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Résume :

Notre travail s’inscrit dans le cadre de 1’étude de la dynamique du TCER en Tunisie et ses
déviations par rapport a la PPA durant la période de 1990 :01 a 2014 :12. Notre objectif est
de savoir si le TCER suit un processus a mémoire longue de type ARFIMA ou un
processus a changement de régime de type STAR en présence de changements structurels.
Pour résoudre ce dilemme, nous avons recours au test Perron et Qu (2010) dont le résultat
milite en faveur d’un processus a changement de niveau plutdt qu’une mémoire longue, ce
qui implique que la série n’est pas sensible aux chocs de productivité mais probablement a
d’autres chocs exogénes. Ce résultat est corroboré par le test de Bai Perron (2003) qui a
exhibé quatre dates de rupture tout au long de la période d’étude. Ces résultats apergus
approuvent que les modeles non linéaires de type STAR sont plus commodes pour
modéliser le comportement du taux de change vues qu’ils prennent en considération les
couts de transaction et I’hétérogénéité des agents. D’ailleurs, la procédure de Terasvirta
(1994) précise que la série étudiée est décrite par le modéle LSTAR dont 1’estimation
démontre que la PPA est validée pour des déviations larges et que le passage a un sentier
de compétitivité ne peut €tre garanti qu’a un taux inférieur a 8.87%. Par conséquent, la
détermination du seuil des déviations du taux de change par rapport a la valeur d’équilibre
permettra a la banque centrale d’adapter son instrument lui permettant d’atteindre son

objectif de stabilité des prix.

Mots clés : PPA, TCER, mod¢le ARFIMA, changement structurel, modéle STAR,
Tunisie.



Introduction générale

Le marché des changes occupe une position trés spéciale dans les préoccupations
des banques centrales. Compte tenu de son importance tant a 1’échelle interne qu’externe,
les autorités monétaires sont soucieuses a déterminer son niveau « approprié¢ » et garder sa
stabilité. En effet, une dépréciation du taux de change augmente le prix domestique des
biens importés et peut causer a la longue des pressions inflationnistes, ce qui affecte
I’efficacité de la politique monétaire. Dans ce sens, plusieurs travaux théoriques et
empiriques se sont orientées vers la détermination et 1’¢tude de la dynamique du taux de
change, mais la théorie la plus ancienne et la plus controversée, en ce sujet, et celle de la
Parit¢ du Pouvoir d’Achat (PPA) qui est originellement apparue au 16°™ a 1’école
Salamanca et dont Gustav Cassel fut le principal fondateur a travers ses travaux qui ont

débuté en 1918.

Schreyer et Koechlin (2002) précisent que la PPA occupe une place centrale non
seulement dans la détermination du taux de change mais aussi a travers son utilisation, de
plus en plus accrue, par les organisations internationales (OCDE, FMI, Banque
Mondiale...) ainsi que d’autres intervenants (les instances gouvernementales, les instituts
de recherche, les banques, les entreprises, les journalistes, etc.) et ce dans le but d’orienter
les autorités monétaires afin de maintenir la stabilité du taux de change et stabiliser la
demande de devises a travers le choix adéquat de régime de change. En somme, la PPA est
devenue un instrument de politique économique stratégique pour orienter ainsi ’action du
gouvernement dans sa dimension de relance de I’économie.

Pour le cas d’une petite économie ouverte sur 1’extérieur, comme celle de la
Tunisie, le maintien de la compétitivité externe est un objectif indispensable qui exige un
taux de change effectif réel (TCER) compétitif. En outre, I’instabilité¢ du taux de change
aura des retombées négatives sur I’économie tunisienne tant sur le plan interne qu’externe.
En effet, ces fluctuations risquent de pénaliser I’attractivité des investissements directs

étrangers (IDE) et les échanges commerciaux.

Cependant, apres les événements du 14 Janvier 2011, la Tunisie a connu une distorsion au
niveau de ses indicateurs ¢économiques, une persistance des déséquilibres
macroéconomiques et, plus particuliérement, une détérioration continue et une instabilité

de son taux de change. Cette dépréciation, malgré son avantage sur le plan compétitif,



risque d’aggraver la situation économique et, par conséquent, le taux de change ne sera

plus calé sur ses fondamentaux.

