquées aux facturiers et aux commercants pour les services

de paiement électronique pour toute opération inférieure a 100 dinars.

5. Impact de la crise sanitaire et les mesures prises par la BCT sur la liquidité

bancaire :

Suite a la propagation de la pandémie et le confinement total puis partiel qui a caractérisé les
mois d’avril et mai 2020, les besoins des banques en liquidité ont connu une hausse pour
atteindre 10.8 milliards de dinars en avril 2020 contre 10.2 milliards de dinars le mois précédent
sous ’effet des retraits massifs de cash pendant cette période ainsi que 1’effet expansif exercé
par le solde du compte courant du Trésor en relation avec la baisse des recettes fiscales qui est
due aux effets de la pandémie sur ’activité économique. Le mois de juin 2020 a connu une
baisse des besoins des banques en liquidité suite a un retour massif de cash aux caisses des
banques (603 MDT), de ce fait, les interventions de la banque centrale se sont situées a 10.07

milliards de dinars. Apres 1’enregistrement d’un trend baissier pendant la période allant du mois
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de juillet 2020 jusqu’a le mois de novembre 2020, les besoins des banques en liquidité ont
connu une hausse pendant le mois de décembre 2020 suite a la hausse des souscriptions en bons
du Trésor et les opérations d’achat nets des devises par les banques. A cet égard, le volume
global du refinancement s’est établi a 9.8 milliards de dinars, cette hausse est due
principalement a la hausse des opérations principales de refinancement, aux achats fermes de

bons du trésor et aux opérations de refinancement a 1 mois.

Figure 11 : Evolution du volume global du refinancement
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Source : Auteur (données de la BCT)

Durant I’année 2020, les crédits a 1’économie se sont accrus de 9.2% contre 3.5% en 20109.
Cette hausse est due principalement aux mesures prises par la BCT relatives a la baisse du taux
directeur a deux reprises en mars 2020 puis en septembre 2020 et les mesures d’assouplissement
des conditions de fourniture de liquidité aux banques. A cet égard, les crédits aux professionnels
ont connu une augmentation de 4.9 milliards de dinars ou 7.2% en 2020 contre 2 milliards de
dinars ou 4.9% en 2019 qui ont bénéficié particuliérement le secteur des services, de I’industrie
et de I’agriculture et péche. Quant aux crédits aux particuliers, ils ont connu une accélération
de 1.4 milliards de dinars ou 5.8% contre 160 millions de dinars ou 0.6% une année auparavant

suite a la hausse des crédits a la consommation et les crédits au logement.
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Figure 12 : Evolution des crédits a 1’économie
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En contrepartie, le rythme d’évolution des dépdts bancaires au cours de 1’année 2020 affiche

une accélération de sa progression de 9.5% malgré les retombées économiques et financieres

de la crise sanitaire. Cette évolution trouve son origine dans I’augmentation des dépdts a vue et

des dépots d’épargne respectivement de 17.6% et 15.6%. En revanche, le rythme d’évolution

des dépdts a terme a connu une décélération de 1.4% qui s’explique par le relévement du taux

de la retenue a la source sur les dépbts a 35%.

Figure 13 : Evolution des différentes catégories de dépots
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Conclusion

A travers ce chapitre, nous avons exposé les différentes théories qui expliquent la relation entre
la politique monétaire, la croissance économique et I’inflation. Par ailleurs nous avons présenté
la conjoncture économique actuelle affectée par la pandémie covid-19 et les mesures prises par

les autorités monétaires afin d’atténuer les effets néfastes de la récession économique.

Depuis longtemps, la relation entre la politique monétaire et les agrégats macroéconomiques a
sollicité I’intérét de plusieurs économistes. Parmi ces théories qui peuvent expliquer cette

relation on peut citer : la théorie classique, 1’approche keynésienne et I’approche monétariste.

Certes, la stabilité des prix est le principal objectif de la politique monétaire pour plusieurs
banques centrales qui fournissent de grands efforts pour I’atteindre, via 1’utilisation d’une
multitude d’instruments monétaires. De méme, pour la BCT depuis la récession de 2011 et les
tensions inflationnistes suite a cette crise, elle s’est orienté vers des instruments indirects afin
de rendre sa politique monétaire plus dynamique et proactive basée sur les prévisions de
I’inflation et les indicateurs de la croissance économique. Ainsi, suite a la crise sanitaire les
autorités monétaires en Tunisie ont pris des mesures d’assouplissement de la politique
monétaire afin d’atténuer le choc relatif a la baisse de la demande et de limiter les pertes des

ménages et des entreprises suite a la baisse de leurs revenus.

Finalement, le développement de ces constatations théoriques sera 1’objectif de la partie
empirique traitée au niveau du deuxiéme chapitre apres la description de la méthodologie

utilisée pour mener cette étude.
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CHAPITRE Il : Etude empirique des effets de la crise sanitaire
Covid-19 sur la politigue monétaire et les agrégats

macroeconomiques

Introduction

L’objectif de ce chapitre est d’analyser la réaction des autorités monétaires en influant sur le
TMM face a une variation des principaux agrégats macroéconomiques qui sont: le taux
d’inflation, le produit intérieur brut réel (PIB) et le taux de change effectif en termes nominal
dans un contexte d’incertitude macroéconomique mesuré par la volatilité¢ de I’indice boursier

TUNINDEX et d’incertitude sanitaire suite a la propagation de la pandémie Covid-19.

A cet égard, le présent chapitre sera consacré a une étude économétrique de la fonction de
réponse des autorités monétaires qui se fait en utilisant 1’approche ARDL (Modeles
Autorégressifs a retards échelonnés), sur des données trimestrielles et pour une période qui
s’étale entre 2010 et 2021. Par ailleurs, le choix de cette période trouve son origine dans le
contexte économique, politique et sociale qui a plongé 1’économie Tunisienne dans une forte
récession suite a la révolution Tunisienne des jasmins qui a été marquée par des troubles
sécuritaires, sociales et politiques, d’une part, et d’autre part, suite a la propagation de la
pandémie Covid-19 en mars 2020. A cet effet les autorités monétaires ont adopté une politique
monétaire proactive et dynamique toute au long de cette période afin d’assurer son objectif de

stabilité des prix et de soutenir et booster 1’économie tunisienne.
Le présent chapitre est organisé comme suit :

D’abord, nous présentons 1’évolution du taux de marché monétaire en Tunisie comme étant le
principal canal de transmission des actions des autorités monétaires, ainsi que 1’évolution des
principaux agrégats macroéconomiques. Par la suite, nous effectuons une présentation de notre
échantillon, nos variables, ainsi que la relation entre la politique monétaire et les différentes
variables indépendantes en se basant sur les études empiriques antérieures et notre
méthodologie de recherche dans une deuxieme section. Finalement, la troisiéme section sera
consacrée a la présentation de I’analyse descriptive de nos variables, les tests préliminaires a
I’estimation de nos mod¢le, les tests de validation de nos mode¢les, ainsi que, 1’interprétation
économique des résultats trouvés et nous cléturons par une présentation des perspectives

d’avenir de I’économie Tunisienne.
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Section01 : La politique monétaire et I’évolution des principaux agrégats

macroeconomiques en Tunisie pendant la crise sanitaire Covid-19

Nous présenterons dans cette section 1’évolution du taux du marché monétaire en Tunisie qui
représente le principal canal de transmission des actions de la politique monétaire, ainsi que
I’évolution des principaux agrégats macroéconomiques a savoir : le taux d’inflation et la
croissance économique, puis 1’évolution de la volatilité de 1’indice boursier TUNINDEX qui
est un proxy de I’incertitude et finalement nous présenterons la conjoncture économique

actuelle affectée par covid-19 en Tunisie.

l. Evolution du taux du marché monétaire en Tunisie : Etats des

lieux :

La conduite de la politique monétaire est considérée comme étant 1’un des principaux ¢léments
constituant la dynamique économique mondiale. Par ailleurs, les actions de la politique
monétaire sont transmises a travers plusieurs canaux dont le taux d’intérét directeur qui
représente le principal canal de transmission de la politique monétaire. Cet instrument exerce
une influence directe sur le taux interbancaire journalier qui exerce a son tour une influence sur
la demande de préts, les décisions de dépenses et d’autres décisions financiéres. En Tunisie,
I’ajustement du taux directeur se fait a chaque fois que le conseil d’administration de la BCT le

juge nécessaire en se référant principalement aux prévisions de I’évolution future de 1’inflation.

Pendant la période allant de 1’année 2000 jusqu’au 2006, le taux directeur de la BCT n’a été
relevé qu’une seule fois en 2006 de 25 points de base, pour étre porté de 5% a 5.25%. Cette
réticence est due principalement a des considerations de stabilité financiere. Dans le méme
contexte, cette période a été marquée par une stabilité du taux du marché monétaire au jour le
jour autour de 5% ce qui a réduit son réle dans la conduite de la politigue monétaire suite a
I’utilisation de plusieurs instruments conventionnels par la BCT tels que les opérations de

réglage fin.

A partir de 2009, les autorités monétaires ont pris des mesures visant a atténuer les charges
financieres des entreprises fortement touchées par la récession des économies européenne suite
a la crise financiére de 2008-2009 qui a eu un impact négatif sur les exportations du secteur
manufacturier qui représente prés de 80% du total des exportations de la Tunisie. A cet effet, la
BCT a mis en place des opérations de facilités permanentes qui se traduisent par des fluctuations
du TMM avec une tendance a la baisse pour passer a 4.23% en 2009 contre 5.21% en 2008.
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L’année 2011 a été marquée par des troubles politiques et sociaux qui ont lourdement affectés
I’économie tunisienne ce qui a provoqué un déficit budgétaire, une dette extérieure qui est
moins soutenable, une décélération du dinar tunisien et une inflation qui est peu maitrisable,
ainsi, le secteur bancaire a connu un resserrement de la liquidité. Face a cette situation la BCT
a adopté une politique monétaire expansionniste en diminuant le taux directeur a deux reprises
pour le ramener a 3.5% en juin 2011, ainsi, elle a injecté une enveloppe de 3.9 MDT en Février
2011. A cet effet, le TMM suit une tendance baissiere au cours de cette période pour atteindre
4.1% en 2012.

Depuis I’année 2013, la BCT a été amenée a resserrer sa politique monétaire afin de contenir
les pressions inflationnistes a travers le relevement du taux directeur a deux reprises pour le
ramener a 4% en mars 2013 puis a 4.25% en décembre 2013 et I’abandon de 1’opération d’appel
d’offre a un mois. Cependant, le taux du marché monétaire a convergeé vers le taux directeur de
la BCT pour atteindre 4.22% en 2015.

Dans le méme cadre, et afin de préserver la stabilité des prix avec une orientation de plus en
plus restrictive, la BCT a décidé un nouveau relevement de son taux directeur respectivement
en avril et mai 2017 pour le ramener a 4.75% puis a 5%. De méme, le volume global
d’intervention de la BCT sur le marché monétaire a enregistré une hausse ce qui a permis de
garder le taux du marché monétaire proche du taux directeur qui est passé a 5.23% pendant le
quatrieme trimestre de 2017. Suite a la poursuite des pressions inflationnistes, la BCT a été
amenee a relever son taux directeur a deux reprises en 2018 puis en 2019 pour le porter a 7.75%
en février 2019. La politique restrictive de la BCT a commencé a genérer ses fruits a partir de
2019, a cet effet, le taux du marché monétaire s’est établi a 7.82% pendant le quatriéme
trimestre de 2019 qui est proche du taux directeur traduisant une amélioration de la liquidité

bancaire.

L’année 2020 a été marquée par une crise sanitaire du Covid-19 qui a fortement impacté
I’économie nationale ce qui a poussé la BCT a desserrer sa politique monétaire afin d’assurer
la stabilité financiére et de répondre aux besoins des banques et par conséquent de 1’économie
en liquidité. C’est pour cette raison que les autorités monétaires ont réduit le taux directeur a
deux reprises en mars 2020 et en septembre 2020 respectivement de 100 points de base et de
50 points de base pour atteindre 6.25%. Ainsi, la BCT a pris d’autres mesures
d’assouplissement des conditions de fourniture de la liquidité bancaire en permettant aux

banques d’accéder facilement aux opérations de refinancement. De telles décisions ont fait
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baisser le taux du marché monétaire pour passer de 7.94% en mars 2019 a 6.80% en mars 2020

puis il s’est stabilisé au méme niveau que le taux directeur en mai 2021 a 6.25%.

Figure 14 : Evolution du TMM et du Taux directeur (de T1-2000 a T2-2021)
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I1. Evolution de ’inflation en Tunisie : Etats des lieux :

L’inflation en Tunisie est mesurée sur la base de I’indice des prix a la consommation (IPC) qui
reflete la variation des prix d’un panier des biens et services représentatifs de la consommation
des ménages. Par ailleurs, la maitrise de I’inflation dépend de I’interaction entre la politique
monetaire et budgétaire, ainsi, elle constitue un déterminant essentiel de la stabilité

macroéconomique et la compétitivité d’un pays.

La période allant du 2000 jusqu’au 2010 a été marquée par une stabilité macroéconomique et
une maitrise de I’inflation avec une évolution moyenne entre 3% et 4%. A 1’exception de
I’année 2008 qui a été marquée par une hausse de 1’inflation pour atteindre 5% en moyenne par
année suite a I’augmentation des cours mondiaux des produits alimentaires et de I’énergie par

le biais de la poursuite des retombées économiques et financieres de la crise mondiale de 2008.

L’année 2011 a été marquée par une instabilité politique, sociale et économique suite a la
révolution. C’est pour cette raison que 1’inflation a poursuivi un trend haussier a partir de cette
période pour atteindre 5.5% en 2012 puis 6.1% en 2013 en glissement annuel. Cette hausse est
due principalement a la flambée des prix des produits alimentaires et manufacturés, la hausse
des salaires qui n’est pas influencée par une hausse de la productivité, la baisse des IDE et la
non soutenabilité de la politique d’endettement. A partir de 2015, les pressions inflationnistes

ont connu une décélération pour atteindre 3.7% en glissement annuel au cours de I’année 2016
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qui trouve son origine, essentiellement, dans la baisse des prix des produits alimentaires. Le
taux d’inflation a enregistré son plus haut niveau en 2018 pour atteindre en moyenne 7.4%,
cette hausse est due principalement a la hausse des prix des produits manufacturés et des

services.

La politique monétaire restrictive appliquée par la BCT ainsi que I’appréciation du dinar ont
positivement impacté le taux d’inflation qui a connu une décélération importante en 2019 pour
se stabiliser a 6.8% en glissement annuel traduisant la baisse des prix des produits manufacturés

et des transports.

Pour I’année 2020, le taux d’inflation a connu une tendance baissiere pour s’établir a 5.4% en
moyenne annuelle motivée par les conséquences de la crise sanitaire covid-19 qui a fortement
impactée la demande, ainsi que les mesures prudentes prises par les autorités monétaires pour
contenir les pressions inflationnistes. Cette baisse est due, principalement, a la décélération de
I’inflation sous-jacente pour atteindre 5.2% contre 7.2% pendant ’année 2019 (Note sur les
évolutions économiques et monétaires, Février 2021) suite a la stabilité du taux de change du
dinar. Par ailleurs, la baisse des prix des produits alimentaires, manufacturés et des services

ainsi que la baisse des prix internationaux des hydrocarbures étaient a I’origine de la

décélération des pressions inflationnistes.

La décélération des pressions inflationnistes se confirme pendant le premier trimestre de I’année
2021 (4.8% en glissement annuel pendant le premier trimestre de 2021 contre 5.9% pendant la
méme période de I’année 2020), qui est justifiée principalement par les ajustements a la baisse
des prix a la pompe suite a la baisse des prix internationaux des hydrocarbures a partir du mois
d’avril 2020, ainsi, la diminution des prix des produits alimentaires suite a I’absence d’un choc
sur la demande de ces produits comme celui survenu pendant la derniére année suite au mesure
du confinement en mars 2020. En contrepartie, le taux d’inflation s’est accéléré pendant le
deuxieme trimestre de 1’année 2021 pour enregistrer un taux de 5.2% en glissement annuel.
Cette augmentation traduit I’envolée des prix des produits alimentaires, 1’accroissement des

prix des produits pharmaceutiques et des produits de transport.

