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1. I ntroduction

L’ Union monétaire européenne est caractérisée par un cadre inditutionnel particulier dans le
sens ou la gestion de la palitique monétaire commune et confiée a un organisme supranationd tandis
que les prérogatives budgétaires restent du domaine des Etats membres. L’ objectif des criteres de
finances publiques, mis en place par le traité de Maadtricht et renforcés, en partie, par le Pacte de
gahilité et de croissance, éait de favoriser la convergence des politiques budgétaires des Etats
membres de la zone euro. Toutefois, rien ne garantit le succes de ces contraintes dans le mesure ou
elles ne portent que sur une notion particuliére du déficit des administrations publiques, dors que la
politique budgéaire recouvre bien d autres aspects. Blot, Serranito et Villieu (2000) andysent la
convergence des politiques budgétaires européennes a partir d’ un échantillon de neuf pays de la zone
euro. L’ éude porte sur différentes variables budgétaires représentant aing les multiples dimensions
de la palitique budgétaire. 1ls congtruisent des indicateurs de Sgma-convergence alaBarro et Sda-i-
Martin (1992) sur la période 1970-1998. Ces indicateurs mesurent la disperson moyenne des
différentes variables autour de la moyenne des pays de |’ échantillon et congtituent en conséguence
une mesure intéressante du degré d’ asymétrie des politiques budgétaires européennes. |ls montrent
dorsqu'il est difficile of accepter I hypothése de convergence des politiques budgétaires.

Des lors, I'asymétrie des politiques budgétaire ne risque-t-€le pas de modifier la conduite de
la palitique monétaire et par ce biais, la dé&termination du taux de change de la zone euro, notamment
par rapport au dollar ? Blot, Serranito et Villieu (2000) montrent, effectivement, qu’ une plus forte
asymétrie des politiques budgétaires entrainent une augmentation de la variance du taux de change.
Cet aticle é&udie donc les conségquences des asymétries budgétaires sur le taux de change en
adoptant une démarche empirique. Nous utilisons des indicateurs de convergence budgétaire afin

d andyser leur impact sur différents indicateurs de voltilité du change.

La relation entre la politique budgétaire et le taux de change est générdement bien
documentée. Par exemple, Clarida et Gali (1994) et Clarida et Prendergast (1999) montrent, a partir
de modeles VAR gructurdls, que les chocs de politique budgétaire jouent un réle important dans les

! Bruneau et De Bandt (1998), Bruno (1999) et De Bandt et Mondelli (2000) ont des conclusions plus reservées
mais ne semblent toutefois pas montrer une convergence générale des politiques budgétaires.



fluctuations du taux de change réd. Les effets mis en évidence par ces moddes résultent des
mécanismes de tranamission «traditionnes » des chocs de demande publique. Cependant, en union
monétaire, la relaion entre taux de change et politique budgétaire change de nature. Elle est non
seulement le fruit des chocs de demande publique mais également celui des asymétries qui peuvent
subsister dés lors que I’ exercice des politiques budgétaires et décentrdisée. Cette &ude condtitue
donc certainement une approche novatrice des fluctuations du taux de change méme S, bien entendu,
elle ne peut prétendre expliquer ladynamique générale des variations du change qui reste sans auicun

doute plus complexe.

Toutefois, dans la mesure ol I’ Union monéaire européenne n' existe que depuis le 1% janvier
1999, nous ne pouvons disposer d échantillons de données suffisamment larges &fin de tester
directement la relation entre le degré d’ asymétrie budgétaire et le taux de change euro / dollar. Il
existe pourtant des Séries de taux de change caculées rétrospectivement ; nous pouvons aors
andyser la rdaion entre les indicateurs de sgma-convergence déterminés par Blot, Serranito et
Villieu (2000) sur la période 1970-1998 et ce taux de change fictif. Par allleurs, nous pouvons nous
interroger sur I’ hypothése que la volatilité attribuée & I'asymérie des politiques budgétaire se soit
manifestée sur chague monnaie de la future union plutdt que sur la monnaie commune par rgpport au
dollar. Une moyenne pondérée de la volatilité du taux de change bilatérd de chague monnaie par
rgpport a |’ euro fictif est donc caculée. Bien entendu, cette andlyse et fragile puisgu’ ele ne peut
porter directement sur le taux de change actuel de I'union. Mais, s une relation entre la volatilité
passte du change et les mesures de convergence structurelle de politique budgétaire peut ére
identifiée dors méme que la monnaie unique ' é&ait qu’'un projet ; dle augmentera la possibilité pour

cette volatilité concerne aujourd hui lesfluctuations de |’ euro / dollar.

L’andyse empirique s effectue en deux temps. Des tests de causdlité sont effectués a partir
de modées VAR bivariés e sandardisés afin de sélectionner un ensemble d'indicateur budgétaire
pertinent. Puis le Sgne de la rdation entre les variables de sgma-convergence et les mesures de
volatilité des taux de change et éudié a partir de régressons ol le degré d'intégration des séries est
explicitement pris en compte. Nous montrons que de nombreuses variables budgétaires causent, « au
sens de Granger », sgnificaivement différentes mesures de la voldilité du taux de change. Par
alleurs, cette relation est, dans la grande mgjorité des cas, podtive ¢’ est-a-dire qu’ un accroissement

de I asymétrie des politiques budgétaires entraine une augmentation des fluctuations du change.



La deuxieme section expose la démarche économétrique adoptée. Puis nous présentons
I échantillon de données en rappelant briévement la congtruction des indicateurs de convergence. Les
résultats obtenus sont présentés et commentés dans la quatriéme section. Puis nous concluons dans

une cinquiéme section.

2.  Présentation de la démarche empirique

L’ objectif de cet article est d' andyser I’ existence d’ une relation empirique entre les mesures
de sgma-convergence et différentsindicateurs de voldilité du taux de change. Cette éude et menée

en deux temps.

Dans un premier temps, I’ existence de relaions de causdité entre les indicateurs de sgma-
convergence et différentes mesures de la volatilité du taux de change est analysée a partir de modéles
VAR hivariés. Cette éape a pour objectif de sdectionner I'ensemble des varigbles budgétaires
pertinentes ¢’ est-a-dire cdles dont la relation de causdité vers le taux de change est sgnificetive.
Nous adoptons dors une démarche smplifiée puisque le degré d'intégration des sfries ans que

I’ éventudité de relations de cointégration ne sont pas pris en compte.