Souvent, les résultats ambigus repérés dans la littérature empirique sur la validité de
la PPA sont cautionnés par les divers outils de validation déployés. En se basant sur cette
idée, et vue les insuffisances des tests de racine unitaire, nous proposons d’étudier les
processus a mémoire longue a travers les modéles fractionnairement intégrés qui ont été
initialement appliqués, sur les séries financiéres, par Mandelbrot (1965, 1972). En prenant
en considération le caractére persistant de la PPA, ces processus ont prouvé leur capacité a
modéliser le comportement de court et de long terme du taux de change. Nombreux sont
les travaux portant sur le sujet et réalisés sur un panel de pays tant développés que sous
développés (Diebold et al. (1991), Lo (1991), Lardic et Mignon (1996a, 1997 et 1999) et
Assaf (2002), Bahmani-Oskooee (2003), Shittu et Yaya (2009)). Cependant, Granger
(1980) précise que la mémoire longue peut résulter de I’agrégation de micro-variables a
mémoire courte ou de changements structurels. En effet, la modélisation de ce dernier est
particulierement intéressante dans le sens ou elle permet de détecter des dates de ruptures
susceptibles non seulement de réduire la persistance des séries chronologiques (et donc
entraver la prévision), mais aussi d’engendrer un retour non linéaire du taux de change vers
la moyenne. Dans ce cadre, une multitude de travaux ont montré que les modeles non
linéaires, plus précisément les modeles STAR, sont plus commodes a décrire le
comportement du taux de change vue qu’ils tiennent compte des cofits de transaction, de
I’hétérogénéité des agents, etc (Bahmani-Oskooee (1998), Sarno (2000), Norman (2010),
Cushman et Michael (2011)).

Notre problématique pose les questions suivantes :

Le TCER se comporte-t-il comme un processus a mémoire longue ou bien s’agit-il d’un
processus avec changement de régime ? A travers les outils économétriques qui s’y
afférent, la PPA est-elle valide pour le cas de la Tunisie ?. Pour y parvenir, notre travail

sera structuré en trois sections.

La premiére section porte sur I’évolution de la politique de change en Tunisie. La
deuxiéme section aborde la question de la validit¢ de la PPA. Pour ce faire, nous
présentons les principaux aspects méthodologiques visant 1’étude de sa validité a travers le
modele de marche aléatoire, les tests de stationnarité, les modéles a mémoire longue, les

modeles a ruptures structurelles et pour finir les modéles a changement de régime.



Dans la troisieme section, nous nous penchons sur I’étude de la dynamique du

TCER en Tunisie entre 1990:01 a 2014 :12 via le modele STAR.

. La politique de change en Tunisie

Aprées la chute du systéme Bretton Woods, la Tunisie a connu deux principales
périodes. De 1973 jusqu’a 1986, la Tunisie a appliqué une politique de change fixe ; plus
précisément un régime de parité fixe conventionnelle. Face a I’instabilité importante du
franc frangais (FF), les autorités monétaires tunisiennes ont décidé entre 1973-1978 de
changer leur monnaie de référence du franc francais (FF) au Deutsche Mark (DM).

Au cours de la période 1978-198, la Tunisie a choisi I’ancrage non pas avec une
seule monnaie mais plutdt avec un panier de monnaies pour éviter les fluctuations d’une
seule monnaie. Elle a donc fixé sa monnaie au FF, au DM et au Dollar tout en prenant en

considération les réserves en devises.

Face aux facteurs qui existaient a I’époque (chute des prix du pétrole et la volonté
de promouvoir les exportations), la Tunisie a décidé entre 1981-1984 d’¢élargir son panier
d’ancrage selon la structure du commerce.

Suite & 1’appréciation réelle du dinar tunisien', la Tunisie a choisi entre 1984 et
1985 d’¢élargir encore plus son panier qui comprend méme des monnaies des pays
concurrents et ceux dans le but de promouvoir les exportations et améliorer, par
conséquent, la compétitivité de la Tunisie. Les graves problémes économiques qu’a connu
la Tunisie entre 1985 et 1986 ont conduit a une crise de la balance des paiements malgré le
changement des poids des monnaies ; ce qui a obligé les autorités tunisiennes a dévaluer le
dinar tunisien de 10% en Aot 1986.