Cette nouvelle tendance a la hausse de 1’inflation continue puisque le taux d’inflation yoy a
atteint 6,4% en Juillet 2021(yoy : year on year) pour revenir a 6,2% en Ao(t et en Septembre
2021. Cela est dii aux correctifs apportés a certains prix (tabac) et récemment a I’augmentation

des prix internationaux (pétrole, céréales, matiéres premiéres). De ce fait, il est attendu que la
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taux d’inflation moyen de ’année 2021 se situe a plus de 5,5% (prévisions de la BCT) pour
atteindre 5,8%.

Figure 15 : Evolution du taux d’inflation en Tunisie (de T1-2000 a T2-2021)

Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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Source : Auteur (données de la BCT).

I11. Evolution de la croissance économique (PIB) en Tunisie : Etats des

lieux :

Au cours de la période allant du 2000 a 2001, la croissance économique annuelle du PIB se
situait autour de 5% traduisant une politique économique et sociale équilibrée et visant a
améliorer le bien-étre des ménages. L’année 2002 a été marquée par une croissance économique
inférieure a 2% suite a la déecélération de la croissance pour le secteur agricole affecté par une
année de sécheresse. Par ailleurs, la croissance économique s’est accrue en 2003 a 5% suite &
I’augmentation des investissements, ainsi que, 1’accélération du rythme de croissance des

recettes touristiques et agricoles.

La période allant du 2003 jusqu’au 2007 a été marquée par une tendance haussiere de la
croissance économique qui se situait entre 4% et 6% grace a 1’évolution du secteur touristique
et des services. En contrepartie, la période allant du 2008 jusqu’au 2010, a connu une
décélération de la croissance économique pour se situer a 3% en 2010. Cette décélération est
due aux retombés économiques de la crise internationale des subprimes traduisant une baisse
de investissements et des exportations impactés par la récession économique qui a affecté la

plupart des pays européennes.
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La période entre 2011 et 2019 a été marquée par des perturbations politiques et sociales suite a
la révolution du 14 janvier 2011 qui ont fortement impacté 1’économie tunisienne. Par
conséquent, I’année 2011 a enregistré une croissance économique négative de plus que (-1%),
puis, un rythme de croissance modeste pendant la période allant du 2012 jusqu’au 2019 qui se
situe entre 1% et 3% avec une moyenne de 1,8% contre 5% pour les années pré-révolution.
Cette décelération est due a la diminution des recettes touristiques de plus que 36% en
2011(Tunisie : Défis économiques et sociaux post-révolution, BAD, 2012) et de plus que 33%
entre 2014 et 2015 affectées par un environnement d’incertitude politique et sé€curitaire suite
aux attentats terroristes, ainsi, cette période a connu une baisse de la valeur ajoutée du secteur
des industries non-manufacturieres, et plus précisément, les industries des hydrocarbures et de

I’extraction miniére.

Par ailleurs, ’activité économique en Tunisie au cours de ’année 2020 a été sensiblement
touché par la crise sanitaire ce qui a causé une décélération de la croissance économique. Selon
I’INS, le PIB en Tunisie s’est contracté¢ de 8.8% pendant cette année ce qui constitue la plus
importante décélération de la croissance depuis I’indépendance. En effet, tous les secteurs a
I’exception du secteur agricole de I’économie tunisienne ont connu une décélération de leur
croissance. Le secteur touristique qui représente 7% du PIB (FMI, 2020) de la Tunisie et dont
1I’économie est fortement dépendante a connu une baisse de 64% de ses recettes en 2020 (BCT,
2020). Ainsi, le secteur de textile, habillement et cuir qui est un important exportateur pour
I’union européenne a connu une décélération de son activité suite a la baisse de la demande des
commerces internationales et il a enregistré un taux de croissance négatif de -10% au cours de
I’année 2020 (INS, 2020). Par ailleurs, le secteur des batiments a connu une décélération de ( -
21%) et le secteur des travaux publics a enregistré une baisse de (-9.5%) et en ce qui concerne
le secteur de transport et de télécommunication a connu une croissance négative de (-10.1%)
(INS, 2020).
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Figure 16 : Evolution de la croissance du PIB en Tunisie (de 2000 a 2021)

Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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1V. Evolution de la volatilité de I’indice boursier TUNINDEX : Etats

des lieux :

L’indice boursier TUNINDEX a été créé en 1998 et il est défini par la BVMT comme
étant : « un indice statistique, de type rendement (les dividendes sont réinvestis), qui mesure la

tendance générale des marchés des titres de capital de la Cote de la Bourse. ».

Avant la révolution de 2011, la volatilité de I’indice boursier TUNINDEX a enregistré son plus
haut niveau pendant le deuxiéme trimestre de ’année 2003 de 6.8%, cette hausse de la volatilité
est due d’une part, aux perturbations politiques mondiales suite a la guerre en Irak et d’autre
part a la dégradation de la notation des sociétés de leasing cotées par Maghreb rating et la
radiation de la société BATAM.

L’année 2011 a été marquée par des troubles politiques et sociaux qui se traduisent par une
instabilit¢ du marché financier et une crise de confiance des investisseurs nationaux et
internationaux. A cet égard, La volatilité¢ de I’indice boursier TUNINDEX a atteint un pic de
9.1% pendant le premier trimestre de I’année 2011, il s’agit de la plus forte hausse de la

volatilité¢ de I’indice depuis sa création en 1998.

Au cours de la période allant de 2012 jusqu’au 2015, I’indice boursier TUNINDEX n’a cessé
de connaitre des perturbations suite a la multiplication des attentats terroristes (Assassinat de
deux hommes politiques en 2013, Les événements de Sousse en 2015...), ainsi que, les tensions

sociales et les crises politiques étaient a 1’origine de la volatilit¢ de TUNINDEX.
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Par ailleurs, I’année 2018 a connu une augmentation de la volatilité de TUNINDEX pour
atteindre 4.8% pendant le troisieme trimestre de la méme année. Cette volatilité est due
principalement a la baisse des valeurs bancaires qui ont connu une pression de vente suite & la
publication de la nouvelle circulaire de la BCT relative au respect du nouveau ratio
Crédit/Dépot par les banques, d’une part, et d’autre part a la hausse du TMM qui a augmenté

I’attrait des placements bancaires au détriment du marché boursier.

Suite a la propagation de la crise sanitaire Covid-19, I’indice boursier TUNINDEX a enregistré
une volatilité¢ de 4.7% pendant le premier trimestre de ’année 2020 suite aux mesures de
restriction sanitaire prises par 1’état tunisien. Par ailleurs, I’incertitude sanitaire et la crainte des
investisseurs suite a la propagation de la pandémie et ses effets macroéconomiques étaient a

I’origine de la tendance baissiére de I’indice TUNINDEX et de la hausse de sa volatilité.

Figure 17 : Evolution de la volatilité de 1’indice boursier TUNINDEX en Tunisie (2000-
2021)
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Source : Auteur (données Investing.com).
V. La conjoncture économique actuelle affectée par covid-19 en
Tunisie:

La crise sanitaire relative a la pandémie de covid-19 a frappé la Tunisie dans un contexte
économique fragilisé depuis la révolution de 2011, caractérisé par des tensions politiques et
sociales, ainsi qu’une instabilité sécuritaire ce qui s’est traduit par une croissance économique

faible de 1.8% pendant la periode allant de 2011 a 2019.
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1. Impact sur P’offre et la demande en Tunisie :

La crise de covid-19 se manifeste par un double choc d’offre suite au ralentissement de 1’activité
économique apres la fermeture d’une grande partie des entreprises et la diminution de la
productivité pour d’autres entreprises et un choc de demande suite a la diminution de la
consommation de la population. A I’instar d’autres pays la Tunisie a connu un choc d’offre
négatif a travers la baisse de la production pour une panoplie de secteurs a cause des mesures
de confinement, selon I’INS, le secteur du tourisme a enregistré un taux de croissance de la
valeur ajoutée négatif qui est -18.7% au cours de I’année 2020, ainsi le secteur de textile a
enregistré un taux de croissance de -10% pendant la méme période. Par ailleurs, ce choc se
traduit par un choc de demande suite a la diminution des consommations intermédiaires ce qui
entraine une perte et une décélération de la productivité pour d’autres secteurs, ainsi les
difficultés financieres des entreprises qui ont entrainé une baisse de la demande du facteur de
travail et par consequent une augmentation du chdémage qui atteint 17.4% au quatriéme
trimestre de I’année 2020 (INS, 2020). Cependant, le choc de demande s’explique par la baisse
de la consommation des ménages suite aux mesures sanitaires de confinement et la baisse des
revenus d’un grand nombre d’entre eux. Par ailleurs, la diminution des exportations qui a connu
une baisse de -11.7% durant I’année 2020 (INS, 2020) suite a la baisse de la demande extérieure

des principaux partenaires commerciaux de la Tunisie impactés par la pandemie.
2. Impact budgétaire, monetaire et financier :

La recession économique a creusé le deficit budgétaire en Tunisie qui a atteint 11.4% du PIB
en 2020 (Trésor Economie, 2020) suite a la baisse des recettes fiscales qui a été de 30% durant
le premier trimestre de 2020 par rapport a 1’année 2019 selon le ministére des finances.
Toutefois, la hausse des dépenses liées a des embauches supplémentaires particulierement dans
le secteur de la santé ont été a 1’origine de I’accroissement de la masse salariale du secteur
public qui a atteint 17.6% du PIB. En revanche, la baisse des prix des hydrocarbures a 1’échelle
internationale ont permis a I’Etat de compenser une partie de ses dépenses a travers la baisse
des subventions énergétiques. Parallélement, le déficit budgétaire induira une hausse de la dette
publique qui a atteint 86.6% du PIB en 2020 (Banque mondiale, 2020).

Dans le méme contexte la crise sanitaire a fortement impacté le commerce extérieur sous 1’effet
d’un recul des exportations de -11.7% au cours de I’année 2020 (INS, 2020) suite a la baisse de

la demande des principaux partenaires de la Tunisie comme la France et I’Italie.
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Pour ce qui est du taux d’inflation, il a connu une baisse pour atteindre 5% en 2020 a cause de
la baisse des prix internationaux des hydrocarbures et la décélération de la demande intérieure,

ainsi la politique monétaire prudente.

A TDinstar des marchés financiers dans le monde, la Bourse de Tunis a été impacté par
I’instabilité sociale et économique suite a la crise sanitaire, en ce sens, ’indice TUNINDEX a
enregistré une baisse de 3.33% au cours de 1’année 2020 (Rapport d’activité¢ 2020, Bourse de
Tunis). Par ailleurs, les décisions d’assouplissement de la politique monétaire (baisse du taux
directeur de 100 points de base puis de 50 points) ainsi que les mesures prises en faveur des
entreprises et des ménages afin de limiter la décélération économique suite a la crise sanitaire
ont aidé a restaurer la confiance des investisseurs et par conséquent de réduire les pertes et la

volatilité du marché.

Section02 : Présentation des données, des variables, développement des

hypotheses et de la méthodologie de recherche.

Nous présenterons dans cette section, I’échantillon d’étude et les sources des données, les
variables dépendantes, indépendantes ainsi que les mesures employées et les hypothéses
relatives a la relation entre notre variable dépendante et les variables indépendantes et
finalement la méthodologie de travail.

l. Présentation des données et de I’échantillon :

Nos données sont extraites aupres de plusieurs sources : ’historique du TMM provient du
site officiel de la BCT, le taux de change effectif nominal, le taux d’inflation et le PIB sont
extraites a partir de la base de données interne de la BCT. En contrepartie, I’historique de

I’indice boursier TUNINDEX provient du site Web « Investing.com ».

Notre échantillon est composé de 46 observations trimestrielles allant du premier trimestre de

I’année 2010 jusqu’au deuxiéme trimestre de I’année 2021.
Il.  Présentation des variables :

Dans le cadre de cette étude nous analyserons la réaction des autorités monétaires en influant
sur le taux moyen du marché monétaire (TMM) face a une variation des principaux agrégats
macroéconomiques a savoir le taux d’inflation et le PIB ainsi que le taux de change effectif en
termes nominal dans un contexte d’incertitude macroéconomique mesuré par la volatilité de

I’indice boursier TUNINDEX. Le choix des variables est issu de la littérature économique
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traitant la relation entre les mesures de la politigue monétaire dans un contexte de crise et
d’incertitude macroéconomique et les différents agrégats macroéconomiques (Arslan et al,
2020; Pinshi, 2020 ; Hartley et Rebucci, 2020 ; Feldkircher, Huber et Pfarrhofer, 2020 ;
M.Yechi, C.Zhiguo, M.Mahmood, S.Shahab, 2021).

1. La variable a expliquer (dépendante): Le taux moyen mensuel du marché

monétaire:

Le taux moyen mensuel du marché monétaire (TMM) est un taux a court terme qui correspond
a la moyenne des taux interbancaires auxquels les banques s’empruntent et se prétent
quotidiennement « au jour le jour ». Le TMM est influencé par le taux directeur qui est piloté
par les autorités monétaires et qui constitue le principal instrument de transmission de la

politiqgue monétaire. De ce fait, il permet d’assurer la stabilité économique d’un pays.
2. Les variables explicatives (indépendantes):
2.1.Le produit intérieur brut réel :

Le produit intérieur brut (PIB) est un indicateur de la croissance économique qui permet de
mesurer la richesse créée par une nation sur une période donnée qui est généralement annuelle
ou trimestrielle. Dans notre étude nous avons opté pour le produit intérieur brut réel (ou en

volume) a des prix constants de 2015 afin d’éliminer I’impact de I’inflation.
2.2.Le taux d’inflation :

Le taux d’inflation est défini comme étant la variation en glissement annuel de 1’indice des prix
a la consommation. L’IPC est un indicateur des prix relatifs a un panier de biens et services
représentatif de la consommation des ménages. Par ailleurs, une hausse du taux d’inflation
traduit une dégradation du pouvoir d’achat des citoyens. C’est pour cette raison que la politique
monetaire a un réle primordial dans la stabilisation des fluctuations des prix, en particulier, le
contréle du taux d'inflation dans une économie. En cas d’accélération de I’inflation, la banque
centrale releve son taux directeur afin de diminuer la masse monétaire, et inversement en cas

de déflation.
2.3.Le taux de change effectif nominal :

Le taux de change effectif nominal est défini comme étant la moyenne géométrique des taux de
change bilatéraux de la monnaie domestique par rapport aux autres monnaies relatives a ses

principaux partenaires commerciaux pondérée par leurs parts dans les importations, les
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exportations ainsi que leurs positions concurrentielles sur d’autres marchés. Lorsque le taux de
change effectif nominal est exprimeé en termes de devises par rapport a une unité de la monnaie
domestique, son augmentation traduit une appréciation de la monnaie domestique. Compte tenu
de I’importance du taux de change dans le contexte d’une petite économie ouverte comme la
Tunisie, il est important de 1’introduire comme variable explicative (Batini et al, 2001 ;

Svensson, 2003).
2.4.La volatilité de I’indice boursier TUNINDEX :

Afin de mesurer I’incertitude macroéconomique en Tunisie nous avons calculé la volatilité de
I’indice boursier TUNINDEX comme proxy de I’indice VIX (Chicago Board Options
Exchange Volatility Index) qui mesure la volatilit¢ de 1’indice américain S&P500. L’indice
VIX a été utilisé par plusieurs chercheurs dans le contexte américain ou d’autres contextes des
économies développées (Bloom, 2009 ; Bekaert et al, 2010 ; Aastveity et al, 2013 ; Leduc and
Liu,2020). A cet égard, la volatilit¢ de 1’indice boursier TUNINDEX est calculée par 1’écart

type de sa variation mensuelle.
2.5.Variable muette : Pandémie Covid-19 :

Nous avons introduit dans notre modele une variable muette qui permet de prendre en compte
I’effet de la pandémie Covid-19 et par conséquent le changement du comportement de notre
modele face a cette crise.