Nous exploitons ici les résultats économériques’ de Toda et Yamamomto (1995) qui

montrent que I'estimation d'un VAR en niveau dordre p=Kk+d., permet d effectuer les tests
d hypothese usuds ou k est le nombre «vrai » delags et d,, le degré d'intégration maximum

supposé de la série®. Nous pouvons dors tester directement la significativité de la relation de
« causdité » des différents indicateurs de Sgma-convergence en niveau sur différentes mesures de la
volatilité des taux de change nomind et réd sanstester, au préaable, le degré d' intégration des séries
et |'existence de relations de cointégration. Cette démarche se judtifie par le nombre de modees
etimés. En effet, |'échantillon de données dont nous disposons nous permet de déterminer 11
variables de sgma-convergence et nous caculons 5 mesures différentes de volatilité du change rédl
et nomind, soit un tota de 120 modéles VAR bivariés. Nous pouvons donc appliquer une démarche

sandardisée sur I'ensemble de ces moddes afin de sdectionner les indicateurs budgéaires

2\ oir également Djoudad et Tessier (2000).



«pertinents», c'ext & dire ceux dont les vaeurs gpportent une information sur |’évolution de la

volatilité du change.

Pour chacun des moddes VAR bivariés, nous testons I'existence d'une relaion de
«causdité» au sens de Granger. Cele-ci permet de voir S les valeurs passtes d' une variable X
(respectivement Y') contiennent une informetion sur le présent de Y (respectivement X ) sachant
que I’on a pris en compte les valeurs passées de Y (respectivement X )*. Notre intérét se porte
plus particulierement sur la causdité des indicateurs de Sgma-convergence vers les taux de change
réd ou nomind. La dsgnificativité de la relaion de causdité et testée a partir de la procédure de
Geweke (1982). Ces tests permettent également de déterminer une mesure de causdlité instantanée.
Quelque soit le sens de la reation de causdlité testée, I hypothése nulle correspond a I’ absence de
causdité.

Par dlleurs, I’ utilisation de moddes VAR a deux variables nous permet de nous affranchir de
la recherche d'un modde structurd du taux de change ou seraient intégrées d autres variables
macroéconomiques rédles ou monéares. Ce choix sexplique notamment par les difficultés
empiriques générdement rencontrées lorsque I’on souhaite valider les cadres théoriques standards
tels que les modeles monéaires. La quéte d'un modde dructurel du taux de change S avére ici
d autant plus déicate que nous cherchons a rendre compte des fluctuations du taux de change dela
zone euro sur des données relatives a une période ol la monnaie unique N’ éait pas mise en place.
L’interprétation d' une telle congruction aurait donc éé particulierement difficile. C' et pourquoi le
choix d'un modde bivarié ou interviennent uniquement les indicateurs de sgma-convergence et les
mesures de volatilité du taux de change semble plus gpproprié méme S ce choix hous améne a
anticiper le futur de I’'UEM a partir de données oul I’ union n'exidtait pas. Toutefois, S justement nous
parvenons a montrer que I'absence de convergence des politiques budgétaires européennes a
contribué a accroitre la volatilité du taux de change avant méme la mise en place de I’Union, dorsiil
semble probable que cette voldtilité se soit aujourd hui transmise sur I’euro / dollar dés lors que les

politiques budgétaires restent asymétriques.

Ensuite, larelation entre les indicateurs de Sgma-convergence pertinents et le taux de change

peut étre andysée dans des équations estimées par les moindres carrés ordinaires ou le degré

% Quelque soit le modéle considéré, on suppose que ce degré d’ intégration maximum est égal a 1.
“Voir Bellando et Lavigne (1992) pour une présentation détaill ée des tests de causalité bivariée.
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dintégration des sfries and que I’éventudité de relations de cointégration sont andysés. Nous
éudions dors le sgne de la rdaion afin de voir 9 une diminution de |'asymérie budgétaire est

susceptible de réduire la volatilité du change.

3. Présentation des données

Les variables budgétaires sont des séries annuelles issues de la base de données de I’ OCDE
e portent sur neuf pays® de la zone euro sur la période 1970-1998. Les données pour le
Luxembourg n'éaient pas disponibles et celes pour I'lrlande ne I'é&aient qu'a partir de 1986.
Findement, les cdculs d'indicateur de Ssgma-convergence ont &é réaisés avant |'intégration de la
Grece dans la zone euro et ne prennent pas en compte ce pays dans I’andyse. Ces indicateurs
concernent différentes mesures du solde budgétaire des adminigrations publiques soit ici le solde
budgétaire courant, le solde primaire, le solde corrigé des fluctuations cycliques (solde gusté par la
auite) e le solde primaire gudé. Par alleurs, la base de données nous permet de congtruire
égdement des indicateurs pour les dépenses publiques (primaires et gustées), les consommations
findes des adminigrations publiques et les recettes fiscaes courantes. La dénomination exacte des
s&ries est donnée en annexe 1. Le cacul des varidbles gustées des fluctuations cycliques et rédise

de lafagon suivante :

Variable courante=Variable structurelle+ a(output - gap)

oll a représente | dadticité de la variable considérée® par rapport a I’ output-gap, ce dernier étarnt
déterminé a partir d un filtre Hodrick- Prescott.

Les varidbles d'asymétrie budgétaire sont caculées a patir de la notion de sgma-

convergence notamment introduite par Barro et Sala-i-Martin (1992). On note :

S (X
S - convergence = S“'T(X)) pourtout i =0, T avec T ladateterminde
t
. 1g o o g
ous . (X) :\/ﬁa (Xj,t+i - Xt+i) avec X =a Ny X
j=1 i=1

® Ces neuf pays sont : Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, Italie, Pays-Bas et Portugal .
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ouonanoté:
n : le nombre de pays de I’ échantillon,
n; :lepoids attribué a chague pays de I échantillon,

& X, . :lavariable budgétaire consderée alaperiode t +i pour le pays | .

Les varidions de I'indicateur ci-dessus reflétent |’ évolution de la convergence et donc du
degré d'asymétrie des politiques budgétaires dans la zone euro. Une diminution de la variable

S - convergence traduit un rapprochement globd vers la moyenne et donc une plus fable

asymétrie des politiques budgétaires. Ces indicateurs sont caculés a la fois pour des variables de
solde, de dépenses publiques et de recettes’.