Depuis la dévaluation de 1986, la Tunisie applique une politique de change
intermédiaire, qui est le régime a bandes de fluctuations mobiles ; basée sur 1’ancrage a un
panier de monnaies et en fixant une bande de fluctuations. Sachant que le taux central et la
marge de fluctuations sont définis selon les objectifs visés par les autorités et de I’inflation.
I1 est notable que les PED qui adoptent le régime intermédiaire ont, souvent, pour objectif
de préserver ou améliorer leur compétitivité en gardant le TCR constant ou déprécié.

Cependant, ces régimes peuvent engendrer une hyperinflation.

! Le taux de change réel effectif a atteint 73% entre 1975 et 1984.
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Dans le cadre du plan d’ajustement structurel®, la Banque centrale a baissé de 1986
a 1989 son taux de change nominal effectif de sorte que le taux de change réel effectif
atteigne son niveau d’équilibre (selon la théorie de la parit¢ du pouvoir d’achat) afin
d’améliorer sa compétitivité en biens exportés.

La période 1990 a 2000 consistait a maitriser 1’évolution des prix, soutenir 1’activité
¢économique et la position extérieure pour préserver le niveau de compétitivité et ce, en
gardant le TCER stable a son niveau d’équilibre a travers I’ajustement du taux de change
effectif nominal. Pour y parvenir, la BCT a adopté une politique discrétionnaire qui fait
appel a de multiples instruments. Au cours de cette période, plus particuliérement en 1994,
il y a eu création du marché des changes interbancaire.

La fin de cette décennie de 90 (en 1999) a été marquée par un événement important
qui est I’entrée en vigueur de 1’euro. Toutefois, ce dernier a connu une forte chute face au
dollar, durant les années 2000 et 2001, ce qui a poussé les autorités monétaires a adopter
des politiques de change plus adéquates au nouveau contexte qui consiste a une
dépréciation du TCR afin d’améliorer la compétitivité de la Tunisie.

Depuis 2001, Le FMI a recommandé pour la Tunisie d’assouplir sa politique de
change. Pour ce faire, les autorités monétaires tunisiennes ont ¢largi la bande de fluctuation
du taux de change nominal dans le but d’améliorer la compétitivité et de stabiliser le dinar
tunisien vu le contexte économique international devenu de plus en plus inquiétant.

Apres la révolution de 2011 et face a 1’aggravation du déficit du compte courant, la
BCT a opté pour un régime de change plus flexible en changeant, en 2012, son mode
d’intervention sur le marché de change en remplagant le mode basé sur le taux de référence
calculé sur un panier de monnaie par le fixing bas¢ sur les taux interbancaires (et non en
fonction d’un panier fixe de monnaies) dans le but de faciliter I’ajustement extérieur.

En revanche, suite a ’ouverture sur I’extérieur, on risque la déstabilisation de la
monnaie qui engendre, par la suite, une volatilit¢ du taux de change qui peut mettre en
risque la validité de la PPA. Nous nous posons la question 1égitime suivante :

A partir de quel seuil de variation du taux de change les réformes entreprises par les
autorités tunisiennes ont-elles permis d’améliorer la compétitivité du pays ?
La réponse a cette question, qui sera présentée ci-contre, est tributaire des méthodes

économeétriques proposées dans la littérature qui seront présentées dans le chapitre suivant.

2 C’est un ensemble de réformes économiques que le Fonds monétaire international (FMI) ou la Banque
mondiale mettent en place pour permettre aux pays touchés par de grandes difficultés économiques de sortir
de leur crise économique.



I1. VValidation de la PPA : Aspects méthodologiques

Notre étude empirique se décompose en cinq étapes. La premicre étape concerne la
présentation des données et les tests préliminaires de la série du TCER. Dans la deuxiéme
étape, nous étudions la dynamique a mémoire longue du TCER. Cette caractéristique
risque d’étre remise en cause suite aux chocs susceptibles de perturber 1’économie. A cet
effet, nous nous penchons, dans la troisi¢éme étape, a identifier les dates de ruptures qui ont
marqué la série du TCER. A 1’aide du test de (Perron et Qu, 2010), nous pouvons attester,
dans la quatrieme étape, si le TCER est généré par un processus fractionnaire ou entaché
de chocs conduisant au rejet de ’hypothése de la PPA. Bon nombres de travaux ont certifié
que les changements de structures peuvent étre a 1’origine de non linéarité des séries
économiques. Nous cherchons, dans la cinquieme étape, a identifier la nature de la non
linéarit¢ du TCER afin d’identifier les seuils a partir desquels une intervention des

autorités compétentes s’impose.