1. Développement des hypothéses :

Pour mieux comprendre la fonction de réponse de la banque centrale face aux variations des
agrégats macroéconomiques a savoir : la croissance économique, le taux d’inflation et le taux
de change, ainsi que, la actions prises par les autorités monétaires dans un contexte d’incertitude
macroéconomique, politique, sociale et sanitaire mesuré par la volatilité de 1’indice boursier
TUNINDEX, nous présenterons dans le cadre de cette partie les différentes recherches qui

étudient les déterminants des actions prises par la politiqgue monétaire :
1. La politique monétaire et la croissance économique :

La politique monétaire est considérée comme étant le principal déterminant des activités
économiques tant pour les pays développés que pour les pays en développement. A cet effet,
les ajustements des taux d'intéréts par les autorités monétaires ont une influence sur le niveau

général des prix, la demande globale et la croissance économique (Goshit et al, 2020).
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Pareillement, Alade (2015) a montré que la politique monétaire veille a ce que le taux d’intérét
soit a des niveaux compatibles avec les orientations futures de 1’activité économique. Plus
précisément, en cas de récession économique, la politique monétaire adoptée par les banques

centrales consiste a abaisser le taux directeur et vice versa.

L'estimation du taux d’intérét a court terme proposé par Taylor (1993) pour la réserve fédérale
des Etats-Unis montre que le taux d'intérét directeur diminue de 0.5 points de pourcentage suite

a un écart de 1 point de pourcentage entre le PIB réel et le PIB potentiel (Taylor, 2021).

A cet égard, Cukierman et Gerlach (2003) et Cukierman et Muscatelli (2008) ont montré que
la fonction de réponse des autorités monétaires est plus sensible a une variation négative de
I’écart de production qu'a une variation positive de I’écart de production. Dans ce méme
contexte, Gerlach (2000) et Surico (2007) ont montré que la Réserve fédérale était plus
influencée par les écarts de production négatifs que par les écarts positifs au cours de la période
qui précédait 1980. Ainsi, Mahmood et Shahab (2021) dans le cadre des pays asiatiques ont
montré que les autorités monétaires ont tendance a accorder plus d'importance au facteur de

production pendant les périodes de récession.

En se basant sur les études antérieures, nous supposons 1’existence d’une relation positive et

significative entre le taux d’intérét a court terme de la banque centrale et le PIB :
H1 : le taux d’intérét a court terme de la banque centrale est positivement lié au PIB.
2. La politique monétaire et le taux d’inflation :

L'objectif de nombreuses banques centrales a travers le monde est d’assurer la stabilité des prix
par le biais d’une politique monétaire prudente. A cet égard, la régle de Taylor développée par
Taylor (1993, 1998) dans laquelle la fonction de réponse du taux d’intérét est déterminée par la
variation de I’inflation a re¢u une grande attention dans la littérature et elle est utilisée par les
autorités monétaires dans plusieurs pays pour estimer leurs taux d’intéréts a court terme. A cet
effet, I’étude effectuée par Taylor (1993) pour la réserve fédérale des Etats-Unis a montré que
la réaction du taux d’intérét a une variation de 1 point de pourcentage du taux d’inflation doit
étre supérieure a 1 point de pourcentage, ainsi, il a montré qu’une réaction du taux d’intérét de
1.5 point de pourcentage était une valeur représentative. Plus précisément, le taux directeur
augmente (diminue) de 1.5 point de pourcentage suite a une augmentation (baisse) de 1 point

de pourcentage du taux d’inflation (Taylor, 2021).
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Dans le meme cadre, plusieurs auteurs tels que Clausen et Hayo (2002), Belke et Polleit (2007)
et Bernanke (2020) ont confirmé que la regle de Taylor est adaptée aux pays avancés et plus
particulierement les Etats-Unis et les pays Européens. Ainsi, d’autres études ont été menées
dans le cadre des pays émergents ont montré que face a une augmentation (baisse) du taux
d’inflation la réponse de la politique monétaire se traduit par une augmentation (diminution) de

son taux directeur (Nubukpo, 2002).

En se référant aux études antérieures, nous supposons I’existence d’une relation positive et

significative entre le taux d’intérét a court terme de la banque centrale et le taux d’inflation :

H2 : le taux d’intérét a court terme de la banque centrale est positivement lié a

Pinflation.
3. La politique monétaire et le taux de change :

Les travaux de Taylor (1993, 1999) ont montré que le taux d’intérét a court terme relatif a la
politique monétaire de la réserve fédérale des Etats-Unis est estimé en fonction de la variation
de la production et de I’inflation par rapport a leurs cibles. En revanche, la regle de Taylor de
base peut étre inadéquate pour d’autres contextes et plus précisément dans le cadre des

économies ouvertes ou il est nécessaire d’introduire d’autres variables comme le taux de change

(Svensson, 2000:2003; Ball, 2000; Leitemo and Soderstrom, 2005; Ostry et al, 2012).

Le taux de change est I’un des principaux moteurs de la fonction de réponse de la banque
centrale a travers 1’ajustement de son taux directeur dans le cadre des pays émergents, en
contrepartie, cette relation n’est pas vérifiée pour les économies développées (Taylor, 2001;
Edwards, 2007; Mishkin, 2007). De plus, Garcia et al (2016) ont montré que le comportement
des banques centrales est influencé par la variation du taux de change dans le cadre des
économies émergentes. Ce résultat concorde avec les travaux de Filosa (2001), Shortland and
Stasavage (2004) et Jawadi et al (2014).

Par ailleurs, le taux de change est un instrument indirect pour les autorités monétaires puisqu’un
relevement du taux directeur pour contréler les pressions inflationnistes est accompagné par

une appréciation de la monnaie domestique (Levieuge, 2006).

En se basant sur les études antérieures, nous supposons 1’existence d’une relation positive et

significative entre le taux d’intérét a court terme de la banque centrale et le taux de change :

H3: le taux d’intérét a court terme de la banque centrale est significativement et
positivement lié au taux de change
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4. La politique monétaire et la volatilité de I’indice boursier TUNINDEX :

L'incertitude est un facteur qui nécessite une attention de la part des décideurs au moment de la
conduite de la politiqgue monétaire et plus précisément dans leur processus de gestion de crise
(Walsh, 2003; Bloom, 2009; Svensson and Williams, 2005; D'Arvisenet, 2014; Pinshi, 2020).

A cet égard, I’incertitude politique, macroéconomique, sociale ou sanitaire est associée a la
volatilité du marché boursier (Bloom, 2009 ; Bekaert et al, 2010 ; Aastveity et al, 2013 ; Baker
etal, 2016 ; Leduc and Liu,2020). A cet effet, plusieurs études menées dans les pays développés
ont montré que la fonction de réponse des autorités monétaires est influencée par la volatilité
des marchés boursiers. Dans ce contexte, Bleich, Fendel et ChristophRulke (2013) ont montré
que la banque d’Angleterre, la Réserve Fédérale des Etats-Unis et la banque centrale
Européenne répondent systématiquement a une augmentation de la volatilit¢ du marché

boursier par une baisse des taux d’intérét a court terme.

Pinshi (2020) a montré que la banque centrale du Congo doit abaisser son taux directeur suite
a une augmentation de I’incertitude liée a la propagation de la pandémie Covid-19 mesurée par
I’indice VIX (Chicago Board Options Exchange Volatility Index). Ainsi, une étude menée par
Twig et Sheng (2011) dans le contexte de la Chine a montré la fonction de réponse des autorités

monétaire est significativement liée a la volatilité du marché boursier.

En se référant aux études antérieures, nous supposons 1’existence d’une relation négative et
significative entre le taux d’intérét a court terme de la banque centrale et la volatilité de I’indice

boursier TUNINDEX :

H4: le taux d’intérét a court terme de la banque centrale est négativement lié a la

volatilité de I’indice boursier TUNINDEX
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Tableau (02): Résumé des variables

: _— Signe
Variable Définition Source
attendu
Variable dépendante
Le taux moyen du marché
TMM LaBCT

moneétaire
Variables indépendantes
Le produit intérieur brut réel
LPIB -y : (+)
exprimé en logarithme
TINF Le taux d’inflation (+) LaBCT

Le taux de change effectif
LNEER ) o _ (+)
nominal exprimé en logarithme

La volatilité de I’indice boursier Le site Web
VOL_TUNINDEX ) )
TUNINDEX Investing.com

Variable muette qui permet de
Covid_19 capter I’effet de la crise sanitaire )
Covid_19

Source : Auteur.

IV. La méthodologie de recherche :

Notre objectif est d’examiner la relation entre la politique monétaire et la performance des
variables macroéconomiques dans un contexte d’incertitude et de crises sanitaires, sociales,
politiques et économiques. Comme point de départ de notre recherche, nous avons été inspiré
par la régle de Taylor qui permet d’identifier le comportement des autorités monétaires face a
une variation des principaux agrégats macroéconomiques a savoir: le taux d’inflation et
I’activité économique (Taylor, 1993 ; Clarida et al, 1998), ainsi que le taux de change effectif
(Batini et al, 2001 ; Svensson, 2003).

La régle de Taylor est une illustration simple de la fonction de réponse de la réserve fédérale
des Etats-Unis a travers 1’ajustement de son taux directeur en fonction de 1’écart de 1’inflation
par rapport a sa cible et 1’écart de production par rapport & son potentiel (output gap). Cette

regle est devenue une référence populaire pour les évaluations de I'orientation de la politique
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monétaire tant dans les économies avancées que dans les pays émergents. La regle de Taylor se

présente sous la forme suivante :

iy =i, +m+ a(m,—m*) + By — ¥ (1)

Avec :

v i, : le taux d’intérét nominal de court terme fixé par la banque centrale.

v i, : le taux d’intérét réel d’équilibre (taux neutre) qui est fixé a 2% par Taylor (1993)
et qui représente le taux de croissance tendanciel de I’économie américaine (2.2%
pour la période allant de 1984 jusqu’au 1992).

v’ 1, : le taux d’inflation a I’instant t (quatre derniers trimestres).

<\

m* : le taux d’inflation cible qui est égale & 2%.

v (v — y): le gap de production qui est la différence entre le PIB réel et le PIB
potentiel (output gap).

v a et B :sontrespectivement les coefficients relatifs aux pondérations des écarts de
I’inflation et de la production qui sont fixés a 0.5 par Taylor pour le cadre de la réserve
fédérale des Etats-Unis.

La régle de Taylor de base (1993) a suscité I’intérét de plusieurs études qui ont fourni plusieurs
extensions parmi lesquelles nous trouverons I’introduction du taux de change qui a été
consideéré par plusieurs auteurs (Ball, 1999 ; Svensson, 2000 ; Taylor, 1999 ; woodford, 2001 ;
Baaziz et Laabidi, 2016 ; Mahmood et Shahab, 2021) comme étant 1’un des principaux moteurs
de la fonction de réponse des banques centrales et plus précisément dans le cadre des économies
ouvertes. La fonction de réaction de la banque centrale en se référant a I’étude de Taylor (1999)
se présente comme suit :

i, =fr,+ gy + hoe, + hye,_4 (2)
Avec :

v i, : le taux d’intérét nominal de court terme fixé par la banque centrale.

<\

7T, : le taux d’inflation a I’instant t avec le taux d’inflation cible est égal a 0.

vy, : le gap de production qui est la différence entre le PIB réel et le PIB potentiel
(output gap).

v e, : le taux de change réel ( une augmentation de e, implique une appréciation de la

monnaie domestique)
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v' f, g, ho et h1: paramétres relatif aux pondérations du taux d’inflation, le gap de
production et le taux de change réel.
Dans notre cas, ce modéle a éteé modifié pour des raisons empiriques afin d’obtenir, en premier
lieu, un modéle multivarié qui se présente comme suit : TMM, = f(LPIB,TINF,LNEER). En
deuxiéme lieu, nous avons introduit I’effet d’incertitude macroéconomique et le choc lié a la
pandémie covid-19 dans notre modele en suivant la démarche adoptée par Mahmood et Shahab
(2021) afin d’étudier le comportement de la politique monétaire face au facteur de I’incertitude

qui a la forme suivante : TMM, = f(LPIB,TINF,LNEER,VOL_TUNINDEX,COVID_19).

Par ailleurs, un caractére de non stationnarité a été détecté pour certaines variables de notre
panel, ainsi, elles présentent des ordres d’intégrations différentes (I (0) et I (1)), c’est pour cette
raison que nous avons eu recours a I’approche ARDL (Modéles Autorégressifs a retards

échelonnés) avec tests de stationnarité des variables.

Les modéles ARDL sont des modéles dynamiques qui permettent de prendre en compte parmi
les variables explicatives la variable indépendante décalée (modeles autorégressifs) ainsi que
les variables dépendantes décalées (modeles a retards échelonnés). Un modele ARDL se

présente sous la forme suivante :
Ve =0ot @Y1+ o+ apYi—p + BoXp + o P Xi—gq + &t - (3)
Avec:

v @, : Un terme d’erreur.
v B, : Ieffet de court terme de X, sur y;.
En contrepartie ’effet a long terme s’écrit sous la forme suivante :
_ XiB

@ - 1_2117 a; (4)
Dans le méme contexte, le modéle ARDL permet de capter la dynamique de court terme ainsi
que I’effet a long terme des variables indépendantes sur la variable dépendante pour des séries
cointégrées ou des séries avec des ordres d’intégrations différents a travers 1’approche de test
aux bornes (Pesaran et al, 1996 ; Pesaran et Shin, 1995 ; Pesaran et al, 2001). Cependant, le

modele ARDL ne peut étre appliquer que pour des variables intégrées d’ordres 0 ou 1.

Dans le cadre de notre étude, la représentation ARDL sous la forme d’un modéle a correction
d’erreurs (MCE) qui suppose I’existence d’une relation de cointégration entre notre variable a

expliquer et nos variables explicatives est la suivante :
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ATMM, = ao + 3%, ay;,ATMM,_; + 392, ay,ALPIB,_; + Y%, at3;ATINF,_;
2i=1 a4iALNEERt_i + ﬁlTMMt—l + ﬂzLPIBt_l + BgTINFt_l + ﬁ4LNEERt_1 + Et ...
(%)

ATMM, = ag + 31 @y, ATMM,_; + ¥, ay,ALPIB,_; + 3% a3, ATINF,_; +
9 @y ALNEER,_; + Y% as;AVOL_ TUNINDEX, ; + B;TMM,_, + B,LPIB,_ +
BsTINF,_; + B,LNEER,_; + BsVOL_TUNINDEX,_, + &, ... (6)

Avec :

A : opérateur de différence premiere ;

@, constante ;

ay; ... as; - effets a court terme ;

B1 ... B2: dynamique de long terme du modele
& terme d’erreur.

p : le retard optimal pour la variable dépendante (TMM)

N N N N NN

q : le retard optimal pour chaque variable indépendante (LPIB, TINF, LNEER,
VOL_TUNINDEX)
v Le modéle (6) a été estimé, ainsi, en introduisant le choc lié a la pandémie Covid_19

sous forme d’une variable dummy.

Section03 : Analyse descriptive et résultats empiriques.

Dans cette section nous allons présenter tout d’abord, une analyse descriptive relative a
chaque variable, Ensuite, nous allons préesenter les coefficients de corrélation entre les
différentes variables, ainsi, nous allons tester la causalité entre les variables en utilisant le test
de causalité au sens de Granger, puis, nous allons effectuer les tests statistiques préliminaires
avant de passer a I’estimation de nos modé¢les notamment 1’analyse de la stationnarité et la
détermination de I’ordre d’intégration de nos variables afin d’éviter que nos résultats soient
fallacieux, et enfin, nous allons vérifier la stabilité et la validité de nos modéles a travers le

test de CUSUM et les tests de normalité, d’hétéroscédasticité et de normalité des résidus .
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l. Analyse univariée :

1. Analyse descriptive :

Tableau (03) : Analyse descriptive

Le tableau (03) présente les résultats de ’analyse descriptive de notre panel. Les données sont trimestrielles pour une période allant du
trimestre 1 2010 jusqu’au trimestre 2 2021. La variable dépendante est le taux moyen du marché monétaire (TMM) et les variables
indépendantes sont les suivantes : le logarithme du produit intérieur brut réel (LPIB), le taux d’inflation (TINF), le logarithme du taux de
change effectif nominal (LNEER) et la volatilité de I’indice boursier TUNINDEX (VOL_TUNINDEX).