Les indicateurs de volatilité du change sont calculés a partir de différents taux de change
bilatéraux. En effet, la base de données Datastream fournit une Série de taux de change livre sterling /
euro synthétique ¢ est-a-dire caculée rétrospectivement. |l est donc possible de déterminer le taux
de change fictif euro / dollar aing que le taux de change des neuf pays de I’ échantillon par rapport &
cet euro synthétique sur la période 1970-1998 en données mensuelles. Les taux de change rédl's sont
caculés a partir des indices de prix a la consommation de chaque pays et d’ un indice synthétique
pour la zone euro. La dgnificaivité de la relaion de causdité est testée sur les cing mesures
différentes de la volatilité du taux de change rédl et nomina suivantes :

i) Mesure 1 : écart-type annue du taux de change euro / dollar mensud. Plus précisément, un écart-
type est calculé pour chague année a partir des 12 vaeurs mensuelles du taux de change réd et
du taux de change nomind ;

i) Mesure 2: écart entre la moyenne annuelle et |a moyenne globale du taux de change euro / dollar
sit: X, - X

ol X est lamoyenne sur I’ensemble de la période du taux de change euro / dollar,

et X, correspond ala moyenne annuelle du taux de change euro / dollar calculée pour chague date

t =1970,...,1998 ;

®Voir Blot, Serranito et Villieu (2000) pour plus de détails.

"L’ annexe 1 donne une définition des variables budgétaires utilisées.

8 Toutes les transformations effectuées sur les taux de change réels ou nominaux sont réalisées sur le logarithme
de cesvariables.



i) Mesure 3: écart entre la variance annuelle et |la variance globae du taux de change euro / dollar
soit : V(X), - V(X)

oll V(X) est la variance globale du taux de change euro / dollar calculée sur I'ensemble de la

période,

et V(X), lavariance annuelle du taux de change pour chague date t = 1970, ...,1998.

Pour les mesures 2 e 3 de la voldtilité, les indicateurs annudls de sigma- convergence sont
caculés en écart aleur vaeur moyenne sur I’ensemble de la période. Les mesures de I asymétrie des
politiques budgéaires sont aing calculées de fagon éguivaente aux mesures de voldilité du change
c'est-&-dire en écat a une moyenne globde. Findement, les mesures 4 e 5 peuvent ére
considérées comme des mesures de voldilité intra-zone puisqu' dles font intervenir les taux de
change bilatéraux de chaque pays de la zone euro de notre échantillon par rapport al’euro. On aen

effet :

iv) Mesure 4 : X, = ég n; X,

j=1
avec X, lamoyenne annuelle des variations mensuelles du taux de change bilatéra du pays j par
rapport al’euro. X, représente par conséquent, la moyenne pondérée de cette variable calculée
pour chagque date t =1970,...,1998,
n; représente le poids tribué a chaque pays de I échantillon, il est identique a celui utilisé pour
caculer les indicateurs de sgma-convergence. Ce poids est fonction de la part de chaque pays de

I échantillon dans le PIB de la zone exprimé en parité des pouvoirs d' achat.
_ 3
v) Mesure5:V, =@ n;’ V(vat)
j=1

avec V(Xj’t ) la variance annuelle de chague parité bilatérde des neuf pays de I’ échantillon par

rapport al’euro. V, représente donc la moyenne pondérée des variances de chague taux de change

cdculée pour chague date t = 1970, ...,1998.

Ces deux mesures de volatilité moyenne a I'intérieur de la zone euro sont intéressantes
puisque la monnaie unique N'existant pas sur cette période, il et possble que I'asymétrie des
politiques budgéaires ait eu un effet sur les cours du change de chaque pays plutét que sur une

mesure du change de la zone par rapport al’ extérieur.



4.  L’analyse empirique

41 Testsde causalité

Globa ement, on ne note pas de grandes différences entre les modées ol intervient le taux de
change nomina et ceux avec le taux de change réd. Ce réaultat N’ est pas éonnant dans la mesure ou
on N’ observe pas de différences mgeures dans I’ évolution de la volatilité de ces deux mesures de la
volatilité comme le montre le graphique ci-dessous ou sont comparées les variances moyennes de

chague parité bilatérae exprimée en termes réd et nomind.
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0,003
0,0025 +
0,002 +
0,0015 +
0,001 T
0,0005 T
o +—+—"———"tt+t+—+t+—+t+—FF—
o N < o [ee] o N <t [{e] [e] o N < <] [ee]
N~ N~ N~ N~ N~ ¢ [ee] [ce] o] [ee] o (o] o [e2] [o)]
& &b & &b & & & &b & &b & &b & &b &
) D ) D ) ‘L ) D L D L D L ] L
© © © © © © © © © © © © © © ©
t --------------------- Variance moyenne tcr intra zone Variance Moyenne tcn intra zone t

La sgnificativité de la relation de «causdité » dépend a la fois des mesures de voldilité et
des indicateurs de sSgma-convergence méme S, pour ces dernieres variables, il ne semble pas
possible de trouver un indicateur dont I’ effet est systématiquement mis en évidence (voir annexes 2 a
6). Quant aux différentes mesures de volatilité, on obtient de biens meilleurs résultats lorsque la
volatilité du change et mesurée comme une moyenne pondérée de la volatilité de la monnaie de
chaque pays par rapport al’euro (voir annexe 5 et 6). Ceci tend a montrer que, il y eu une reation
entre |’ asymétrie des politiques budgétaires et la volatilité du taux de change, cdle-ci S est manifestée
aur les parités bilatéraes plutét que sur I'euro / dollar. Dans la mesure ou, aujourd hui, les parités
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sont irrévocablement fixes, on doit pouvoir S attendre & ce que cette volatilité se soit transmise au

taux de change de la zone notamment par rapport au dollar.

Le premier modéle ou la volatilité du change est mesurée comme |’ écart-type annud du taux
de change et dans I’ ensemble peu concluant puisgue seuls les indicateurs de sgma-convergence de
dépenses totales et dépenses totaes structurelles causent significativement le taux de change réd. En
outre, le sens de lardation de causdité représente dans ces deux cas

moins de 50% de la causdité totae.

Lorsgue la volatilité du change est mesurée comme |’ écart entre la moyenne annuelle et la
moyenne globale de I’euro / dollar, aucun résultat Sgnificatif n'est obtenu. Ceci S explique peut-étre
par le fait que cet indicateur ne condtitue pas vraiment une mesure de la volatilité du change. Aing,
lorsgue celle-ci est mesurée a partir de la différence entre la variance annuelle et |a variance globde
de I'euro / dollar, les résultats sont plus intéressants surtout lorsgue I’ on considere les indicateurs de
sgma-convergence relatifs aux différentes variables de dépenses (voir annexe 4). De nombreux
indicateurs causent Sgnificativement le taux de change nomind ou le taux de change réd aux seuils de
5 et 10% méme 9 la reation de causdité inverse semble égdement significative pour ces mémes

variables.