I11. Modélisation non linéaire de la dynamique du TCER

I11.1. Présentation des données et tests préliminaires

I11.1.1. Présentation des données
Notre étude empirique est basée sur le TCER de la Tunisie. Les données ont été obtenues a
partir de la base de données du FMI (2014). La fréquence des données est mensuelle
s’étalant de 1990 :01 a 2014 :12 et le nombre d’observations (300) est largement suffisant
pour mener les tests d’ajustement linéaire. Conformément a la théorie traditionnelle du
taux de change, nous avons transformé la série du TCER en logarithme dont 1’évolution est
reportée dans la figure 1 qui fait ressortir une tendance a la baisse du TCER et fait ressortir
une allure instable ce qui laisse présager que le TCER est a priori non stationnaire. Cette
caractéristique peut étre confirmée sur la base des tests paramétriques de racine unitaire.
Au préalable, nous allons présenter dans le paragraphe suivant ses principales

caractéristiques statistiques.



Figure 1: Evolution du TCER entre 1990 :01 et 2014 :12
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111.1.2. Analyse descriptive

Les tests utilisés dans ce paragraphe permettent de mettre en évidence les propriétés
statistiques qui caractérisent le TCER. Au regard de ces statistiques (tableau 3.1), le taux
est caractérisé par un effet leptokurtique. Le test de Jarque Bera confirme ce résultat
puisqu’il rejette la linéarité a un niveau de 1%. En outre, la statistique de Skewness est
différente de zéro, ce qui montre que la distribution du TCER n’est pas symétrique. Le
rejet de ’hypothése de symétrie et de normalité peut étre interprété comme un signe de non
linéarité inhérente a la dynamique du taux de change. Cette possibilité de non linéarité peut
avoir plusieurs sources notamment une non linéarité¢ dans la variance, mémoire longue ou

une non linéarité en moyenne.

Tableau 3.1: Statistique descriptives des séries TCER

Moyenne | Ecart-type Meédiane Min Skewness | Kurtosis Max Jarcque P-value
Bera
114.27 12.31 121.05 923 -0.35 1.43 130.27 36.70 0.000

I11.1.3. Tests de racines unitaires
L’analyse de la série chronologique du TCER s’intéresse essentiellement a
I’examen de son caractére stationnaire. L’hypothése de stationnarité conditionne la

pertinence des résultats obtenus, puisque la validité de la PPA doit étre basée sur les taux



de change réel stationnaire. Pour ce faire, nous allons appliquer une batterie de tests
proposées dans la littérature empirique en I’occurrence les tests de Dickey et Fuller (ADF
et DF-GLS), Phillips et Perron (PP) , Kwiatkowski, Phillips, Schmidt et Shin (KPSS) et le
test de Elliott-Rothenberg-Stock (ERS) dont les résultats sont présentés dans le tableau

suivant :
Tableau 3.2 : résultats des tests de racine unitaire
Tests Série en niveau Valeurs critiques Série en
différence
1% 5% 10%
ADF -2.38 -3.989 | -3.425 | -3.135 -16.88
PP -2.26 -3.989 | -3.425 | -3.135 -17.19
KPSS 0.385 0.216 0.146 0.119 0.388
DF-GLS -1.099 -3.469 | 2910 | -2.606 -16.79
ERS 37.24 4.005 5.640 6.874 0.624

Les résultats montrent que 1’hypotheése de non stationnarité ne peut étre rejetée
pour la série en niveau alors qu’elle est acceptée pour la série en différence. On peut donc
conclure que le TCER est intégré d’ordre 1 (I(1)) en niveau et intégré d’ordre 0 (I(0)) en

différence. Ainsi, les résultats obtenus sont rapprochés de 1’analyse graphique effectuée.

La modélisation du TCER peut étre mieux décrite par un processus
ARIMA(p,d,q). On parle, alors, d’un processus a mémoire infinie. Par ailleurs, il existe un
cas ou d prend des valeurs réelles. Il s’agit, dans ce cas, d’un processus a mémoire longue

de type ARFIMA.

I11.1.4. Test de mémoire longue

Etant donné que les séries temporelles fortement persistantes se comportent de
facon trés analogue aux séries non stationnaires, il est probable que cette forte persistance
soit la conséquence d’une mémoire longue pour le processus, dans le sens ou I’ordre
d’intégration est un nombre réel et non un nombre entier. En effet, le corrélogramme total
du TCER (voir figure 2) exhibe que les autocorrélations sont tres élevées et n’ont pas de

forme particulicre. Les processus non stationnaires exhibent des fonctions



d’autocorrélation qui diminuent lentement, ce qui peut étre interprété comme de la

persistance fractionnaire.