Ecart Observatio

Variables Moyenne  Minimum Médiane Maximum

Type ns
Variables dépendantes
TMM (%) 5.2 3.24 4.73 7.85 1.3 46
Variables indépendantes

LPIB 10 9.87 10.017 10.09 0.06 46
TINF (%) 5.3 3.07 5.4 7.74 1.19 46
LNEER 4.37 4.05 4.44 4.62 0.19 46
VOL_TUNINDEX (%) 2.4 0.36 2.06 9.14 1.57 46

Source : Auteur (estimation Eviews 9)

Le tableau ci-dessus présente 1’analyse descriptive univariée relative aux différentes variables

de notre étude.

En ce qui concerne 1’analyse de notre variable dépendante qui est le taux moyen du marché
monétaire (TMM), elle révele une valeur moyenne de 5.2% et elle varie entre un minimum de
3.24% et un maximum de 7.85%. Par ailleurs, le TMM a atteint sa valeur minimale pendant le
quatriéme trimestre de ’année 2011 ce qui prouve les orientations des autorités monétaires vers
une politique expansionniste, suite a la révolution, afin de stimuler ’activité économique. En
contrepartie, le TMM a atteint son niveau maximal pendant le deuxiéme trimestre de I’année
2019 ce qui traduit les mesures restrictives de la politique monétaire prises par la BCT afin de

contenir les pressions inflationnistes et de préserver la stabilité des prix.

La variable relative a la mesure de la croissance économique qui est mesurée par le logarithme
du produit intérieur brut réel enregistre une moyenne et un écart type respectivement de 10 et

de 0.06. Ainsi, elle a atteint son plus bas niveau (9.87) pendant le deuxiéme trimestre de I’année
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2020 suite aux retombées économiques des mesures de confinement et de fermeture de

plusieurs commerces et entreprises suite a la propagation de la pandémie Covid-19.

Le taux d’inflation est en moyenne égal a 5.3% et il varie entre un minimum de 3.07% et un
maximum de 7.74% pendant le deuxiéme trimestre de 1’année 2018 suite a la hausse des prix

des produits manufacturés et des services.

Par ailleurs, le taux de change effectif nominal qui est mesuré par son logarithme enregistre une
moyenne de 4.37 et il varie entre un minimum de 4.05 et un maximum de 4.62 avec un écart
type de 0.19.

La mesure de I’incertitude macroéconomique qui est la volatilité de 1’indice TUNINDEX
présente une moyenne de 2.4% et elle varie entre un minimum de 0.36% et un maximum de
9.14% qui a été enregistré pendant le premier trimestre de 1’année 2011 ce qui traduit un

contexte d’instabilité politique, sociale et économique suite a la révolution de 2011.
2. Matrice de corrélation :

Le tableau (04) ci-dessous présente les coefficients de corrélation entre les différentes variables
de notre étude selon la matrice de corrélation de Pearson qui permet de mesurer le degré et la

nature de dépendance entre deux variables.

La plupart de nos variables ont des coefficients de corrélation qui sont compris entre 0.01 et 0.7
ce qui élimine le risque de présence d’un probleme de multi-colinéarité (Kennedy, 2008). A
I’exception des coefficients de corrélation entre le TMM et le taux de change effectif nominal
(LNEER) (un coefficient de corrélation qui est égal a -0.88), d’une part, et le produit intérieur
brut réel (LPIB) et le taux de change effectif nominal (LNEER) (un coefficient de corrélation
qui est égal a-0.74), d’autre part, qui présentent des coefficients de corrélations fortes puisqu’ils

présentent la méme tendance.

La matrice de corrélation montre un coefficient de corrélation positif et modéré qui est égal a
0.64 entre le TMM et le taux d’inflation (TINF) ce qui prouve I’existence d’une relation positive
entre ces deux variables, de méme pour le PIB et le TMM (0.62) (Khabo, 2002 ; Nouri et
Samimi, 2011). En contrepartie, il existe une relation faible et positive entre la politique
monétaire mesurée par le TMM et I’incertitude macroéconomique mesurée par la volatilité de

I’indice boursier TUNINDEX (0.08).
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Tableau (04) : Matrice de corrélation
Le tableau 4 présente les coefficients de corrélation pour toutes les variables. La variable dépendante est le taux moyen du
marché monétaire (TMM) et les variables indépendantes sont les suivantes : le logarithme du produit intérieur brut réel
(LPIB), le taux d’inflation (TINF), le logarithme du taux de change effectif nominal (LNEER) et la volatilité de ’indice
boursier TUNINDEX (VOL_TUNINDEX).

T™MM TINF LPIB LNEER VOL_TUNINDEX
TMM 1
TINF 0.64 1
LPIB 0.62 0.53 1
LNEER -0.88 -0.6 -0.74 1
VOL_TUNINDEX 0.08 -0.18 -0.24 0.07 1

Source : Auteur (estimation Eviews 9)
3. Test de causalité de Toda-Yamamoto :

L’¢étude de causalité nous permet de vérifier I’existence d’un lien entre deux variables, plus
précisément, une variable X cause une variable Y si sa prévision est basée sur la connaissance

des valeurs passées des deux variables (Lardic et Mignon, 2002).

Par ailleurs, lorsque les variables relatives a une étude sont intégrées a des ordres différents, le
test de causalité de Toda-Yamamoto (1995) est plus efficace que celui de Granger. Cependant,

ce test est fondé sur la statistique de Wald pour vérifier les hypothéses suivantes :

v" HO : Absence de causalité (Prob de Chi-2 >5%)
v H1 : Présence de causalité (Prob chi-2 <5%)
Le tableau (05) ci-dessous montre I’existence d’un lien de causalité entre les variables

suivantes :

v" Une causalité bidirectionnelle entre le taux moyen du marché monétaire (TMM) et le
taux d’inflation (TINF), d’une part, et le taux moyen du marché monétaire (TMM) et
le produit intérieur brut réel (LPIB), d’autre part.

v Une causalité unidirectionnelle entre le taux moyen du marché monétaire (TMM) et le
taux de change effectif nominal, d’une part, et la volatilité¢ de I’indice boursier

TUNINDEX et le taux moyen du marché monétaire (TMM), d’autre part.
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Tableau (05) : Les résultats du test de causalité de Toda-Yamamoto

Le tableau 5 présente les résultats du test de causalité de Toda-Yamamoto. La variable dépendante est le taux moyen du
marché monétaire (TMM) et les variables indépendantes sont les suivantes : le logarithme du produit intérieur brut réel

(LPIB), le taux d’inflation (TINF), le logarithme du taux de change effectif nominal (LNEER) et la volatilité¢ de I’indice
boursier TUNINDEX (VOL_TUNINDEX).

Variables Variables dépendantes ou a expliquer

indépendantes ou
TMM TINF LPIB LNEER VOL_TUNINDEX

explicatives
5.5064"  10.034" 1.1139 10.9381"
TMM
(0.0637)  (0.0066)  (0.5729) (0.0042)
TINE 6.5529"" 4.4488 0.9285 4,7897"
(0.0378) (0.1081)  (0.6286) (0.0912)
LPIB 47897  0.1253 1.7080 2.7258
(0.0912)  (0.9393) (0.4257) (0.2559)
474517  4.3156 10.7483" 1.3879
LNEER
(0.0932)  (0.1156)  (0.0046) (0.4996)

*kk

02389 17791  5.8458 3.2771
(0.8874)  (0.4108)  (0.0538)  (0.1943)

Valeurs : chi-sq, (.) : Probabilités ; significative au seuil de : *: 1% ; ** : 5% ; ***: 10%

Source : Auteur (estimation Eviews 9)

VOL_TUNINDEX

I1.  Les tests préalables a ’estimation du modéle:
1. Les tests de stationnarité :

Une analyse de la stationnarité des variables est un préalable a toute estimation économétrique,
par ailleurs, il est important de déterminer I’ordre d’intégration de nos variables afin d’éviter
les problémes de régressions fallacieuses. Cependant, une série est dite stationnaire si sa
moyenne et/ou sa variance ne varient pas dans le temps, en d’autres termes, il s’agit d’une série

statistique qui fluctue autour de sa moyenne.

Afin d’étudier la stationnarité de nos séries, nous avons opté pour le test ADF (Augmented
Dickey Fuller) pour analyser la racine unitaire de nos donnees et le test de Andrew et Zivot
(AZ) pour étudier les points de ruptures structurelles de nos variables suites a des crises

macroéconomiques, des changements institutionnels, de politiques économiques ou de régime.

Les résultats des tests ADF et AZ sont résumés dans le tableau (05) ci-dessous :
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Tableau (06) : Test de stationnarité et des points de rupture

Le tableau 6 présente les résultats du test de racine unitaire de type Fisher de notre panel a ’aide d’un test Dickey-Fuller augmenté effectuées

pour toutes les variables ainsi que les résultats du test de Andrew et Zivot (AZ) qui permet d’étudier les points de rupture des différentes

variables. La variable dépendante est le taux moyen du marché monétaire (TMM) et les variables indépendantes sont les suivantes : le

logarithme du produit intérieur brut réel (LPIB), le taux d’inflation (TINF), le logarithme du taux de change effectif nominal (LNEER) et
la volatilit¢ de I’indice boursier TUNINDEX (VOL _TUNINDEX).

Niveau Différence premiere
Date de Datede  Constat
ADF AZ ADF
rupture rupture
-1.334 -4.664" -3.923"
TMM 201801 (1)
(0.6052) (0.0023) (0.004)
-4.115946" -3.94 -3.797
TINF 2014Q4 2016Q3 1(0)
(0.0025) (0.148) (0.02)
-2.439 -4.78" -8.728"
LPIB 2019Q3 1(1)
(0.137) (0.005) (0.000)
-0.44 -4.162" -5.298"
LNEER 2017Q2 I(1)
(0.892) (0.004) (0.0001)
-6.08" -5.58 -
VOL_TUNINDEX 2018Q1 13Q1 1(0)
(0.000) (0.227) (0.250)

Valeurs : t-statistic, (.) : Probabilités ; * : stationnaire a 1% ; ** : stationnaire a 5% ; *** : stationnaire a 10%

Source : Auteur (estimation Eviews 9)
A partir du tableau 6, nous constatons que notre variable dépendante relative au taux moyen du
marché monétaire (TMM) n’est pas stationnaire en niveau (P_VALUE >5%) mais elle est
stationnaire en différence premiére (P_VALUE <5%). De méme pour nos variables
indépendantes relatives au produit intérieur brut réel (LPIB) et au taux de change effectif
nominal (LNEER). Cependant, les deux variables indépendantes : le taux d’inflation (TINF) et
la volatilité de I’indice boursier TUNINDEX (VOL_TUNINDEX) sont stationnaires en niveau
(P_VALUE < 5%).

Par ailleurs, les résultats relatifs au test AZ ont montré la présence des points de ruptures
significatives en niveau pour le TMM, LPIB et LNEER et en différence premiere pour le taux
d’inflation (TINF) a des dates différentes. En contrepartie, le test AZ n’est pas significatif ni en

niveau, ni en différence premiére pour la variable VOL_TUNINDEX.

En résumé, dans la présente étude, nos séries sont intégrées a des ordres différents (I (0) et |

(1)) ce qui justifie notre choix d’appliquer le test de cointégration aux bornes (Pesaran, 2001)
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et par conséquent I’approche ARDL afin d’estimer la dynamique de court terme et de long

terme.
2. Détermination du décalage optimal :

Avant de passer a I’estimation de nos modeéles, il est important de déterminer le décalage
optimal qui permet de minimiser le critére d’information d’Akaike (AIC) ou de Schwarz (SC)
ou Hannan-Quinn (HQ) afin d’obtenir des résultats significatifs. Dans notre cas nous avons
opté pour le critére d’information de Schwarz (SC) qui nous a fournis un retard optimal de 1

pour nos deux modeles (voir Annexes).

Apres la détermination du décalage optimal, le nombre des paramétres relatif a 1I’estimation du

modéle ARDL optimal sont résumés dans le tableau (06) ci-dessous :

Tableau (07) : Mod¢le ARDL optimal selon le critére d’information SC

Le tableau 7 présente les résultats relatifs au choix du modéle ARDL optimal pour la période 2010Q1-2021Q2. Les colonnes (05), (06.a) et (06.b)
présentent les résultats de régression du taux moyen du marché monétaire (TMM) sur les variables indépendantes qui sont les suivantes : le logarithme
du produit intérieur brut réel (LPIB), le taux d’inflation (TINF), le logarithme du taux de change effectif nominal (LNEER) et la volatilité de I’indice
boursier TUNINDEX (VOL_TUNINDEX) et la variable dummy Covid-19 qui permet de capter 1’effet de la pandémie.

Modeéle (05) Modeéle (06.a) Modeéle (06.b)
(Sans mesure d’incertitude et sans (Avec mesure d’incertitude et sans (Avec mesure d’incertitude et avec
choc) choc) choc)
Ordre des TMM, LPIB, LNEER, TINF, TMM, LPIB, LNEER,
) TMM, LPIB, LNEER, TINF
variables VOL_TUNINDEX TINF,VOL_TUNINDEX
ARDL
_ (1,0,0,1) (1,0, 0,0, 0) (1,0,0,0,0)
optimal

Source : Auteur (estimation Eviews 9)
3. Test de cointégration aux bornes :

Lorsque les variables sont intégrées d’ordres différents (I (0) et I (1)), nous devons utiliser le
test de cointégration aux bornes de Pesaran et al (2001) afin d’étudier la présence d’une relation

a long terme entre les séries.

Cependant, le test de cointégration de pesaran est fondé sur la statistique de Fisher pour vérifier

les hypotheses suivantes :
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v HO : Présence d’une relation de cointégration
v" H1 : Absence d’une relation de cointégration

La regle de décision est la suivante :

v" Fisher calculé > borne supérieur =» il existe une relation de cointégration

v" Fisher calculé < borne inférieur =il n’existe pas d’une relation de cointégration

v Borne inférieur < Fisher calculé < borne supérieur =» pas de conclusion
Cependant, les trois modeéles relatifs a la présente étude présentent un F-Statistic qui est
supérieur a la borne supérieure ce qui confirment I’existence d’une relation de cointégration
entre les séries. Donc, nous pouvons étudier la relation de long terme et la dynamique de court

terme pour chaque modele.
4. Les tests de validité et de fiabilité du modéle :
4.1.Test de stabilité structurelle du modeéle:

Le test de CUSUM (Cumulative Sum Control) nous permet de tester la stabilité et la bonté
globale du modele. Cependant, les résultats fournis par le test de CUSUM montrent que les
trois modeles estimés dans le cadre de cette étude sont globalement bons puisqu’ils varient a
I’intérieur de la bande de significativité de 5% (les graphiques sont présentés au niveau de

I’annexe).
4.2. Les tests de robustesse sur les résidus:

Le test de Breusch-Godfrey nous permet de vérifier I’autocorrélation entre les résidus. En
effet, toutes les corrélations présentent de probabilités supérieurs a 5% ce qui signifie que nos

trois modeles ne sont pas affectés par des problémes d’autocorrélation (voir tableau 08).

Les tests de Breusch-Pagan-Godfrey et ARCH nous permettent de vérifier I’hétéroscédasticité
de la variance des erreurs relative a nos modeles dont I’hypothése nulle stipule que la variance
des erreurs est la méme pour toutes les observations. En effet, toutes les probabilités obtenues
sont supérieures a 5% donc nous pouvons conclure 1’absence des problémes

d’hétéroscédasticité affectant nos modeles (voir tableau 08).

Le test de Jarque-Bera nous permet de Vvérifier la normalité des résidus. En effet, toutes les
probabilités relatives & nos trois modeles sont supérieures & 5% ce qui signifie que nos les

résidus des différentes séries sont normalement distribués (voir tableau 08).