Findement, ce sont les modées ou la volatilité est mesurée comme une moyenne pondérée
de la volatilité de chague parité bilatérale qui donnent les résultats les plus Sgnificatifs (voir annexe 5
et 6). De nombreux indicateurs de sigma-convergence semblent avoir un effet sur le change réd et
nomina. On obtient de nombreuses reations de causaité sgnificatives pour différentes variables
telles que les soldes budgétaires, les soldes primaires corrigés ou non des fluctuations cydliques, les
recettes (conjoncturelles ou structurelles) et les dépenses primaires. De plus, ¢’ est générdement la
relation de causdité qui va des indicateurs budgétaires aux variables de change qui explique lapart la
plus importante de la causdité totale.

L’annexe 7 récapitule, pour les différents moddes VAR, I'ensemble des variables qui
semblent étre sgnificatives ¢ e-a-dire dont on a pu montrer qu’ dles « causaient » sgnificativement
une mesure de la voldtilité du taux de change réd ou nomind. A partir de ces différents moddes,
nous analysons |’ ordre d' intégration des séries &fin de pouvoair, ensuite, &udier le signe de lardation

entre les mesures d' asymétrie budgétaire et la volailité du taux de change.
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4.2 Testsde stationnarité

La dationnarité des indicateurs de sgma-convergence a été testée par Blot, Serranito et
Villieu (2000). Dans la mesure ou ce sont les mémes varigbles qui sont reprisesici, nous reprenons
directement leurs résultats’ en annexe 8. |ls montrent que I’ hypothése nulle de non convergence ne
peut étre rejetée pour de nombreuses variables gjustées (solde budgétaire, solde primaire, recettes et
dépenses totales). A I'inverse, on peut supposer I existence d’'un mouvement de convergence des
politiques budgétaires lorsque les variables considérées sont : le solde budgétaire, le solde public
primaire, les recettes courantes, les dépenses totaes, les dépenses totales primaires gustées ou non
et les consommations finales des adminigtrations publiques. De fait, il semble que ce soit le caractere
cyclique des variables qui soit déterminant pour la convergence. En effet, al’ exception des dépenses
totales primaires, la prise en compte du cycle conjoncturel modifie les conclusions des tests et les

variables budgétaires dites sructurelles semblent globaement asymétriques.

Pour les mesures de volatilité du change, la Sationnarité est testée a partir de tests ADF. La
plupart des séries sont stationnaires ¢ est-a-dire que I hypothése nulle de racine unitaire peut ére
rejetée aux sewils de risque conventionnels (voir annexe 8). De plus, dans les cas ou la s&rie de tauix
de change semble étre intégrée d’ ordre un, les modées VAR correspondants a ces variables n’ ont
pas permis de fare ressortir la dgnificativité d'un indicateur de Sgma-convergence qui se révée
égdement intégré d' ordre un. Il N’y a donc aucune relation de cointégration a tester. En résumé, soit
les mesures de voldilité sont stationnaires, soit eles ne le sont pas mais, dans ce cas il n'exige
aucune varigble de sgma-convergence également intégrée d ordre un dont on puisse montrer, a

partir desmodele VAR, qu’ dle « cause » significativement cette mesure de la voldilité du change.

4.3  Analyse empirique des effets des indicateur s de sgma-conver gence

Cette derniere éape a pour objet de véifier la robustesse des résultats obtenus a partir des
tests de causdité bivariée et surtout d’&udier le sgne de la rdation entre les différents indicateurs
d asymétrie budgétaire et les mesures de volatilité du taux de change. En effet, I'exploitation des

résultats économetriques de Toda et Y amamoto (1995) ne dispense pas d’ andyser la relation entre

° La stationnarité des indicateurs de sigma-convergence est déterminée a partir des tests d’ Evans (1996).
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les indicateurs budgétaires et les variables de change a partir de modéles économétriques plus
complets ¢’ est-a-dire oul le degré d'intégration des séries est pris en compte. Aing, larobustesse des
résultats est testée a partir de régressions standards ou les variables intégrées d ordre un ont été
différenciées et ol le nombre de retards chois pour les variables explicatives correspond a celui

déterminé par les criteres AIC / BIC dans les modeles VAR. Les résultats obtenus sont résumes en

annexe 9.

Globadement, on retrouve dans de nombreuses régressons le pouvoir explicatif des
indicateurs de sgma-convergence. De plus, la significativité de cette relation concerne tout auss bien
des variables de solde budgétaire (notamment pour les modéles 4 et 5) que des variables de recettes
ou de dépenses qu'elles soient nettes des charges d'intérét ou non, gustées des fluctuations

cycliques ou non.

La reaion entre I’asymétrie des palitiques budgétaire et la voldilité du taux de change est
mieux illustrée par les moddes 4 et 5 ¢'edt-a-dire ceux ou la volatilité et mesurée comme une
moyenne pondérée de la volatilité de chague monnaie des pays membres par rapport al’ euro. Notre
étude montre donc, que par le passé, I'écart entre la politique budgétaire de chaque pays et la
« politique budgétaire moyenne » de la future zone euro affectait sans doute la volatilité de lamonnaie
de ces pays. Dans la mesure ou, aujourd hui, les parités sont fixées irrévocablement par rapport a
I"euro, il est probable que cette volatilité se soit transmise aux fluctuations de la monnaie européenne

par rapport aux autres monnaies et a fortiori par rapport au dollar.

Findement, les différentes équations testées en annexe 9 montrent que le Sgne de la relation
entre asymétrie budgéaire et volatilité du taux de change est générdement positif. Toutes les
régressions, al’exception de cdlesillustrant le modéele 3 (ou la volatilité correspond a I’ écart entre la
vaiance annuele et la variance globde de I'euro / dollar) indiquent qu'un accroissement de
I’asymétrie de politiques budgétaires a entrainé une augmentation de la volatilité du taux de change.
Ces réaultats confirment donc globalement les conclusions théoriques de Blot, Serranito et Villieu
(2000). En effet, ils montrent que I'asymétrie des politiques budgétaires au sein d'une union
monétaire réduit la crédibilité de la banque centrae et modifie par conségquent la détermination de la
politique monétaire. La non convergence des politiques budgéaires accroit aing la variabilité du taux

de change réd, résultat confirmé ici économétriquement. Méme en | absence de politique monéaire
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commune, une relation entre une mesure de la convergence structurelle des politiques budgétaires et
la volailité du taux de change fictif de la zone euro aind gque la moyenne pondérée de la voldtilité de
chague parité bilatérae a pu ére identifiée. Ici, ce n'est sans doute pas la crédibilité de la politique

commune qui peut &re mise en cause mais peut ére celle de chaque Etat considéré séparément.