Pour démontrer la persistance du TCER, nous postulons 1’hypothése nulle Hy : d=0
contre I’hypothése alternative H; : d#0. SiO<dA<%, alors le processus est a mémoire
longue. Sinon, I’hypothése de mémoire longue est rejetée.

Figure 2 : Corrélogramme total
Sample: 1990M01 2014M12
Included observations: 299

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC -Stat  Prob
|1 —— |/ 1 0992 0892 29701 0000
[ — BN 2 0983 -0.019 58989 0000
|| — L 3 0975 0005 87876 0.000
|1 — R 4 0967 0017 1163.8 0.000
|| — [N 5 0959 0008 -14453 0.000
I — BN 6 0,951 -0.011 1723.0 0.000
|1 — I m 7 0944 0076 1997.8 0.000
[ — [l 8 0939 0084 22705 0.000
[ — g 9 0933 -0.043 25408 0.000
[ — L 10 0927 -0.002 28086 0000
I — BN 11 0921 -0.023 30737 0.000
I — g 12 0913 -0.091 33352 0.000
|1 — g 13 0.904 -0.073 35926 0.000
I — BN 14 0.895 -0.015 38456 0.000
|| — o 15 0.886 -0.012 40942 0.000
|1 — R 16 0877 0011 43387 0000
I — [N 17 0.868 0.028 45794 0.000
I — g 18 0.860 -0.055 4816.0 0.000
|1 — g 18 0.851 -0.029 50486 0.000
| — g 20 0.841 -0.034 527y7.0 0.000
[ — I m 21 0.833 0049 55016 0.000
[ — I m 22 0825 0055 57230 0.000
I — g 23 0817 -0.047 59406 0.000
[ — L 24 0.808 -0.004 G154.4 0.000

L’estimation ded par la méthode de GPH et Robinson pour différentes valeurs de a. montre

que le TCER ne peut étre généré par un processus ARFIMA.

Tableau 3.3 : Estimation de o

o 0.5 0.6 0.7 0.8
Test
GPH 1.240 0.950 1.025 1.008
t-Student (11.082)*** (10.302)*** (15.053)*** (21.394)***
Robinson 1.238 0.927 1.005 0.965




t-student (11.09)%** (10.295)%** (15.25)%** (21.345)%**

*#% signifie un niveau de significativité de 1%.

Par conséquent, le TCER n’est pas sensible aux chocs économiques persistants tels que le
progreés technique, gain en productivité, les barriéres commerciales etc. mais peut étre
expliqué par I’existence de ruptures qui se manifestent par un changement de politique
économique ou de chocs exogeénes susceptibles de perturber la dynamique du taux de
change et de biaiser, ainsi, sa prédiction. En effet, Plusieurs travaux (Gil-Alafia (2002),
Granger et Hyung (2004) et Karanasos et al. (2006)) ont démontré que la mémoire
longue peut provenir de ruptures structurelles omises. Nous nous pencherons dans le
paragraphe suivant a détecter les principales dates de ruptures qui ont marqué la série du

TCER entre 1990 et 2014.

111.1.5. Test de changement structurel
Les dates de rupture sont estimées a partir de la méthode endogeéne des tests

séquentiels de Bai et Perron (2003).

Tableau 3.4 : Résultats du test Bai et Perron (2003)
Breakl Break?2 Break3 Break4

Dates | 1994 :03 |1995:11 |1997:02 |2013:12

La premicre rupture qui s’est passée en 1994 peut étre expliquée par la création du
marché des changes interbancaire dans la méme année. Tandis que les deux ruptures de
1995 et 1997 peuvent étre le résultat de la conduite des autorités monétaires qui, visant la
stabilit¢ du TCER, ont procédé a 1’ajustement du taux de change effectif nominal. En ce
qui concerne la rupture de 2013, elle peut étre le résultat de la détérioration des indicateurs
économiques suite aux événements du 14 Janvier 2011. En effet, le rythme de hausse des
exportations (18.423,4 MD) demeure inférieur a celui des importations (26.092,3 MD) sur
les huit premiers mois de 2013 ce qui s’explique, sur le plan extérieur, par la récession au
niveau de la Zone Euro, provoquant la chute de la demande pour les produits tunisiens et la
crise de la dette souveraine qui la secoue depuis prés de quatre ans, enlevant pour
I’économie tunisienne la jouissance des dividendes du glissement du dinar sur les