69



Tableau (08) : Tests sur les résidus

Le tableau 8 présente les résultats relatifs au choix du modeéle ARDL optimal pour la période 2010T1-2021T2. Les colonnes (05), (06.a) et (06.b)
présentent les résultats de régression du taux moyen du marché monétaire (TMM) sur les variables indépendantes qui sont les suivantes : le logarithme
du produit intérieur brut réel (LPIB), le taux d’inflation (TINF), le logarithme du taux de change effectif nominal (LNEER) et la volatilité de I’indice
boursier TUNINDEX (VOL_TUNINDEX) et la variable dummy Covid-19 qui permet de capter 1’effet de la pandémie.

Probabilité
Modeéle (05) Modeéle (06.a) .
. Modele (06.b)
Hypothese : HO Test (Sans mesure (Avec mesure

_ _ _ _ (Avec mesure d’incertitude
d’incertitude et  d’incertitude et
et avec choc)

sans choc) sans choc)

Breusch-

Autocorrélation 0.1119 0.7184 0.4731
Godfrey
Breusch-

o 0.4731 0.5388 0.4337

Hétéroscédasticité Pagan-Godfrey
ARCH 0.1149 0.2775 0.51184
Normalité Jarque-Bera 0.5883 0.6076 0.9238

Source : Auteur (estimation Eviews 9)
I11. Coefficients de Long terme et dynamique de court terme:

Le tableau suivant résume les résultats et présente les coefficients de long terme et les
dynamiques de court terme relatifs a I’estimation de nos trois modeles par la technique ARDL
afin d’étudier la fonction de réponse de la politique monétaire face a une variation des
principaux agrégats macroéconomiques a savoir: la croissance économique a travers
I’indicateur produit intérieur brut réel (LPIB), le taux d’inflation (TINF) et le taux de change
effectif nominal (LNEER) dans un environnement d’incertitude macroéconomique mesurée par
la volatilité de I’indice boursier TUNINDEX, ainsi que, la réaction des autorités monétaires
face a la crise sanitaire en introduisant au niveau du troisieme modéle une variable muette qui

permet de capter la crise du Covid-19. Les résultats détaillés sont présentés dans 1’annexe.
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Tableau (09) : La fonction de réaction de la BCT : variable dépendante est le TMM

Le tableau 9 présente les coefficients relatifs la dynamique de court terme et les coefficients de long terme relatifs a la fonction de réaction de la BCT
par la méthode ARDL pour la période 2010Q1-2021Q2. Les colonnes (05), (06.a) et (06.b) présentent les résultats de régression du taux moyen du

marché monétaire (TMM) sur les variables indépendantes qui sont les suivantes : le logarithme du produit intérieur brut réel (LPIB), le taux d’inflation

(TINF), le logarithme du taux de change effectif nominal (LNEER) et la volatilité de I’indice boursier TUNINDEX (VOL _TUNINDEX) et la variable

dummy Covid-19 qui permet de capter 1’effet de la pandémie.

Modele (05) Modele (06.a)
Variables (Sans mesure d’incertitude ~ (Avec mesure d’incertitude
indépendantes et sans choc) et sans choc)

Long terme Courtterme Longterme Courtterme

WS 0.0664 0.0123 0.1525™ 0.0293™"
(1.056) (1.352) (2.365) (3.512)
0.3167" 0.0591™" -0.0026 -0.0005
LNEER
(2.364) (11.372) (-0.122) (-0.119)
- - 0.1708™"
0.9350 -0.0046 0.8901
TINF (5.167)
(2.899) (-0.055) (3.365)
0.3301™ 0.0633™
VOL_TUNINDEX
(2.682) (2.989)
COVID 19
-0.0323 -1.5158™"
Constante
(-0.054) (-2.062)
. -0.1918™"
Coefficient -0.1866
(-4.037)
d’ajustement (-2.891)

Valeurs : coefficient, (.) : t-statistic ; * : significative au seuil de 10% ; **

au seuil de 1%

Modeéle (06.b)

(Avec mesure d’incertitude

et avec choc)

Long terme

0.0664
(0.993)

-0.0249
(-1.185)

0.9599™
(3.472)

0.3167"
(2.638)

-0.0323"
(-1.737)
-0.5599
(-0.745)

- significative au seuil de 5% ; *** : significative

Court terme

0.0124
(1.059)

-0.0046
(-1.016)

0.1792™"
(5.599)

0.0591"**
(2.892)

-0.0060"
(-1.971)

-0.1866™
(-4.087)

Source : Auteur (estimation Eviews 9)
Nous constatons & partir des trois modéles, que les coefficients relatifs a la force de rappel sont

statistiquement significatifs au seuil de 1%, ainsi, ils sont négatifs et leur valeur absolue est
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comprise entre 0 et 1. Ce qui confirme la présence d’une relation a long terme pour nos trois

modeéles.

e La réaction de la politique monétaire face aux variations des agrégats
macroéconomiques en absence de I’incertitude et du choc lié a la propagation de
la pandémie Covid-19 :

La colonne (1) du tableau (08) présente les résultats relatifs a la fonction de réaction de la
politique monétaire face aux variations de la croissance économique approximée par la
production (LPIB), des prix (TINF) et du taux de change (LNEER). Nous constatons que la
réponse face a une variation de la croissance économique est statistiqguement non significative
a court terme et a long terme, ce résultat est attendu puisque notre premier modele est restreint
et il ne prend pas en considération les facteurs liés a I’environnement politique, sociale et
macroéconomique durant cette période qui ont fortement impacté I’économie Tunisienne et par

conséquent les décisions des autorités monétaires.

Par ailleurs, ’ampleur de la réponse des autorités monétaire suscitée par les variations du taux
de change effectif nominal est plus prononcée a long terme qu’a court terme, en effet, une
appréciation de 1% du taux de change effectif nominal (LNNER) conduit a une hausse du taux
du marché monétaire (TMM) de 0.06% a court terme contre 0.31% a long terme, ce résultat se
concorde avec les études antérieurs qui ont montré que le taux de change influence
indirectement les décisions des autorités monetaires et plus précisément I’ajustement des taux
d’intéréts a court terme dans le cadre des économies émergentes puisqu’un poids important du
panier du consommateur est composé par des produits importés, de ce fait, le taux de change
influence le taux d'intérét d'une banque centrale ayant pour cible I’inflation comme le cas de la
Tunisie (Klau, 2005; Aizenman et al, 2011).

De plus, les résultats montrent que le TMM est significativement influencé par la variation du
taux d’inflation sur le long terme, en effet, une augmentation de 1% du taux d’inflation fait
augmenter le TMM de 0.935%. En contrepartie, les résultats relatifs a la dynamique du court
terme montre que le coefficient relatif au taux d’inflation est statistiquement non significatif ce

qui va dans le méme sens avec I’étude de A.Timothy et al (2020) dans le contexte Nigérien.

e La réaction de la politique monétaire face aux variations des agrégats
macroéconomiques ainsi que Pincertitude relative a la volatilité de I’indice
boursier TUNINDEX :
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La deuxiéme colonne du tableau (08) présente les résultats relatifs a la fonction de réaction de
la BCT face aux variations des principaux agrégats macroéconomiques dans un environnement
d’incertitude approximée par la volatilité de 1’indice boursier TUNINDEX. Cependant, il existe
une relation significative et positive entre le TMM et la volatilit¢ de I’indice boursier
TUNINDEX a court terme et a long terme. Ce résultat confirme que ’incertitude est un facteur
important qui oriente les décisions des autorités monétaires (Greespan, 2004 ; Bloom, 2009 ;
D’ Arvisenet, 2014). Ainsi, ces résultats montrent que les autorités monétaires augmentent leurs
taux d’intéréts face a une augmentation de 1’incertitude par crainte de persistance des pressions
inflationnistes dans un contexte qui a connu une flambée des prix suite a la récession due a la

révolution de 2011.

Ainsi, les coefficients a court terme et a long terme relatifs a la croissance économique
approximée par le PIB sont positivement et significativement liés au TMM. Plus précisement,
le TMM s’accroit de 0.03% a court terme et de 0.15% a long terme suite a une augmentation
de 1% du PIB. Ceci concorde avec les résultats de Soderstrom (2002) qui a trouvé que les
autorités monétaires ont tendance a accorder une importance au facteur de la production et par
conséquent la croissance économique en plus de I’inflation dans un contexte d’incertitude

macroéconomique.

Par ailleurs, les autorités monétaires augmentent leur taux d’intérét de 0.17% a court terme et
de 0.9% a long terme face a une augmentation de I’inflation de 1%, ce résultat montre que les
responsables de la politique monétaire ont tendance a attribuer plus d’importance aux
fluctuations a long terme de 1’inflation qu’aux fluctuations a court terme. En contrepartie, dans
un contexte d’incertitude la réponse de la politique monétaire approximée par le TMM face a

une variation du taux de change est non significatif sur le court terme et sur le long terme.

e La réaction de la politique monétaire face aux variations des agrégats
macroéconomiques, P’incertitude relative a la volatilit¢ de I’indice boursier
TUNINDEX et le choc lié a la propagation du Covid-19 :

Les résultats de ’estimation de la fonction de réponse de la politique monétaire face aux
variations des principaux indicateurs macroéconomiques dans un contexte d’incertitude face a
la crise sanitaire Covid-19 sont présentes au niveau de la troisieme colonne du tableau (08).
Nous constatons que les décisions prises par les autorités monétaires sont fortement influencees
par I’incertitude liée a la propagation de la crise sanitaire Covid-19, en effet, la variable muette

Covid-19 qui permet de capter 1’effet de la pandémie est significativement liée au TMM. Ce
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résultat confirme les décisions d’assouplissement en matiére de politique monétaire prises par
la BCT pendant la propagation de la pandémie, a titre d’exemple, la BCT a baissé son taux
directeur a deux reprises pour le ramener a 6.25% afin de préserver le pouvoir d’achat des
consommateurs et de limiter les conséquences sur 1’activité économique suite aux mesures de
restriction sanitaire prises par le gouvernement, ainsi, la BCT a pris des mesures
d’assouplissement des conditions de fourniture de la liquidité aux banques et des mesures de
report des tombés des crédits en faveur des personnes physiques et morales afin de réduire les

problémes d’assechement de la liquidité.

Par ailleurs, la fonction qui régit la politique monétaire avec la croissance economique
approximée par le PIB est non significative sur le court terme et le long terme dans un contexte
de propagation de la pandémie, ce résultat concorde avec 1’é¢tude de Chen, Mahmood et Shahab
(2021) dans le cadre des pays asiatique, qui ont montré que pendant une crise sanitaire, les
objectifs de la politique monétaire ne sont pas orientés vers la production et par consequent la
croissance économique. De son c6té, le taux d’inflation est significativement li¢é au TMM a
court terme et a long terme. Ceci concorde avec d’autres travaux dans d’autres contextes qui
ont montré que suite a la crise sanitaire la majorité des banques centrales a travers le monde ont
accordé plus d’importance au facteur prix afin de préserver le pouvoir d’achat des
consommateurs et de réduire les problemes d’asséchement de la liquidité suite aux mesures de
confinement et la fermeture de la majorité des activités économiques (Pinshi, 2020 ; Chen,
Mahmood et Shahab, 2021).

Cependant, les résultats montrent que les autorités monétaires réagissent d’une manicre
différente face a un choc sanitaire lié a la propagation du Covid-19. A cet effet, ’ampleur de la
réponse de la politique monétaire suscitée par les variations des prix est plus prononcée pendant
une situation de crise sanitaire, ceci est principalement due aux mesures de restrictions imposées
par le gouvernement afin de limiter la propagation du virus qui ont fortement impacté le pouvoir

d’achat des consommateurs.
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IV.  Lecons tirées et perspectives d’avenir:

En Tunisie, la crise sanitaire est apparue dans un contexte déja handicapé et fragilisé par une
instabilité économique, sociale et politique depuis la révolution de 2011. Ceci explique
I’efficacité limitée des mesures monétaires et budgétaires afin d’amortir les conséquences
sociales et économiques de la crise sanitaire, parmi les aléas structurels et conjoncturels qui

expliquent la forte récession, nous citons essentiellement :

e [’accroissement de I’incertitude politique, économique et sociale et le manque de
confiance du public envers les perspectives d’avenir et les décisions des autorités
économiques, budgétaires et monétaires.

e [’insuffisance de I'investissement et la forte dépendance de 1’économie Tunisienne
pour des secteurs cycliques comme le tourisme et 1’agriculture ainsi 1’explosion de
1I’économie informelle qui représente 54% du PIB de la Tunisie.

e La perturbation de I’activité économique suite a I’arrét de production du phosphate et
des hydrocarbures, ainsi que, la décélération et la défaillance de I’activité de plusieurs
entreprises publiques.

e La dégradation de la notation souveraine de la Tunisie a plusieurs reprises depuis la
révolution a des effets néfastes sur les IDE, le systeme financier et les entreprises.

e [’augmentation du déficit budgétaire suite a la hausse des dépenses publiques (Masse
salariale, dépenses de santé, aides aux entreprises les plus vulnérables par la crise
sanitaire, report de paiement d’imp0ots).

e L’accélération et la hausse de la dette publique extérieure dont sa part a dépasse 100%
du PIB pendant I’année 2020 et qui est due a la baisse du PIB et la dépréciation du dinar
face a I’euro et le dollar.

Face a cette situation conjoncturelle morose exacerbée par une crise sanitaire, les mesures
budgétaires prises par I’état ont fortement impacté le déficit budgétaire qui s’est traduit par une
augmentation des besoins de financement et une difficulté de mobilisation des ressources
extérieurs d’ou le recours a la dette intérieure et le financement direct par la BCT d’une partie

son budget de 1’année 2020.

Cependant, les mesures d’assouplissement prises par les autorités monétaires qui sont
essentiellement, la réduction du taux directeur a deux reprises au cours de I’année 2020, ainsi
que, les mesures d’assouplissement des conditions de fourniture de la liquidité aux banques et

les mesures de report des tombés des crédits en faveur des personnes physiques et morales afin
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de réduire les problémes d’asséchement de la liquidité ont réussi a atténuer partiellement les

répercussions de la crise sanitaire.

En revanche, I’efficacité des mesures budgétaires et monétaires prises pendant cette période
est limitée puisque d’une part, la BCT n’a pas assez de marge pour étre plus flexible dans ses
mesures monétaires du fait de I’accélération des pressions inflationnistes au cours de 1’année
2021 suite a I’augmentation des prix internationaux (matiéres premieres, énergie et les codts de
transport), ainsi que la non performance du marché financier et plus précisément le marché
obligataire. Et d’autre part, les mesures budgétaires sont insuffisantes pour permettre la reprise
de I’économie et encourager les investissements dans un contexte déja handicapé par un niveau
élevé d’endettement et de dépense publique qui ne sont pas accompagnés par une hausse de la

part des investissements.

Par ailleurs, il est difficile de prévoir I’évolution future de I’économie tunisienne dans un
contexte de persistance de ’incertitude économique a 1’échelle mondiale suite a plusieurs

facteurs, nous citons essentiellement :

e La reprise des pressions inflationnistes depuis le mois de juillet 2021 suite a la hausse
des prix internationaux des matiéres premieres et des hydrocarbures, en revanche, il
existe un état d’incertitude quant a 1’évolution future des prix des hydrocarbures suite a
la mise en place d’un programme de transition énergétique par plusieurs pays sur le long
terme, et par conséquent, il est difficile de prévoir 1I’évolution future de 1’inflation.

e Une incertitude concernant la conclusion d’un accord avec le FMI suite a un programme
antérieur inachevé de 2016-2019 et une difficulté quant a ’accés aux marchés
internationaux suite a la dégradation de la notation de la dette souveraine.

e L’incertitude politique, la décélération des IDE, le manque d’investissements et
I’absence d’un programme de réformes structurelles sont a I’origine de 1’opacité quant

a I’évolution future de la croissance économique.
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Conclusion :

Dans ce présent chapitre, nous avons presenté une étude empirique de la fonction de réponse
de la BCT face aux variations des principaux agrégats macroéconomiques a savoir : le taux
d’inflation, la croissance economique approximée par le PIB, le taux de change effectif en
termes nominal dans un contexte d’incertitude macroéconomique approximée par la volatilité
de I’indice boursier TUNINDEX, ainsi que, le comportement des autorités monétaires face a la

crise sanitaire Covid-19.