5. Conclusion

Il ssamble donc possible qu' existe une relation empirique entre le degré d asymétrie des
politiques budgétaires européennes et la détermination du taux de change réd ou nomind de la zone
euro. En effet, les tests de causdité bivariée présentés ici tendent & montrer que de nombreux
indicateurs de sgma-convergence, mesurant le degré d'asymétrie des politiques budgétaires
européennes en consdérant différentes variables représentatives, causent sgnificativement lavoldilité
moyenne de chagque monnaie de la zone par rapport al’ euro aing que celle de |’ euro / dollar. Cette
relation ext effectivement confirmée pour différentes mesures de la volatilité du taux de change ang

gue pour de nombreuses variables budgétaires.

Par alleurs, le Sgne de la rdaion est genéralement positif ce qui indique qu’ une plus grande
asymétrie des politiques budgétaires au sein de la zone euro est susceptible d’ accroitre la volatilité du
taux de change ou, inversement, plus les politiques budgétaires européennes seront coordonnées ou

centralisées moins les fluctuations de la monnaie unique seront importantes.

Bien entendu ce type d’'andyse reste fragile puisgqu’ elle consste a sintéresser a «l’euro
avant |'euro ». En effet, nous sommes amenés a anticiper le comportement actuel et futur de la
monnaie unique a partir d'un passe ou dle N'exidat pas en utilisant des mesures fictives de la
volailité du change de I’ actudle zone euro. Pour autant, le fait méme de parvenir a identifier une
relaion entre convergence budgéaire et taux de change sur un passé ou I’ union N’ exitait pas ne fait
gue confirmer I'a priori sdon lequel une plus forte convergence ou, au contraire, une plus forte
asymétrie des politiques budgétaires menées aljourdhui au sein de la zone euro modifiera la

détermination du taux de change de la zone.
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Annexel: Lesdonnées

NLG : Solde budgétaire des adminigtrations publiques,

NLGS : Solde budgétaire gjusté™ des administrations publiques,
NLGX : Solde budgétaire primaire des administrations publiques,
NLGXS : Solde budgétaire primaire gjusté des administrations publiques,
YRG : Recettes courantes des administrations publiques,

YRGS : Recettes courantes gjustées des administrations publiques,
DT : Dépensestotaes,

DTS : Dépenses totales gustées,

DPT : Dépenses totales primaires,

DPTS : Dépenses totaes primaires gjustées,

CGAA : Consommation finales des adminigrations publiques.

Pour les variables de taux de change, les dénominations correspondent a I’ appellation générde de la

variable et ne prennent pas en compte les transformations réalisées.

TCN : Taux de change nomind,
TCR : Taux de change réd,

1% Des fluctuations conjoncturelles.
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Annexe 2

Modde Phic Psel Ser 2 cause Ser 1 Causa | nstantanée
(Paic) =Pbic | % Totde T-Stats SL % Totale T-Stats SL

TCN-NLG 1(1) 2 26,02% 105 0,59 7,19% 0,29 0,59
TCN-NLGS 1(1) 2 36,90% 135 0,51 6,64% 0,24 0,62
TCN-NLGX 1(1) 2 48,01% 2,56 0,28 1,07% 0,06 0,81
TCN-NLGXS| 1(1) 2 8,28% 0,32 0,85 0,96% 0,04 0,85
TCN-YRG 1(1) 2 0,3% 0,01 0,99 0,01% 0,0003 0,98
TCN-YRGS 1(1) 2 12,75% 0,32 0,85 11,19% 0,29 0,59
TCN-DT’ 1(1) 2 41,52% 413 0,13 9,30% 0,93 0,64
TCN-DTS 1(1) 2 30,98% 402 0,13 10,03% 1,30 0,25
TCN-DPT 1(1) 2 4341% 257 0,28 10,18% 0,60 044
TCN-DPTS 1(1) 2 33,04% 2,49 0,29 13,01% 0,98 0,32
TCN-CGAA 1(1) 2 35,54% 2,13 0,34 19,71% 1,18 0,28
TCR-NLG 1(1) 2 12,89% 0,40 0,82 22,82% 0,72 0,40
TCR-NLGS 1(1) 2 39,08% 144 0,49 12,06% 0,45 0,51
TCR-NLGX 1(1) 2 53,64% 3,83 0,15 6,04% 0,43 0,51
TCR-NLGXS| 1(1) 2 19,69% 0,94 0,63 5,35% 0,25 0,61
TCR-YRG 1(1) 2 4,52% 0,13 0,94 3,90% 011 0,74
TCR-YRGS 1(1) 2 17,57% 0,34 0,84 3,32% 0,06 0,80
TCR-DT 1(1) 2 43,53% 4,96° 0,08 1,40% 0,16 0,69
TCR-DTS 1(1) 2 33,64% 5,22° 0,07 1,56% 0,24 0,62
TCR-DPT 1(1) 2 47 59% 3,76 0,15 0,79% 0,06 0,80
TCR-DPTS | 1(1) 2 38,37% 376 0,15 211% 0,21 0,65
TCR-CGAA 1(1) 2 22,97% 111 057 51,78% 251 0,11

Modedle1:

la variable expliquée (Serl) correspond a I’ écart-type annue du logarithme des taux de change
nomina et réd (en données mensudles),

les varigbles explicatives (Ser2) sont les différents indicateurs de Sigma- convergence.

La mesure de causdité de Ser2 ver Serl correspond a la causdité d'un indicateur de sigma-
convergence vers le taux de change. Cette mesure suit une loi du CHI-2 ou le nombre de degrés de
liberté correspond au nombre de retard sdectionné. La mesure de causdité ingtantanée suit une loi

du CHI-2 a1 degré de liberte.