exportations et sur le plan interne, par les problemes de dislocation institutionnelle et
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I’absence de visibilité, particuliérement, quant aux perspectives d’investissements. En
effet, la Banque Centrale précise qu’elle a accentué ses interventions sur le marché des
changes et ce, a compter du mois de mai 2013, dans le but de compresser les pressions sur

la liquidité du marché interbancaire.

Nous remarquons que la dépréciation du TND face a 1’euro et au dollar américain
(les principaux devises étrangeres) est de plus en plus préoccupante, surtout qu’elle est

accompagnée aussi par une récession de 1’économie en général.

Au niveau de I’état actuel des choses, la montée des pressions inflationnistes (6%
en termes de glissement annuel) qui ne cesse de limiter, gravement, [’attractivité du site
Tunisie et la détérioration de la balance commerciale qui s’est creusée durant les huit
premiers mois de I’année 2013 de 3,3%, pour enregistrer un solde de -7.668,9 MD, ont mis
de la pression sur les réserves de changes qui se sont accentué pour aggraver la chute du
dinar et le mettre dans le contexte d’une spirale baissi¢re presque impossible a gérer par les

autorités monétaires.

111.1.6. Mémoire longue versus changement structurel
En vue confirmer ou d’infirmer I’hypothése de persistance du TCER, nous avons
utilisé le test de (Perron et Qu, 2010). Il repose sur le test de ’hypothése de persistance

contre celle de changement structurel.

Tableau 3.5 : Résultats du test du Perron et Qu (2010)
Statistique PQ p-value

3.126 0,003007

Les résultats de ce tableau montre une approbation d’une mémoire courte a
changement de niveau plutét qu’une mémoire longue ce qui prouve que I’hypothése que le

TCER suit un processus fractionnairement intégré de type ARFIMA est rejetée.

Notre travail empirique montre que la PPA de long terme est rejetée (a travers la
non stationnarit¢ de la série du TCER) ainsi que la PPA de court terme (rejet de
I’hypothése de mémoire longue). Par conséquent, la PPA, de court et de long terme, ne
tient pas pour le cas de la Tunisie. Ce résultat peut €tre attribu¢ a la non linéarité de la série

qui est traduite par divers changement structurels.

I11.1.7. Test de linéarité contre un modele STAR
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(Terasvirta, 1994) présente les procédures de spécification des modéles STAR

comme suit :
e Spécification d’un modele autorégressif linéaire AR(p).

e Tests de I’hypothése de linéarité contre son alternative fournie par les modeles STAR

pour les différentes variables de transition possibles de Ayiq4, V 1<d<p.

e Tests de choix entre les modéles ESTAR et LSTAR.
¢ Finalement, les paramétres sont estimés par la méthode des moindres carrés non linéaires

1. Choix du processus autorégressif

L’objet de cette étape étant de détecter 1’éventuelle non-linéarité inhérente a la
dynamique d’ajustement des TCER. Une étape préliminaire consiste a spécifier un

processus autorégressif basé sur la spécification suivante :
p—1
Age=Po + Ay + Z b; [ﬂ'q'c-i] + &

i=1

A T’aide du critére d’information (Akaike et Schwarz), nous avons retenu le retard

p=1.
2. Test de linéarité

Afin de prendre en compte la présence de comportements différents selon les états de
la nature de la dynamique du TCER, nous avons appliqué les tests de (Terasvirta, 1994).
Ces tests ont été appliqués pour plusieurs valeurs possibles du paramétre de transition. La
valeur optimale étant celle qui maximise la statistique LM ou minimise la probabilité
associée a ce test. Si la linéarité est rejetée pour différentes valeurs de la variable de
transition, alors la variable estimée est celle pour laquelle la p-value est la plus petite pour
tous les tests de type LM. Les tests de linéarité ont été appliqués pour différentes valeurs
de d=1,2, ...,6. Les statistiques de Fisher sont reproduites étant donné que celles de LM

aboutissent aux mémes conclusions.