Pour ce faire, nous avons effectué¢ une étude empirique sur la base d’un échantillon de 46
observations trimestrielles d’une période allant de 2010 jusqu’au 2021 en ayant recours a

I’approche ARDL pour mener notre étude.

Les résultats obtenus confirment I’existence d’une relation significative et positive entre le
TMM et le taux d’inflation sur le long terme avec un coefficient proche de 1 suite a I’estimation
de nos trois modeles. En revanche, I’ampleur de la réponse de la politique monétaire suscitée

par les variations des prix est plus prononcée pendant une situation de crise sanitaire.

Par ailleurs, les résultats obtenus suite a I’estimation de nos modéles confirment que le TMM
est significativement et positivement lié au PIB sur le court terme et le long terme lorsque nous
avons introduit la volatilité de 1’indice boursier TUNINDEX comme variable indépendante a
notre modele ce qui traduit I’importance accordée au facteur de la production en plus de
I’inflation par les autorités monétaires dans un contexte d’incertitude marqué par une récession
suite a la révolution de 2011. En revanche, ces résultats ne sont pas vérifiés dans le contexte de
propagation de la pandémie Covid-19 prouvant que les autorités monétaires réagissent d’une

maniére différente face a un choc sanitaire.

Finalement, les tests de robustesses confirment que nos trois modeles estimés dans le cadre de
cette étude sont globalement bons et significatifs, ainsi, les tests sur les résidus confirment que

nos modeles ne sont pas affectés par des problémes d’autocorrélation et d’hétéroscédasticité.
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Conclusion générale

Actuellement, le monde est plongé dans une période extrémement particuliére dont on se
souviendra pendant des années. Suite a la propagation de la pandémie, plusieurs pays ont mis
en place des stratégies de ciblage de la maladie et des ressources au profit du secteur de la santé
publigue afin de contréler la maladie et de sauver des vies. Ainsi, les états ont mis en place des
mesures de confinements générales et de distanciation sociale afin de réduire le taux de
propagation de la pandémie. Cependant, ces mesures prises par les pays ont provoqué
I’instabilité de la conjoncture économique actuelle et elles ont accru I’incertitude de I’économie
mondiale. A cet effet, la baisse du PIB global est estimée a 3.5% pendant 1’année 2020 (FMI,
2020). C’est dans ce cadre que les banques centrales tant pour les pays développés que pour les
pays en développement ont été dans 1’obligation de prendre en considération une politique

monétaire dynamique qui permet de limiter les effets néfastes de cette crise sur I’économie.

Au niveau national, le premier cas affecté par le coronavirus est apparu le 19 mars 2020, ce qui
a obligé les autorités Tunisiennes a prendre des mesures de confinement totale et de fermeture
des commerces non essentiels afin de freiner la vitesse de contamination ce qui a causé un
ralentissement de D’activité économique dans un contexte déja fragilisé par des troubles
sécuritaires, sociales, économiques et politiques suite a la révolution de 2011. A cet effet, les
autorités monétaires dans le contexte Tunisien a I’instar des autres pays ont pris des mesures
qui permettent d’assurer la stabilité économique et de répondre aux besoins des banques et par

conséquent de I’économie en liquidité.

Etant donné que la politique monétaire constitue un mécanisme principal qui permet
d’atteindre les objectifs économiques d’une nation, nous avons étudi¢ dans le cadre de cette
recherche la relation entre la politique monétaire et les principaux agrégats macroéconomiques
dans un contexte d’incertitude liée a la révolution de 2011, d’une part, et a la propagation de la

pandémie Covid-19 d’autre part.

L’objectif de cette étude consistait a apporter une réponse aux trois questions de recherches
précédemment mentionnées. Premierement, nous cherchons a déterminer les principales
variables macroéconomiques (le taux d’inflation, la croissance économique approximée par le
PIB et le taux de change effectif en termes nominal) qui influencent les décisions des autorités

monétaires. Deuxiémement, nous cherchons a comprendre I’évolution de la fonction de réaction
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de la banque centrale dans un contexte d’incertitude macroéconomique mesurée par la volatilité
de I’indice boursier TUNINDEX. Finalement, notre objectif est d’évaluer la fonction de

réaction de la politique monétaire suite a la propagation de la pandémie Covid-19.

A cet égard, notre étude a porté sur un échantillon de 46 observations trimestrielles pour une
période qui s’étale entre 2010 et 2021. En se basant sur la littérature présentée portant sur la
relation entre la politiqgue monétaire et les agrégats macroéconomiques, nous avons retenu le
taux moyen du marché monétaire comme proxy de la conduite de la politique monétaire. Quant
aux facteurs macroéconomiques qui permettent d’influencer la fonction de réponse de la
politique monétaire nous avons opté pour le taux d’inflation, le PIB comme mesure de la
croissance économique et le taux de change effectif en termes nominal. D’autre part, pour
mesurer 1’incertitude macroéconomique nous avons opté pour la volatilité¢ de I’indice boursier
TUNINDEX. Ainsi, nous avons utilisé une variable muette qui permet de capter ’effet de la
pandémie Covid-19. Par la suite, nous avons détecté que nos variables sont intégrees a des
ordres différents (I (0) et I (1)). A cet égard, nous avons opté pour la méthode ARDL afin

d’estimer la dynamique de court terme et de long terme pour les différents modéles.

Les resultats qui découlent de I’estimation du premier modéle montrent 1’existence d’une
relation non significative entre la variation de la croissance économique approximée par le PIB
et le TMM, en ce sens, les décisions des autorités monétaires ne sont pas influencées par les
variations de la croissance économique lors de I’estimation d’un mod¢le restreint qui ne prend
pas en considération I’incertitude et la crise liée a la propagation de la pandémie. Par ailleurs,
I’ampleur de la réponse des autorités monétaires suscitée par les variations du taux de change
effectif nominal est plus prononcée a long terme qu’a court terme, ce résultat concorde avec les
études antérieurs qui ont montré que le taux de change influence indirectement les décisions
des autorités monétaires et plus précisément dans le cadre des économies émergentes puisqu’un
poids important du panier du consommateur est compose par des produits importés comme le
cas de la Tunisie (Klau, 2005; Aizenman et al, 2011). De plus, les résultats montrent que le

TMM est significativement influencé par la variation du taux d’inflation sur le long terme.

Cependant, nous avons trouveé une relation significative et positive entre le TMM et la volatilité
de I’indice boursier TUNINDEX a court terme et a long terme. Ce résultat confirme que
I’incertitude est un facteur important qui oriente les décisions des autorités monétaires
(Greespan, 2004 ; Bloom, 2009 ; D’Arvisenet, 2014). Par ailleurs, I’estimation de notre

deuxiéme modele montre que les autorités monétaires ont tendance a accorder une importance
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au facteur de la production et par conséquent la croissance économique en plus de I’inflation

dans un contexte d’incertitude macroéconomique.

En revanche, I’estimation de notre troisiéme mod¢le montre que la variable muette Covid-19
qui permet de capter I’effet de la pandémie est significativement liée au TMM. Ce résultat
confirme les décisions d’assouplissement en matiere de politique monétaire prises par la BCT
pendant la propagation de la pandémie. Ainsi, la fonction qui régit la politique monétaire avec
la croissance économique approximeée par le PIB est non significative sur le court terme et le
long terme dans un contexte de crise sanitaire. En contrepartie, le taux d’inflation est
significativement lié au TMM a court terme et a long terme. Ceci concorde avec d’autres
travaux dans d’autres contextes qui ont montré que suite a la crise sanitaire la majorité des
banques centrales a travers le monde ont accordé plus d’importance au facteur prix que le
facteur de production afin de préserver le pouvoir d’achat des consommateurs et de réduire les
problémes d’asséchement de la liquidité suite aux mesures de confinement et la fermeture de la

majorité des activités économiques (Pinshi, 2020 ; Chen, Mahmood et Shahab, 2021).

Finalement, nos trois modeéles sont robustes et globalement significatifs. Ainsi, ils ne sont pas

affectés par des problémes d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation.

Néanmoins, notre étude est soumise a quelques limites, premiérement, 1’horizon de 1’étude qui
peut étre prolongé pour mieux comprendre les effets de la pandémie sur la fonction de réaction
de la BCT puisque notre échantillon est limité a 4 observations post-covid. Ainsi, il sera
intéressant d’utiliser des fréquences mensuelles ce qui peut fournir des résultats plus robustes.
Les futures recherches pourraient étendre et approfondir la présente étude en adoptant d’autres
mesures de I’incertitude macroéconomique afin d’obtenir des résultats plus significatifs et

réalistes.
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Annexe A : Analyse descriptive

THM |  TINF | LNEER | LPIB  |VOL_TUMIM.. |
Mean 0.052043 0.052301 4367355 10.00565 0.024248
Median 0.047340 0.053975 4.438105 10.01749 0.020602
Maximum 0.078493 0.077452 4623337 10.09477 0.091398
Minimum 0.032369 0.030726 4045388 0.867297 0.003598
Std. Dev. 0.013068 0.011882 0.185068 0.058678 0.015662
Skewness 0.785358 0.062407 | -0.309458 | -0.365450 1.920013
Kurtosis 2418567 2407377 1.563378 2271426 8.405587
Jarque-Bera 5.376654 0.702995 4689964 2.041367 86.14895
Probability 0.067995 0.703634 0.095849 0.360349 0.000000
Sum 2393970 2451863 200.8983 460.2597 1.115387
Sum Sq. Dev. 0.007685 0.006353 1.541262 0.154941 0.011038
Observations 46 46 46 46 46
Annexe B : Matrice de corrélation
THM | TINF | LMEER | LPIB  |VOL_TUNIN..|
THIM 1.000000 0.635480 | -0.877233 0.616837 0.080603
TINF 0.635480 1.000000 | -0.597385 0526089 | -0.181636
LNEER -0.877233  -0.597385 1.000000 | -0.736461 0.072567
LPIB 0.616837 0526089 | -0.736461 1.000000 | -0.244864
VOL_TUNIN..| 0.080603 = -0.181636 0.072567 | -0.244364 1.000000




Annexe C: Tests de Causalité de Toda-Yamamoto

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests Dependent variable: LMEER
g:ﬁp?;gg?c?u&nag12uaga4 Excluded Chi-sq of Prob.
Included observations: 44 THMM 1.113995 2 0.5728
LPIB 1.708028 2 0.4257
TINF 0.928584 2 0.6286
Dependent variable: TMM VOL_TUNIN.. 3277128 2 0.1943
All 5.239094 8 0.5149
Excluded Chi-sq df Prab.
LPIB 4789742 2 0.0942 Dependent variable: TINF
LMNEER 4745190 2 0.0932 -
TINF 6562015 2 0.0378 Excluded Chi-sq ar Prob.
VOL_TUNIN..  0.238916 2 0.3874 — = 506404 5 0.0637
LPIE 0.125320 2 0.0393
All 3230435 g8 0.0001 LMEER 4315631 2 0.1156
VOL_TUMIN...  1.779137 2 0.4108
Dependent variable: LPIB Al 9015575 8 0.3410
Excluded Chi-sq df Prab. Dependent variable: VOL_TUMNINDEX
THM 10.03495 2 0.0066 Excluded Chi-sg af Prob.
LNEER 10.74836 2 0.0045 TMM 10.93810 2 0.0042
TINF 4448824 2 0.1081 LPIE 2 7o5302 2 0.2559
VOL_TUNIN... 5845398 2 0.0538 LMEER 1.387958 2 0.4996
TINF 4789734 2 0.0912
All 20.27640 g8 0.0083
All 13.60046 g 0.0928

Annexe D : Tests de la racine unitaire (stationnarité)

e Taux d’inflation :

Mull Hypothesis: TINF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: & (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 115946 0.0025
Test critical values: 1% level -3.605593
5o level -2.9356942
10% level -2 606857

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Zivot-Andrews Uinit Root Test

Date: 11/08/21 Time: 1211

Sample: 2010Q1 202102

Included observations: 46

Mull Hypothesis: TINF has a unit root with a structural
break in the intercept

Chaosen lag length: 3 (maximum lags: 4)

Chosen break point: 201404

t-Statistic  Prob. *

Zivot-Andrews test statistic -3.937456 01479388
1% critical value: -5.34
5% critical value: -4.93
10% critical value: -4.58

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process

e Croissance économique: LPIB

Mull Hypothesis: LPIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Zivot-Andrews Unit Root Test

Date: 110821 Time: 12:11

Sample: 201001 202102

Included observations: 46

Mull Hypothesis: DTIMF has a unit root with a structural
break in the intercept

Chosen lag length: 4 (maximum lags: 4)

Chosen break point: 201603

t-Statistic  Prob. *

Zivot-Andrews test statistic -3.795442 0021636
1% critical value: -5.34
5% critical value: -4.93
10% critical value: -4.58

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do nottake into account the breakpoint selection process

Mull Hypothesis: D(LPIB) has a unit roat
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {Automatic - based on 3IC, maxlag=9)

totatistic Prob? totatistic Prob?

Augmented Dickey-Fuller st stafistic -2439581 04370 Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.728353  0.0000
Tast critical values: 1% level -3.584743 Test critical values: 1% level 1588500
At level -2.928142 5% level 2920734
10% lavel -2 602225 10% level -2.603064

*Mackinnon (1996) ane-sided pvalues.

wot-Andrews LUnit Root Test
Crate: 11/08/217 Time: 12:11
Sample: 20170017 2021002
Included cbsaervations: 46

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

MMull Hypothesis: LFPIB has a unit root with a structural
break in the intercept
Chosen lag length: O {maxirmum lags: 4}

Chosen break point: 2018403

Zivot-Andrews test statistic
1% critical value:

5% critical value:

10%% critical value:

t—-Statistic Prob. =
-4 Fa81a650 0. 005041
-5.24
-4 93
-4 .58

* Probakbility values are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process
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e TMM:

MNull Hypothesis: TMM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Mull Hypothesis: D(TMM) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on 5IC, maxlag=9)

t-Stafistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuler test staistic 434474 g5y | Augmented Dickej-Fuller test stafistic 2823014 0.0040
Testoricalvalues: 1% level 3588500 Testeriicalvalues: - 1% level 3588509
504 layel 2090714 A% lavel -2.929734
10% Javel 203064 10% level -2.603064
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Zivot-Andrews LIinit Root Test
Chate: 11,0802 1 Tirme: 1211
Zample: 20170071 2021002
Included obsaervations: 46
FRull Hypothesis: TMAM has a unit rioot with a structural
break in the intercept
Chosen lag length: 2 (rmaxirmurm lags: 4%
Chosen break point: 2013011
—=tati=tic Frob. =
Aivot-Andrews test statistic — G5 2948 O o0Z2=212
1 %6 critical valusa: -5 =4
5% critical wvalua: e = B
10%% critical value: —E 55
= Frobakxility wvalues are calculated frorm a standard t—distribution
anmnd do mnot take into account the breakpoint selection process
e Taux de change effectif nominal :
Mull Hypothesis: LMEER has a unit root Mull Hypothesis: D(LMEER) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.® t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.440542 08927  Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.208404  0.0001
Test critical values: 1% level -31.592462 Test critical values: 1% level -3.5082462
5% level -2.931404 5% level -2.831404
10% level -2.603944 10% level -2.603944
*MacKinnon (1996) one-sided pvalues. *MacKinnan (1998) one-zided p-values.
Zivot-Andrews Linit Root Test
Crate: 11/02/217 Time: 1211
Sample: 2010001 202102
Included cbsaervations:. 46
rHull Hypothesis: LKNEER has a unit root with a structural
break in the intercept
Chosen lag length: 4 (max<ximum lags: 45
Chosen break point: 2071 72
t-Statistic Prokb. *
Zivot-Andrews test statistic -4 162632 0004197
1% critical valuea: -5 34
5% critical valuea: -4.9232
10% critical valuea: -4 .58

* Probakbility wvalues are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process
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e Volatilité de I’indice boursier TUNINDEX :

Mull Hypothesis: WOL_TUMNIMDEX has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on 31, maxlag=9)

t-Statistic FProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.080908 0.0000
Test critical values: 1% lewvel -3.588509
%% level -2.929734
10% level -2 603064

*Mackinnon (1996) one-sided p-valueas.