L’ hypothése nulle testée correspond a I’ absence de causdité :
a: HO est rgetée au seuill de 1%

b : HO et rejetée au seuil de 5%

c: HO est rgjetée au sauil de 10%

Findement, un * indique la Sgnificativité de la causaité de Serl vers Ser2 aux seuils de confiance
conventionndls.
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Annexe 3

Modde Phic Psel Ser 2 cause Ser 1 Causa | nstantanée

(Paic) =Pbic | % Totde T-Stats SL % Totale T-Stats SL
TCN-NLG 1(1) 2 7347% 3,50 0,17 4.82% 0,23 0,63
TCN-NLGS 1(1) 2 29,93% 121 0,55 51,52% 2,09 0,15
TCN-NLGX 1(1) 2 33,86% 117 0,56 26,67% 0,81 0,37
TCN-NLGXS 1(1) 2 51,17% 0,75 0,69 37,61% 0,55 0,46
TCN-YRG 1(1) 2 68,76% 2,90 0,23 0,10% 0,004 0,95
TCN-YRGS 1(1) 2 42,03% 1,15 0,56 23,61% 0,65 042
TCN-DT 1(1) 2 53,82% 4,07 0,13 7,86% 0,60 044
TCN-DTS 1(1) 2 55,82% 452 0,11 10,23% 0,83 0,36
TCN-DPT 1(1) 2 63,38% 3,16 0,21 3,31% 0,17 0,69
TCN-DPTS 1(1) 2 54,95% 3,07 0,22 7,22% 0,40 0,53
TCN-CGAA 1(1) 2 52,08% 167 0,43 0,42% 0,01 0,91
TCR-NLG 1(1) 2 77,21% 2,63 0,27 1,86% 0,06 0,80
TCR-NLGS 1(1) 2 26,09% 0,64 0,73 56,22% 1,39 0,24
TCR-NLGX 1(1) 2 25,76% 0,86 0,65 27,44% 0,91 0,34
TCR-NLGXS| 1(1) 2 27,56% 0,40 0,82 44,94% 0,65 0,42
TCR-YRG 1(1) 2 65,68% 2,27 0,32 0,78% 0,03 0,87
TCR-YRGS 1(1) 2 40,11% 0,88 0,64 15,38% 0,34 0,56
TCR-DT 1(1) 2 A227% 242 0,30 12,23% 0,70 0,40
TCR-DTS 1(1) 2 44,19% 2,66 0,26 17,72% 1,07 0,30
TCR-DPT 1(1) 2 50,88% 1,67 043 6,69% 0,22 0,64
TCR-DPTS 1(1) 2 41,17% 157 0,46 13,97% 0,53 047
TCR-CGAA 1(1) 2 57,87% 1,62 04 0,05% 0,001 0,97

Modéle 2 :

la varidble expliquée (Serl) correspond a I'écart entre la moyenne annudle des taux de change
nomind et réd (en logarithme et en données mensudles) et la moyenne des mémes taux de change
aur I’ensemble de la période,

les varigbles explicatives (Ser2) sont les écarts entre les différents indicateurs de Sgma-convergence
et lavaeur moyenne deI’indicateur considéré sur | ensemble de la période.

La mesure de causdité de Ser2 ver Serl correspond a la causdité d'un indicateur de sgma-
convergence vers le taux de change. Cette mesure suit une loi du CHI-2 ou le nombre de degrés de
liberté correspond au nombre de retard sdectionné. La mesure de causdlité ingtantanée suit une loi

du CHI-2 a1 degré deliberté.

L’ hypothese nulle testée correspond al’ absence de causdité :
a: HO et rgjetée au seuil de 1%

b : HO et rgetée au seuil de 5%

c : HO est rgetée au seuil de 10%

Findement, un * indique la dgnificativité de la causdité de Serl vers Ser2 aux seuils de confiance
conventionndls.
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Annexe4

Modde Phic Psel Ser 2 cause Ser 1 Causa | nstantanée
(Paic) =Pbic | % Totde T-Sats SL % Totale T-Stats SL

TCN-NLG 1(1) 2 13,05% 0,99 0,61 25,80% 1,96 0,16
TCN-NLGS' 1(1) 2 4,25% 0,34 0,85 32,19% 2,55 0,11
TCN-NLGX 1(1) 2 61,08% 1,89 0,39 6,18% 0,19 0,66
TCN-NLGXS| 1(1) 2 23,16% 057 0,75 12,28% 0,30 0,58
TCN-YRG 1(1) 2 39,69% 357 0,17 8,04% 0,72 0,40
TCN-YRGS 1(1) 2 8,35% 051 0,78 48,89% 2,96° 0,09
TCN-DT 1(1) 2 48,88% 5,18° 0,08 0,99% 0,11 0,75
TCN-DTS 1(1) 2 49,61% 4,59 0,101 5,12%% 0,47 0,49
TCN-DPT 1(1) 2 49,86% 7,67 0,02 0,03% 0,004 0,95
TCN-DPTS | 1(1) 2 51,56% 6,43 0,04 0,68% 0,09 0,77
TCN-CGAA 1(1) 2 57,00% 391 0,14 2747% 1,88 0,17
TCR-NLG 1(1) 2 15,43% 117 0,56 36,21% 2,75° 0,10
TCR-NLGS 1(1) 2 9,28% 0,73 0,70 35,61% 2,80° 0,09
TCR-NLGX 1(1) 2 64,60% 212 0,35 572% 0,19 0,67
TCR-NLGXS| 1(1) 2 29,23% 0,78 0,68 13,86% 0,37 054
TCR-YRG 1(1) 2 40,85% 430 0,12 6,12% 0,64 0,42
TCR-YRGS 1(1) 2 17,75% 1,14 057 53,47% 3,44° 0,06
TCR-DT 1(1) 2 46,21% 5,01° 0,08 0,12% 0,01 0,91
TCR-DTS' 1(1) 2 48,19% 4,78 0,09 1,51% 0,15 0,70
TCR-DPT 1(1) 2 46,22% 6,58" 0,04 0,1% 0,01 091
TCR-DPTS 1(1) 2 47,72% 5,84° 0,054 0,1% 0,01 0,92
TCR-CGAA 1(1) 2 60,05% 431 0,12 29,96% 2,15 0,14

Modéle 3:

la varidble expliquée (Serl) correspond a I'écart entre la variance annuelle des taux de change
nomind et réd (en logarithme et en données mensuelles) et la variance des mémes taux de change
aur I’ensemble de la période,

les varigbles explicatives (Ser2) sont les écarts entre les différents indicateurs de Sgma-convergence
et lavdeur moyenne de |’ indicateur considéré sur I’ ensemble de la période.