Tableau 3.6. : Résultats du test de linéarité
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Délai | F-stat | p-value F-stat | p-value
(en niveau) (en différence)
1 3.086 | 0.0276 3.521 | 0.015
2 5.177 | 0.0017 0.2316 | 0.874
3 4.785 | 0.0029 3.801 | 0.011
4 2.297 | 0.0777 0916 | 0.433
5 2.792 | 0.0407 0.941 | 0.421
6 1.952 | 0.0121 1.148 | 0.330

Les résultats du test (cf tableau 3.6) nous indiquent que les données rejettent
I’hypothése de linéarité. La variable de transition pour laquelle la linéarité a été¢ fortement
rejetée est Aqw3). L’analyse graphique de la relation non linéaire du TCER différencié

(Aqy) et la variable de transition (cf figure 2) montre une non linéarité inhérente de la

dynamique du TCER, entachée de valeurs aberrantes.

Figure 2 : Relation entre TCER et la variable de transition

.05

.04

.03

.02

.01

.00 |

DLTCER

-.01 |

-.02

-.03

-.04

-.08

DLTCER_3

3. Choix de la fonction de transition

13

.08



L’étape suivante consiste a appliquer les tests adéquats pour choisir entre les
modeles LSTAR et ESTAR. Ce choix est basé sur un test de séquence d’hypothéses de

I’équation suivante :
q: = 640614, +B19.45. + B:‘?r—lsr: + B Q:—is:s T &
Ou s, est la variable de transition qui est la variable Aqy.3.

Hoz: B3 =0
Le test de séquence d hypothéses est Hyp: B =0183=0
HD1:£1=D|,32= ;=0

Ces hypotheses sont testées par un test de Fisher ordinaire. La décision est comme
suit : si la plus-value de Hy, est plus faible (I’hypothése Hy, est fortement rejetée) que
celles de Hgs et Hgi, on choisit le modéle ESTAR, sinon on choisit le modéle LSTAR
(Terasvirta, 1994).

Tableau 3.7: Choix entre LSTAR et ESTAR

Test de Terésvirta (1994) Reégle de décision
Hy Hyp, Hos
0.818 4.966 6.377 LSTAR

(0.3660) | (0.0266) | (0.0121)

Ce tableau montre que le modele choisi pour la série du TCER est le modele
LSTAR. A ce stade, nous poursuivons notre étude par une estimation des paramétres des

modeles pour en finir par une évaluation statistique de ce dernier.

4. Résultats des estimations et interprétation
La spécification du modéle LSTAR/ESTAR est généralement estimée avec la
méthode des moindres carrés non linéaires a 1’aide des algorithmes d’optimisation
numérique. Les résultats d’estimation (cf tableau 3.8-3.9) sont basées sur la spécification

suivante:
Agq.=k+Aq,_,+0Aq,_,+(k"+ A'q,_; +O"Aq,._,)F(Aqg,_5;y.c) + &,
Ot F(Aqes ;v,¢) = (1+exp{—y (Aqs —¢)}) ',y >0
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Le mérite de cette spécification en matiére de la PPA réside dans l'interprétation des

paramétres A et A*. En effet, ces derniers déterminent si oui ou non les faibles et les larges

déviations ont retourné a la moyenne et la prise en compte des colts de transaction sur le TCER
suggere que les larges déviations de I'équilibre a long terme (PPA), ont une forte tendance de

s’écarter de I'équilibre. Ainsi, lorsque /4 = 0 (une racine unitaire pour de faibles déviations), alors
la condition A" < 0 et A+ 4" < 0 (retour & la moyenne pour de larges déviations de I'équilibre)
doit étre satisfaite pour que le modele soit globalement stable. Sous ces conditions, pour de
faibles déviations, g, peut suivre une racine unitaire ou méme exhiber un comportement
explosif ; mais pour de larges déviations, le processus retourne a la moyenne (Michael, Nobay et

Peel, 1997).