Zivot-Andrews Unit Root Test

Date: 11/08/21 Time: 13:11

Sample: 2010Q1 202102

Included observations: 46

Mull Hypothesis: IINF has a unit root with a structural
break in the intercept

Chosen lag length: 5 (maximum lags: 6)

Chosen break point: 201801

Zivot-Andrews Unit Root Test

Date: 11/08/21 Time: 13:11

Sample: 2010Q1 202102

Included observations: 46

Mull Hypothesis: DVOL_TUNINDEX has a unit root with a structural
break in the intercept

Chosen lag length: 4 (maximum lags: 4)

Chosen break point: 201301

t-Statistic Prob. *
Zivot-Andrews test statistic -5.582796 0.227344
1% critical value: -5.34
5% critical value: -4.93
10% critical value: -4.58

t-Statistic  Prob. *
Zivot-Andrews test statistic -7.713893 0250154
1% critical value: -5.34
5% critical value: -493
10% critical value: -4.58

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process

Annexe E : Les critéres du choix du lag optimal

e Modele ARDL restrictif, sans chocs et sans volatilité de ’indice TUNINDEX (2010

Q1-2021Q2) :

WAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TMM TINF LPIBE LMEER

Exogenous variables, C
Drate: 1108121 Time: 15:50
Sample: 201001 202102
Included observations: 40

Lag Logl LR FPE AlC SC HQ

0 A71.4519 MA 1.23e-13 -18.37259 -18.20370 -18.31153
1 545 6659 304.8746 4.55e-17 -26.28329 -25.43885% -25.97797
2 554 9254 14.35220 6.54e-17 -25.94627 -24 42628 -25.39669
3 583.6542 38.73387 3.70e-17 -26.58271 -24.38716 -25.78887
4 600.7113 1961577 4.00e17 -26.63557 -23.T6447 -25.59747
5 639.3124 36.67099% 1.64e-17* -27.TGEE2 -24.21897 -26.48326
i 661.5981 16.71426 1.78e-17 -28.07990" -23.85770 -26.55329%

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction erraor

AlIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HC: Hannan-Cuinn information criterion
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e Modéle ARDL avec volatilité de I’indice TUNINDEX (2010 Q1-2021Q?2) :

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: TMM TINF LPIB LNEER VOL_TUNINDEX

Exogenous variables: C

Date: 11/08/21 Time: 15:49

Sample: 2010Q1 2021Q2
Included observations: 40

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 496.6729 NA 1.45e-17 -24.58365 -24.37254 -24.50731
1 681.2985 313.8635 5.01e-21 -32.56492 -31.29826* -32.10694
2 699.4640 26.33994 7.50e-21 -32.22320 -29.90099 -31.38356
3 738.4686 46.80555 4.38e-21 -32.92343 -29.54567 -31.70214
< 765.2057 2540024 5.68e-21 -33.01028 -28.57698 -31.40734
5 834.8647 48.76130* 1.19e-21 -35.24323 -29.75438 -33.25864
6 891.0841 25.29876 9.40e-22* -36.80421* -30.25980 -34.43796*

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Annexe F : Estimation du modéle optimal

e Modéle ARDL restrictif, sans chocs et sans volatilité de I’indice TUNINDEX (2010

Q1-2021Q2) :

Dependent Variable: ThM

Method: ARDL

Date: 11/08/21 Time: 16:16
Sample (adjusted): 201002 202102
Included observations: 45 after adjustments
Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)
Model selection method: Schwarz criterion (S1C)
Dynamic regressors (1 lag, automatic). LPIB LMNEER TIMNF
Fixed regressors: C
Mumber of models evalulated: 8
Selected Model: ARDL{1, O, 0, 1)
Mo d.f. adjustment for standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.™
TMM{-1) 0.750853 0.064568 11.62893 00000
LPIE 0.017940 0.009169 1.956614 00576

LMEER -0.005802 0.005197 -1.116262 0.2711
TIMF -0.004323 0.084679 -0.051051 0.9595
TIMF({-1) 0.188350 0.092160 2043724 0.0478
C -0.150663 0109502 -1.375897 01767
R-squared 0.972858 Mean dependent var 052282
Adjusted R-squared 0969379 S5.D. dependent var 0013113
S.E. ofregression 0002295 Akaike info criterion -9.192868
Sum squared resid 0. 000205 Schwarz criterion -8.8951979
Log likelinood 212.8395 Hannan-Quinn criter. -9 1032067
F-=statistic 279 5826 Durbin-Watson stat 1.378823

Prob(F-statistic) 0.000000

*Mote: p-values and any subsequent tests do not account for model
selection.
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e Modéle ARDL, avec volatilité de I’indice TUNINDEX (2010 Q1-2021Q?2) :

95

Dependent Variable: TMM

Method: ARDL

Date: 11/08/21 Time: 15:54

Sample (adjusted)y 2010202 202102

Included observations: 45 after adjustments

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Schwarz criterion (S1C)

Diyvnamic regressors (1 lag, automatic): LPIB LMEER TIKF WO L TURIFRDES

Fixed regressors: C

Mumber of models evalulated: 16

Selected Model: ARDL(1, O, O, O, O)

Mo d.f. adjustment for standard errors & covariance

WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.™
TMM{-1) 0.808157 0.047516 17.00806 00000

LPIBE 0.029257 00083231 3511816 00011
LMEER -0.000505 0.004225 -0.119402 0.9056
TIMF 0. 1707S7T 0032049 5 166741 0. 0000
WOL_TURINDEX 0063321 0021186 2 988798 00048
[ -0.290804 0. 095179 -2.023583 00044
R-squared 0.975252 Mean dependent var 0052282
Adjusted R-squared 0.972079 S0 dependent var 00131132
S.E. ofregression 0002191 Akaike info criterion -9.285187
Sum squared resid 0000187 Schwarz criterion -9.044298
Log likelinood 214.9167 Hannan-Quinn criter. -9.195386
F-statistic 307 .3TEG Churbin-YWatson stat 1. 738568

Prob({F-statistic) 0. 000000

*MNote: povalues and any subsequent tests do not account for model
selection.
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Modéle ARDL, avec volatilité de I’'indice TUNINDEX et le choc lié a 1a pandémie du
Covid-19 (2010 Q1-2021Q2) :
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Dependent Variable: TRMM

Method: ARDL

Date: 11/08/21 Time: 16:15

Sample (adjusted): 2010022 202102

Included observations: 45 after adjustments

Maximum dependeaent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Schwarz criterion (SIHZ)

Dynamicregressors (1 lag, automatic). LPIB LMNEER TIMF WOL_ TURIMNDEX

Fixed regressors: P C

Mumber of models evalulated: 16

Selected Model: ARDL{1, O, O, O, O)

Mo d.f. adjustment for standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.*
TRM-1) 0.813353 0.045664 17.81159 0.0000
LPIB 00123296 0011706 1.058949 02963
LMEER -0.004540 0004565 -1.016435 0.3159
TIMF 0179157 0031993 5.599844 0.0000
WOL_TUMIMDEX 0.059106 0.0204328 2. 891881 00063
P -0.006027F 0.003057 -1.971473 00550
c -0. 104515 0132074 -0. 791337 04337
R-squared 0.97 7220 Mean dependent var 0052282
Adjusted R-squared 0.9F73623 S.D. dependent var 00123112
S E. of regression 0.0021320 Akaike info criteriaon -89 323585
Sum squared resid 0000172 Schwarz criterion -9.042549
Log likelihood 2167807 Hannan-Qwuinn criter. -9 218818
F-statistic 271 6828 Durbin-Watson stat 1.738457

Prob{F-statistic) 0.000000

*Mlote: pvalues and any subsequent tests do not account for model
selection.
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Annexe G : Test de cointégration aux bornes :

Modéle ARDL restrictif, sans chocs et sans volatilité de ’indice TUNINDEX (2010
Q1-2021Q2) :
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ARDL Bounds Test

Diate: 11/08/21 Time: 19:17

Sample: 201002 202102

Included observations: 45

Mull Hypothesis: Mo long-run relationships exist

Test Statistic Value k

F-statistic 0.655477 3

Critical ¥Yalue Bounds

Significance [0 Bound [1 Bound
10% 272 277
A% 3.23 435
2 5% 3.649 4 89
1% 4249 5.61

Modéle ARDL, avec volatilité de I’indice TUNINDEX (2010 Q1-2021Q2) :

ARDL Bounds Test

Diate: 11/08/21 Time: 1917

Sample: 201002 202102

Included observations: 45

Mull Hypothesis: Mo long-run relationships exist

Test Statistic Yalue k

F-statistic 8.482979 4

Critical Value Bounds

Significance [0 Bound [1 Bound
10% 245 352
5% 286 4.01
2 5% 325 4.49
1% 374 5.06

Modele ARDL, avec volatilité de I’indice TUNINDEX et le choc lié¢ a la pandémie du
Covid-19 (2010 Q1-2021Q2) :



ARDL Bounds Test

Date: 11/08/21 Time: 1917

Sample: 201002 202102

Included observations: 45

Mull Hypothesis: Mo long-run relationships exist

Test Statistic Value kK
F-statistic 2.542044 4
Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 245 3.582
A% 286 401
2.5% 3.25 4.49
1% 374 5.06

Annexe H : Stabilité du modeéle : test CUSUM

e Modele ARDL restrictif, sans chocs et sans volatilité de I’indice TUNINDEX (2010
Q1-2021Q2) :
20
15 4 e
w
D /\J—’\_\
_1[' ] B T T -
15+ ST T
_2[' I T 1T I T 1T I T T T I T 1T I T T T I T T I T T I T T I T T I T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
— CUSUM ---- 5% Significance
e Modéle ARDL, avec volatilité de I’indice TUNINDEX (2010 Q1-2021Q2) :
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e Modele ARDL, avec volatilité de ’indice TUNINDEX et le choc lié a la pandémie du
Covid-19 (2010 Q1-2021Q2) :
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Annexe | : Test d’autocorrélation des résidus : Breusch-Godfrey

e Modele ARDL restrictif, sans chocs et sans volatilité de I’indice TUNINDEX (2010
Q1-2021Q2) :

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.994920 Prob. F(2,37) 0.1504
Obs*R-squared 4380177  Prob. Chi-Square(2) 011149

e Modé¢le ARDL, avec volatilité de I’indice TUNINDEX (2010 Q1-2021Q2) :

99



Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0275976 Prob. F(2,37) 0.7604
Obs*R-squared 0661425 Prob. Chi-Square(2) 07184

e Modele ARDL, avec volatilité de ’indice TUNINDEX et le choc lié a la pandémie du
Covid-19 (2010 Q1-2021Q2) :

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.619363 Prob. F(2,36) 0.5439
Obs*R-squared 1.496800 Prob. Chi-Sguare(2) 0.4731

Annexe J : Test d’hétéroscédasticité des résidus

Modéle ARDL restrictif, sans chocs et sans volatilité de I’indice TUNINDEX (2010
Q1-2021Q2) :

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.619363 Prob. F(2,36) 0.5438
Obs*R-squared 1.496900 Prob. Chi-Square(2) 04731

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 2514581 Prob. F(1,42) 0.1203
Obs*R-squared 2435513 Prob. Chi-Square(1) 01148

e Modéle ARDL, avec volatilité de I’indice TUNINDEX (2010 Q1-2021Q2) :
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.282682 Prob. F(5,39) 0.2810
Obs*R-squared 6.355029 Prob. Chi-Sguare(s) 02732
Scaled explained 55 4 073875 Prob. Chi-Sguare(5) 0.5388

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.156660 Prob. F(1,42) 0.2883
Obs*R-squared 1179263 Prob. Chi-Square(1) 02775

e Modéle ARDL, avec volatilité de I’indice TUNINDEX et le choc lié a la pandémie du
Covid-19 (2010 Q1-2021Q2) :

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.284129 Prob. F(6,38) 0.2833
Obs*R-squared 7.635015 Prob. Chi-Square(g) 0.2661
Scaled explained 55 5.907025 Prob. Chi-Square(g) 0.4337
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Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0401904 Prob. F(1,42) 0.52495
Obs*R-squared 0417052 Prob. Chi-Square(1) 05184

Annexe K : Test de Normalité des résidus

e Modele ARDL restrictif, sans chocs et sans volatilité de I’indice TUNINDEX (2010
Q1-2021Q2) :

T
Series: Residuals
. - - _ Sample 201002 202102
) Observations 45
£
Mean -1.08e-17
4 | _ Median 44205
Maximum 0. 004983
Minimum -0.004582
7 Std. Dev. 0.002160
~ Skewness 0.209871
“7] Kurtosis 2375917
15 — — Jarque-Bers  1.080922
ﬂ ’_‘ Probakbility 0.588330
l:l T T | T T T | T T
0004 00002 010060 0,002 0,004

e Modéle ARDL, avec volatilité de I’indice TUNINDEX (2010 Q1-2021Q2) :

-
Series: Residuals
8 _ __ Sample 2010Q2 2021Q2
Observations 45
5 - — —
Mean -7.03e-17
ad _ _ Median -3.44e-05
Maximum 0.005509
3 || Minimum -0.002979
Std. Dev. 0.002063
- Skewness 0.333700
i I | ] Kurtosis 2708931
3 Jarque-Bera 0.996211
0 —| Probability 0.607681
1 ] L )
0.004 -0.002 0.000 0.002 0.004 0,('!05

e Modele ARDL, avec volatilité de ’'indice TUNINDEX et le choc lié a la pandémie du
Covid-19 (2010 Q1-2021Q2) :
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Series: Residuals
7 — Sample 201002 202102
Observations 45

Mean -1.78e-17
o ] ] Median 528205
g | Mazximum 0.005328

Minimum -0.004780
3 —| Std. Dewv. 0.001979

Seswness 0.117848

2 - Kurtosis 3189935
b JarqueBers  0.152208
0 Frobability 0.923898
[T LI B B B
0004

0004 002 0.000 o2

Annexe L: Coefficients de Long terme et dynamique de court terme

e Modéle ARDL restrictif, sans chocs et sans volatilité de I’indice TUNINDEX (2010
Q1-2021Q2) :

ARDL Cointegrating And Long Run Form
Dependent Variable: TMM

Selected Model: ARDL(1, 0,1, 0)

Date: 1108721 Time: 14:16

Sample: 201001 202102

Included observations: 45

Cointegrating Form

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{LMEER} 0.059106 0.005197  11.372230 0.0000

D(TINF) -0.004640 0.084679  -0.0547985 0.9566

D{LPIB) 0.012396 0.0091649 1.351946 0.1842
CointEqgi-1) -0.186647 0.064568  -2.890718 0.0063

Cointeq = TMM - (0.3167*LNEER + 0.9350*TINF + 0.0664*LFIB -0.0323 )

Long Run Coefficients

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
LMEER 0316670 0.133956 2363991 0.0232
TIMNF 0.8350049 0322422 288994955 0.0061
LFIB 0.066415 0062917 1.055592 0.2976
c -0.032290 0583205  -0.054434 0.89569

e Modé¢le ARDL, avec volatilité de I’indice TUNINDEX (2010 Q1-2021Q2) :
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ARDL Cointegrating And Long Run Form
Dependent Variable: TMM

Selected Model: ARDL(1, 0, 0,0, 0)
Date: 11/09/21 Time: 14:54

Sample: 201001 202102

Included observations: 45

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.
DiLPIB) 0.029257 0.008331 35118146 0.0011
DiLMEER.) -0.000505 0004226  -0.119402 0.9056
D{TINF) 070757 0.0330449 5166741 0.0000
DVOL_TUNINDEX) 0063321 0.021186 2988793 0.0043
CointEqg(-1) -0.191843 0047516  -4.037424 0.0002