La mesure de causdité de Ser2 ver Serl correspond a la causdité d'un indicateur de sgma-
convergence vers le taux de change. Cette mesure suit une loi du CHI-2 ou le nombre de degrés de
liberté correspond au nombre de retard sdectionné. La mesure de causdité ingtantanée sit une loi
du CHI-2 a1 degré deliberté.

L’ hypothese nulle testée correspond al’ absence de causdité :
a: HO et rgjetée au seuil de 1%

b : HO et rejetée au seuil de 5%

c : HO est rgjetée au seuil de 10%

Findement, un * indique la dgnificativité de la causdité de Serl vers Ser2 aux seuils de confiance
conventionndls.
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Annexeb

Modde Phic Psel Ser 2 cause Ser 1 Causa | nstantanée
(Paic) =Pbic | % Totde T-Stats SL % Totale T-Stats SL
TCN-NLG 1(1) 2 57,50% 6,07 0,05 0,28% 0,03 0,36
TCN-NLGS 1(1) 2 38,77% 401 0,14 22,78% 2,36 0,13
TCN-NLGX 1(1) 2 87,06% 14,272 0,001 2,62% 0,43 0,51
TCN-NLGXS| 1(1) 2 43,66% 5,82° 0,06 29,99% 3,99 0,05
TCN-YRG 1(1) 2 77,54% 5,89° 0,053 2,46% 0,19 0,67
TCN-YRGS 1(1) 2 78,88% 7,16" 0,03 15,68% 142 0,23
TCN-DT 1(1) 2 71,28% 3,38 0,18 2,01% 0,10 0,76
TCN-DTS 1(1) 2 56,08% 3,16 0,21 0,62% 0,04 0,85
TCN-DPT 1(1) 2 80,72% 4,78° 0,09 0,28% 0,02 0,90
TCN-DPTS 1(1) 2 64,84% 417 0,12 0,08% 0,01 0,94
TCN-CGAA 1(1) 2 64,50% 6,04 0,05 2,74% 0,26 0,61
TCR-NLG 1(1) 2 49,85% 4,36 0,11 0,06% 0,01 0,94
TCR-NLGS 1(1) 2 22,91% 2,05 0,36 21.47% 193 0,17
TCR-NLGX" 1(1) 2 59,21% 11,64% 0,003 24,24% 4,77° 0,03
TCR- 11 2 19,66% 3,01 0,22 40,43% 6,19 0,013
NLGXS'
TCR-YRG 1(1) 2 58,78% 5,20° 0,07 10,39% 0,92 0,34
TCR-YRGS 1(1) 2 60,85% 6,88" 0,03 30,10% 3,40° 0,07
TCR-DT 1(1) 2 59,25% 2,73 0,26 14,86% 0,69 0,41
TCR-DTS 1(1) 2 44.49% 247 0,29 14,77% 0,82 0,37
TCR-DPT 1(1) 2 71,18% 4,73° 0,09 13,72% 0,91 0,34
TCR-DPTS 1(1) 2 57,84% 3,98 0,14 12,38% 0,85 0,36
TCR-CGAA’ 1(1) 2 54,63% 6,24 0,04 3,72% 042 0,52

Modéle4 :

la variable expliquée (Serl) correspond a la moyenne pondérée des variations mensueles moyennes
du logarithme des taux de change réd et nomind,

les variables explicatives (Ser2) sont les différents indicateurs de sgma-convergence.

La mesure de causdité de Ser2 ver Serl correspond a la causdité d'un indicateur de sgma-
convergence vers le taux de change. Cette mesure suit une loi du CHI-2 ou le nombre de degrés de
liberté correspond au nombre de retard sdectionné. La mesure de causdlité ingantanée suit une loi

du CHI-2 a1 degré deliberté.

L’ hypothese nulle testée correspond al’ absence de causdité :
a: HO et rgjetée au seuil de 1%

b : HO et rejetée au seuil de 5%

c : HO est rgetée au seuil de 10%

Findement, un * indique la dgnificativité de la causdité de Serl vers Ser2 aux seuils de confiance
conventionndls.
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Annexe 6

Modde Phic Psel Ser 2 cause Ser 1 Causa | nstantanée

(Paic) =Pbic | % Totde T-Stats SL % Totale T-Stats SL
TCN-NLG 1(1) 2 35,76% 3,26 0,20 0,48% 0,04 084
TCN-NLGS | 1(D) 2 34,19% 2,60 0,27 12,72% 0,97 0,33
TCN-NLGX | 1(D) 2 69,46% 13,25° 0,001 12,36% 2,36 0,13
TCN-NLGXS | 1(D) 2 37,71% 4,59 0,101 233%6 2,85 0,09
TCN-YRG | 1(1) 2 51,73% 5,07° 0,08 15,94% 1,56 0,21
TCN-YRGS | 1(1) 2 58,36% 6,98" 0,03 32,58% 3,90 0,05
TCN-DT 1(2) 2 58,30% 2,73 0,26 413% 0,19 0,66
TCN-DTS 1(2) 2 45,71% 2,67 0,26 2,38% 0,14 0,71
TCN-DPT 1(1) 2 71,92% 4,65° 0,10 7,18% 046 0,50
TCN-DPTS | 1(D) 2 58,81% 4,06 0,13 4,33% 0,30 0,58
TCN-CGAA" | 1(1) 2 32,7% 351 0,17 11,51% 123 0,27
TCR-NLG 1(1) 2 26,83% 253 0,28 1,50% 0,14 071
TCRNLGS | 1(1) 2 16,36% 1,38 0,50 5,37% 045 0,50
TCR-NLGX | 1(1) 2 41,49% 8,57 0,014 24,20% 5,00 0,03
TCRNLGXS | 1(1) 2 17,55% 254 0,28 18,92% 273 0,10
TCR-YRG 1(1) 2 38,90% 3,76 0,15 25,86% 250 0,11
TCR-YRGS | 1(1) 2 44,09% 5,58° 0,06 46,49% 5,88" 0,02
TCR-DT 1(1) 2 39,75% 192 0,33 16,90% 0,82 0,37
TCR-DTS 1(1) 2 3L17% 1,90 0,39 10,36% 0,63 043
TCR-DPT 1(1) 2 55,84% 378 0,15 20,73% 1,40 0,24
TCR-DPTS | 1(1) 2 45,99% 327 0,19 1317% 0,94 0,33
TCR-CGAA | 1(1) 2 2390% 2,39 0,30 15,42% 154 0,21

Modéle5:

la variable expliquée (Serl) correspond a la moyenne pondérée de la variance annudle du
logarithme des taux de change réd et nomind,

les variables explicatives (Ser2) sont les différents indicateurs de Sgma- convergence.

La mesure de causdlité de Ser2 ver Serl correspond a la causdité d'un indicateur de sigma-
convergence vers le taux de change. Cette mesure suit une loi du CHI-2 ou le nombre de degrés de
liberté correspond au nombre de retard sdectionné. La mesure de causdlité ingtantanée suit une loi

du CHI-2 a1 degré deliberté.

L’ hypothese nulle testée correspond al’ absence de causdité :
a: HO et rgjetée au seuil de 1%

b : HO et rejetée au seuil de 5%

c : HO est rgetée au seuil de 10%

Findement, un * indique la Sgnificativité de la causdité de Serl vers Sar2 aux seuils de confiance
conventionndls.
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Annexe7

Modéles Variables explicatives
Modde 1 TCN Aucune
TCR DT et DTS
Modde 2 TCN Aucune
TCR Aucune
Modde 3 TCN DT, DPT et DPTS
TCR DT, DTS, DPT et DPTS
Modd&le 4 TCN Nlg, Nlgx, Nlgxs, Yrg, Yrgs, Dpt et Cgaa
TCR NIgx, NIgxs, Yrg, Yrgs, Dpt et Cgaa
Modde5 TCN N Igx, Yrg, Yrgs et Dpt
TCR N Ig x, et Yrgs

Modédle1:

la variable expliquée correspond a |’ écart-type annuel du logarithme des taux de change nomind et
réd (en données mensudles) et les variables explicatives sont les différents indicateurs de sgma-
convergence,

Modéle 2 :

la variable expliquée correspond a |’ écart entre la moyenne annuelle des taux de change nomind et
réd (en logarithme et en données mensudles) et la moyenne des mémes taux de change sur

I’ensemble de |a période et les variables explicatives sont les écarts entre les différents indicateurs de
sgma-convergence e lavaeur moyenne de |’ indicateur considéré sur I’ ensemble de la période,

Modéle 3 :

la variable expliquée correspond a | écart entre la variance annuelle des taux de change nomind et
réd (en logarithme & en données mensudles) et la variance des mémes taux de change sur
I’ensemble de la période et |es variables explicatives sont |es écarts entre les différents indicateurs de
sgma-convergence et la vaeur moyenne de I’ indicateur considéré sur | ensemble de la période,

Modéle 4 :

la variable expliquée correspond a la moyenne pondérée des variations mensuelles moyennes du
logarithme des taux de change réd e nomind et les varidbles explicatives sont les différents
indicateurs de Sgma- convergence,

Modée5:

la variable expliquée correspond a la moyenne pondérée de la variance annudle du logarithme des
taux de change réd et nomind et les variables explicatives sont les différents indicateurs de sgma-
convergence.
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Annexe 8 : Testsde stationnarité

Tableau 1 : la gationnarité des indicateurs de sgma-convergence

Valeurscritiques

Statistique k 1% 5% 10%
t(r)
NLG -4,103" 4 -4,13 -3,38 -3,01
NLGS -2,211 0
NLGX -3511° 0 -4,18 -3,39 -3,07
NLGXS -2,599 0
YRG -3,192° 3 -4,34 -3,54 -3,16
YRGS -2,586 0
DT -3,397 0 -4,28 -3,47 -3,12
DTS -3,103 0
DPT -4,126" 0 -4.20 -3,46 -3,13
DPTS -3,751° 0
CGAA -4,015" 0 -4,18 -3,53 -3,13

** (*) : L"hypothése nulle de racine unitaire est rejetée aux seuils respectifs 5% (10%).

Tableau 2 : Tests ADF de stationnarité des mesures de volatilité du taux de change

Modéle Variable T-stat
Modde 1 TCN -3,14
dTCN -7,27¢
TCR -3,27°
Modéle 2 TeN -3,61°
TCR -3.54°
Modéle 3 TCN -3,08
dTCN -6,82°
TCR -3,34°
Modée 4 TCN -4-,84a
TCR -5,272
Modée5 TCN -5,08a
TCR -4,912

(@), (b), (c) : I'hypothese nulle de racine unitaire est rejetée aux seuils respectifs de 1%, 5% et 10%.
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Annexe9

Modele 1 Modéle 3
TCR dTCN TCR TCR TCR
Constan te 0,01734 0,000069 0,000615 0,00071 0,000699
(2,37)° (2,48)° (2,69)° (3,34)% (3,27)2
TCR( 0,60639 0,52266 0,4805 0,4889
(3,39) (2,95) (2,91) (2,93)
dTCcN{1 -0,454
(2,92)
dDTS 0,08299
(2,18)°
dDTS{ 1 -0,00092
(-2,34)°
DPT{1} -0,00211 -0,00108
(-3,97) (-2,22)°
DPTY 1} -0,00102
(-2,16)°
Modéele 4
TCN TCN TCN TCR TCR TCR
Constante -0,000061 -0,000037 -0,000035 | -0,000042 -0,000029 -0,000029
(-3,40) (-1,53) (-1,45) (-3,00) (-1,69) (-1,65)
TCN{1 -0,1618  0,00719  0,06968
(-0,97) (0,04) (0,37)
TCR{} -0,2649 -0,0573 -0,0364
(-1,42) (-0,29) (-0,19)
NLGX{1}  0,000084 0,000063
(4,46) (4,12)
YRG{1} 0,000061 0,00005
(2,27)° (2,56)"
DPT{1} 0,000063 0,000054
(2,17)° (2,49)°
Modele5
TCN TCN TCN TCR
Constan te -0,0012 -0,00065 -0,000695 -0,000802
(-2,83)2 (-1,25) (-1,31) (-2,28)°
TeN{1 -0,1664 0,00598 0,02611
(-0,94) (0,03) (0,13)
TCR{1 -0,0912
(-0,47)
NLGX{1} 0,00168 0,00125
(3,89) (3,29)
YRG{1} 0,00118
(2,02)°
DPT{ 1} 0,0013
(2,06)°

(@), (b), (c) : I"hypothése nulle de racine unitaire est rejetée aux seuils respectifs de 1%, 5% et 10%.
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