Cointeq = TMM - (0.1525%LPIB -0.0026*LMEER + 0.8901*TINF + 0.3201
WOL_TUMINDEX -1.5158 )

Long Run Coefficients

Yariable Coefficient Std. Error {-Statistic Prob.
LPIB 0.152506 0.064481 2.365119 0.0231
LMEER -0.002630 0.021532  -0122162 0.9034
TIMF 0.890086 0.264542 3364627 0.0017
VOL_TUNIMDEX 0.330065 0123062 2.682107 0.0107
C -1.515846 0.735131 -2.062008 0.0459

e Modéle ARDL, avec volatilité de I’indice TUNINDEX et le choc lié a 1a pandémie du
Covid-19 (2010 Q1-2021Q2) :

ARDL Cointegrating And Long Run Form
Dependent Wariable: TIMIM

Selected Model: ARDL(1, O, O, O, O)
Date: 11509421 Time: 15032

Sample: 20100271 2027102

Included cobservations: 45

Cointegrating Form

Wariable Coeflicient =Std. Error t-Statistic Frob.
CHLFIBY) 0.012296 0011706 1.058949 0.29632
CH{LMNEER) -0 004540 0004565 -1.016435 0.2159
CHTIMFEY 0179157 00321993 5.599844 o000
DOWwO L TUMINDEX ) 0.059106 0020438 Z. 891881 00063
Py -0.006027 00032057 -1.97147T3 00560
CointEg(-1) -0 1286647 0. 045664 -4 08TF3TFTT 00002

Cointeg = TMM - (0.0564*LFIB -0.0249*LMNEER +~ 0.9599*TIMNF +~ 0.3167
WO TUMNMIMNDEX -0.0323%F -0.5500 )

Long Run Coefficients

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPIB 0066415 0066855 0.993424 0.2268
LMNEER -0.024861 0.0Z20975 -1.1285308 0.2433
TIMF 0.959371 0.275492 2471604 000132
WL TUMNIMNDEX 0.2168670 0. 120027 2.6283220 00120
P -0.032290 0018591 -1. 736918 00905
c -0.559962 0. 751458 -0. 745168 04508

103



TABLE DES MATIERES

DEDICAGCES ...ttt s et et nn e r e i
REMERCIEMENT ..ottt v
RESUME ...t bbbt h bt bbb b bt bt bttt nn et be e Vv
ADSEFACT ... Vi
SOMMAIRE ...ttt b et e e s et e b e e s st e e e beeann e e nneeanbeenbeens vii
LISTE DES ABREVEATIONS ... viil
LISTE DES ANNEXES ...ttt nneas IX
LISTE DES TABLEAUX ... oottt X
LISTE DES FIGURES. ...ttt bbbt neas Xi
INtrOAUCTION GENEIAIE. ... ..ottt 1

Chapitre 1 : la politigue monétaire en période de COVID et les agrégats

T ol 0ot o o 0 Lo [N -t SRRSO 5
INEFOAUCTION ...ttt sr e s sa e s e sre e e smr e sraeesnnees 5
Section1: la relation entre la politique monétaire et les agrégats macroéconomiques..................... 7

I (0o Tol=Y o) k3o [l o F- 1Y YR USRI 7
O =N To [ o [l s g T a1 =11 o PSP 7
L1 DAFINITION f ettt bbb s h e st sttt b e sae e st e 7
1.2.  Les objectifs de la politique MONELAIre :......cccceeeeeecciiiiieee e e 7
1.3.  Les canaux de transmission de la politique monétaire :.......cccooveeeeeieeecciiiieeeee e 8
1.4, Les agrégats MONGTAINES (i icieeeieiieeeeeteee ettt e et e e e st e e e ssree e e s sbae e e s sbeeeessbaeeeens 9
T 0t R 0 1= {10 T3 o T PP PRSPPI 9
1.4.2. L’évolution des agrégats monétaires : cas de la TUNisi€ @ .....ccccvveeeecieeeeecieeeeenee, 10

P I 11 = 4 o o U PP PPTOPRR 10
2.0, DAFINITION ©eeiiiiiiiiieeee ettt ettt st sb e b e e sbe e e eaeeesareas 10
D V] To) o -4 =T PSPPSR 11
2.2.1. Inflation par 1a demande :........coociiiiiciiiee e 11
2.2.2.  INFlation Par1€S COULS & ...uiiiiiiiiiiiiiiie ettt et e e et e e e e e e e e e eanaee s 11
2.2.3.  INflation StrUCtUrEllE o ..ei e s 11

2.3. Mesures de l'inflation : cas de 1a TUNISIE &...cccueiiriiiiiiiiieeeee e 11
3. LA CroiSSanCe ECONOMIGUE : .iiiiiiereeeeiiireeeeitrreeesiteeeseisseeeessssreeesasseeeesssssesesssssseessssesesnsssees 12

104



B.L. DATINITION © ettt et ettt et e st e s e e sbe e e nabeesareas 12

30 ] Yo o -4 =T PSP 12
3.2.1. Lacroissance économMique EXLENSIVE : .....cccccureiiiiiieeeeiireeeeiireeeeevreeesssreeessanneeas 12

3.2.2. Lacroissance économique iNTENSIVE ©......cccecveeeeeiiiieeeiieeeeeereeeeeeree e e erreeeeenaeeas 12

3.3. Les déterminants de la croissance €CONOMIQUE : ....ccovcveeeiriieeeeeiieeeeerieee e eiee e 12

4. Lincertitude liée a la pandémie Covid-19 et ses implications macroéconomiques : ....... 13
II. Lesthéories fondamentales et |a revue de |a littérature:.....cccooceeveeeinceeeiin e, 15
1. Les théories fondamentales @ ......cooceiiiiiiii e 15
00 N IF- B i o V<o T g TN ol - 1Y o [V =T TR 15

1.2, AppProche KEYNESIENNE i......uiiiiiciiiieieiiieeeitee sttt e s e e s e e s sare e e e s saba e e e ssraeeesnaraees 16

1.3, APProChe MONEGTATISTE fuuiiiiiieecireeieee ettt e e e e e e e e e estrreeeeeeeeesearsseeeeeeeeennes 16

1.4. Lathéorie monétaire moderne (TMM): ... e e e 17

D VU L=l o Lol = T T =Y = U 17
Section2: Présentation de la conjoncture économique actuelle affectée par COVID-19................. 24
I.  Caractéristiques et états des lieux de la pandémie Covid-19: ......ccccceevviieiiviiieeerciieeeeneeen, 24
1. Caractéristiques et états des lieux de la pandémie Covid-19 dans le monde :................. 24

2. Caractéristiques et états des lieux de la pandémie Covid-19 en Tunisie :......cccccceeevveenne 26

II.  Laconjoncture économique actuelle affectée par covid-19 a I’échelle mondiale: .............. 28
1. Impact surla demande et I'offre mondiale ........ccvvviiiiiiiicii 28
3. Ladécélération de la croissance ECONOMIGUE : ....cceecureieeecireeeiiireeeeiireeeerrreeeeereeeenanaeeas 29
4. Impact budgétaire, monétaire et finanCier :.......ccocveeciii e 31

Section3 : Présentation des objectifs de la politique monétaire en Tunisie et les mesures prises par

[@ BCT €N temMPS A& COVIT-19...iiiiiiiiiiiiciiie ettt e e et e e et e e e st e e e e s ate e e e snteeeessbaeeesnnees 32
I.  Obijectifs et instruments de la politique monétaire en TUNISIE :......cceevcvveeeeiiieeecciiee e, 32

1. Objectifs de la politiqgue Monétaire €n TUNISIE & ......ceeeeiiieiieiiiee e e 32

2. Instruments de la politique MONETAINE : ......ccccuvieiiiiiiiee e 33

2.1. Letauxd’'intérét comme instrument direct de la conduite de la politique

MNONBTAIIE .ttt ettt ettt ettt e bt e s bt e sb e e s ae e st e e bt e b e e b e e satesmtesaneenbeenneenreens 33
2.2.  Instruments conventionnels de la politique monétaire :........ccccecevveeecceeeeccieee e, 34
2.2.1. Les opérations d’OPEN-IMARKET :......cceeieiiiiiiiiiieeeeeeeeceireeeeeeeeeeeennrneeeesessennnnenns 34
2.2.2. Les facilités permanentes i 35
2.2.3. Lesréserves 0bligatoires i ...cuuiiiiciiiiiiiiee e 35
2.3. Instruments non conventionnels de la politique monétaire :.......c..ccccccveveecieeeennne. 36

II. Les mesures prises par la BCT pour soutenir I'’économie Tunisienne en temps de Covid-19 :
37

1. Larégulation monétaire a travers le taux d intérét @ ........ccooiiriiiinieiiniieee e 37

2. Les mesures prises par la BCT liées aux opérations de refinancement: .........cccceeeevveennee 38

105



3. Les mesures prises par la BCT visant a soutenir les entreprises et les personnes

5. Impact de la crise sanitaire et les mesures prises par la BCT sur la liquidité bancaire : ... 39
CONCIUSION ettt ettt st ettt e st e e bt e e sab e e st e e s sabeesabeesbaeesabeesbbeesabeesabaeenbeesasaaans 42
CHAPITRE Il : Etude empirique des effets de la crise sanitaire Covid-19 sur la

politiqgue monétaire et les agrégats Macro€CONOMICUES.........cceevereerreeeeieesreeiesee e ene e 43

)0 e Yo [ Lot f [o] o F U 43

Section01 : La politique monétaire et I'évolution des principaux agrégats macroéconomiques en

Tunisie pendant la crise sanitaire CoVid-19.......covuuiiiiiiiiiiiiiiiree e e eeeeerrrereeeeeeeesstrreeeeeeeeennnns 44
I.  Evolution du taux du marché monétaire en Tunisie : Etats des lieUX : ...cccccvvvveerceeinieennnen. 44

II.  Evolution de I'inflation en Tunisie : Etats des HeUX @ ..oocuiiiiiiiiiiiniiieeee e, 46
Il Evolution de la croissance économique (PIB) en Tunisie : Etats des lieux :........ccceeveeeee. 48
V. Evolution de la volatilité de I'indice boursier TUNINDEX : Etats des lieux :.....ccccceevueennee. 50
V. Laconjoncture économique actuelle affectée par covid-19 en Tunisi€: .......ccceecvveeeecivennns 51

1. Impact sur 'offre et la demande en TUNISIE & ...cccciiieiiciiie e e 52

2. Impact budgétaire, monétaire et finanCier i ........ccccueii e e 52

Section02 : Présentation des données, des variables, développement des hypothéses et de la

(aaT<1d gToTe [o] FoF e Tcle [N ¢ =Tol o T=Y ol o V=TSSP PP 53
I Présentation des données et de I'échantillon ... ..o 53
Il Présentation des Variables ...t e e e e araaas 53

1. Lavariable a expliquer (dépendante) : Le taux moyen mensuel du marché monétaire: . 54

2. Lesvariables explicatives (indépendantes):........cccocuieeieciiieiciiee e 54
2.1.  Le produitintérieur brut réel @ ......ccoe i 54

2.2, Letaux diinflation f... oo s 54

2.3. Letaux de change effectif nominal :.......ccccooiiiii e 54

2.4. Lavolatilité de I'indice boursier TUNINDEX : .....cccceeiiiinieenieeeniee e siee e 55

2.5. Variable muette : Pandémie Covid-19 @ ......ccoviriiriiiniiiieneenee e 55

M. Développement des NYPOThESES :......cociiii i e 55
1. La politique monétaire et la croissance ECONOMIQUE : ...eevveeeeeeiiiiieeeee e e e e 55

2. La politique monétaire et le taux d’'inflation ©......ccccoeiiiiiiiii i 56

3. La politique monétaire et le taux de Change i ......coovciiiiiiciieiicee e 57

4. La politique monétaire et la volatilité de I'indice boursier TUNINDEX : .........ccccecuvveeenneee. 58
V. La méthodologie de reCherche ... e e 59
Section03 : Analyse descriptive et résultats empiriqUes. .......cccccviieiiii e 62
T AN P 1YL U LV L = I T 63

106



[EEN
>
>
=

<
w
(]
Q.
o
(%]
0O
=.

e
=4
<
o
[e)]
w

2. Matrice de COrr@lation f......cocioiiiiieiiee e 64

3. Test de causalité de Toda-Yamamoto @ ......cccoceerieriiniiniieieieesee et 65

II. Lestests préalables a I'estimation du modele: .........ccccuviiiiiiiiiecciee e, 66

1. Lestests de stationnarit @ .....ooeeo i 66

2.  Détermination du décalage optimal i......c.ueeiiiiiiii i 68

3.  Test de cointégration aUX DOINES :.......eeiieiiiii e e 68

4. Les tests de validité et de fiabilité du Modele :.......ocoeiieiiiiiiii e 69

4.1. Test de stabilité structurelle du MOdElE: ......ccoeiriiiiiiiiiie e 69

4.2 Les tests de robustesse sur 1es réSidus:........ccvvierienieriinie i 69

Il Coefficients de Long terme et dynamique de court terme:......cccccevecveeeeecieeeeeciveeescnneen, 70

V. Legons tirées et perspectives d’ avenir: ... vciee e e 75
CONCIUSION & ettt ettt e s et e s bt s sbe e e sar e e s be e e saseesbeeesnneesaneeeanneesareeans 77
CONCIUSION GENEFAIE ...ttt te e na e nes 79
REFERENCES BIBLIOGRAPHIQUES. ...t 83
ANNEXES ... e e e e e e e e e e e e e e e e b re e e areearaa e 89

107



Résumé :

L’objectif de ce travail est d’étudier la fonction de réponse de la banque centrale de Tunisie
(BCT) a travers la variation du taux de marché monétaire face aux variations des principaux
agrégats macroéconomiques a savoir : le taux d’inflation, la croissance économique approximeée
par le PIB et le taux de change effectif en termes nominal dans un contexte d’incertitude et de
crises sanitaires, sociales, politiques et économiques. Notre étude porte sur un échantillon de
46 observations trimestrielles au cours de la période 2010-2021.

Les résultats trouvés nous amenent a tirer les conclusions suivantes : D’incertitude
macroéconomique approximée par la volatilité de 1’indice boursier TUNINDEX est un facteur
déterminant des décisions prises par les autorités monétaires dans le contexte Tunisien, les
autorités monétaires ont tendance a accorder une importance au facteur de la production et par
conséquent la croissance économique en plus de 'inflation dans un contexte d’incertitude
macroéconomique. En revanche, les résultats montrent que les autorités monéetaires réagissent
d’une manieére différente face a un choc sanitaire li¢ a la propagation du Covid-19. A cet effet,
I’ampleur de la réponse de la politique monétaire suscitée par les variations des prix est plus
prononcée pendant une situation de crise sanitaire.

Mots clés : Politigue monétaire, Incertitude macroéconomique, Covid-19, Inflation,
Production, La croissance économique, Le taux de change.

Abstract:

The objective of this work is to study the policy reaction function of the central bank of Tunisia
(CBT) through the variation of the money market rate in front of the variations of the principal
macroeconomic aggregates namely: the inflation rate, the economic growth approximated by
the GDP and the effective exchange rate in a context of uncertainty and health, social, political
and economic crises. Our study focuses on a sample of 46 quarterly observations over the period
2010-2021.

We find the following results: macroeconomic uncertainty approximated by the volatility of the
TUNINDEX stock market index is a determining factor of the decisions taken by the monetary
authorities in the Tunisian context, the monetary authorities tend to give importance to the
factor of production and consequently the economic growth in addition to inflation in a context
of macroeconomic uncertainty On the other hand, the results show that the monetary authorities
react in a different way to a health shock related to the spread of Covid-19. In this regard, the
magnitude of the response of the monetary policy that is elicited towards the changes in the
prices is more pronounced during Covid-19 pandemic.

Key words: Monetary policy, Macroeconomic uncertainty, Covid-19, Inflation, Production,

Economic growth, Exchange rate.