Tableau 3.8 : Estimation des parameétres

Estimation | Ecart- | p-value
Paramétres type
K 0.0647 0.0005 | 0.000
A 0.00025 0.0001 0.0135
¢3 0.14 0.0031 0.000
K* -0.144 0.001 0.000
i 0.002 0.0002 | 0.000
¢§* -0.231 0.0063 | 0.0002
¥ 0.011 0.0063 | 0.0071
¢ 2.283 1.267 0.0715
Ljung-Box
LB(1) 0.0005 0.980
LB(4) 3.880 0.422
LB(12) | 8.313 0.760
ARCH(1) | 40.940 0.000
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ARCH(12) [ 3.940 0.000

Avant d’interpréter les résultats d’estimation, il est notoire de constater que le
modele estimé présente un probléme d’hétéroscédasticité conditionnelle. En effet, le test
d’effet ARCH corrobore 1’analyse graphique de la figure 3 qui présente une hétérogénéité
apparente. Ce constat trouve sa justification théorique avancée par Benhaji (2008) qui
stipule que les pays en développement ouverts sur ’extérieur, comme c’est le cas de la
Tunisie, qui ont abandonné le régime de change fixe connaissent une déstabilisation de
leurs monnaies ce qui engendre, par conséquent, une volatilité du taux de change. Ainsi, il
est impératif de prendre en considération cette volatilité dans 1’estimation du modele dont

les résultats sont présentés ci-contre :

Tableau 3.9 : Estimation robuste des parametres

Estimation | Ecart- | p-value
Parameétres type
K -0.007 0.0003 | 0.000
P 0.0165 0.00007 | 0.000
3 -0.029 0.655 | 0.657
K* -1.355 0.0231 | 0.000
A* -0.747 0.0049 | 0.000
3 4.117 4498 0360
y 0.474 0.0005 | 0.000
¢ 8.876 0.0101 | 0.000
Ljung-Box
LB(1) |0.193 0.660
LB@4) |3.387 0.495
LB(12) | 8.104 0.777
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ARCH(1) | 0.323 0.570

ARCH(12) | 0.709 0.742

La valeur faible de la vitesse d’ajustement (0.474) indique que la vitesse de
transition est lente. Aussi, on note la présence d’une racine unitaire pour des faibles déviations
de I’équilibre. En revanche, le retour a la moyenne pour des déviations larges de la parité
de pouvoir d’achat est validé ce qui implique un ajustement asymétrique a 1’égard de
I’équilibre, c'est-a-dire, que les périodes de sous et sur évaluation ont des caractéristiques

différentes.

Le parametre ¢ indique la ligne de démarcation entre les phases d’expansion (de
forte compétitivité) et de contraction (faible compétitivité) du TCER. Le passage d’un

régime compétitif a lieu dés que I’accroissement du taux de change est inférieur a 8.87%.

Finalement, le processus est globalement stable ce qui suggére qu’un choc subite ne
peut basculer 1’économie immédiatement d’un régime compétitif a un autre moins

compétitif.
Conclusion

L’efficacité de I’outil monétaire, en particulier celui du taux de change, constitue un
des instruments d’ajustement majeurs de la politique monétaire et commerciale pour un
pays qui vise le maintien ou I’amélioration de sa compétitivité. Dans ce cadre, cette étude a
eu le mérite d’étre menée spécifiquement de maniere a identifier la dynamique du taux de
change effectif réel en Tunisie et ce, afin de prévoir d’'une maniere fiable le niveau du taux
de change compatible a une croissance économique durable et soutenable. Pour y parvenir,

nous avons adopté une stratégie décomposée en cinq étapes :

La premicre étape aborde la question de la non stationnarité du TCER. Les tests de
racines unitaires ont montré que la stationnarité est rejetée ce qui remet en cause la validité
de la PPA. Cependant, I’allure du corrélogramme du TCER rappelle le caractére persistant
de la série qui nous laisse penser qu’il s’agit d’un processus a mémoire longue. Ainsi, dans
une deuxieéme étape, il a été question de tester si les déviations de la PPA sont persistantes.
Les résultats des tests ARFIMA montrent que le TCER se caractérise par I’existence d’une
mémoire longue non stationnaire remettant en cause I’hypothése de la PPA. Par

conséquent, I’économie tunisienne n’est pas sensible aux chocs de productivité subis mais
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il est probable que d’autres chocs tels que le changement de politique économique ou

autres chocs exogenes risquent de perturber la dynamique du TCER.

Dans le but de détecter ces éventuelles ruptures, nous nous sommes penchés dans une
troisieme ¢étape a effectuer le test de changement structurel de Bai et Perron(2003). Les
résultats ont montré que le TCER a connu quatre dates de ruptures durant la période
d’étude. La premiére date en 1994 qui peut étre le résultat de la création du marché de
change interbancaire dans la méme année. Les dates de 1995 et 1997 peuvent étre
expliquées par le régime de change adopté par la BCT qui, visant la stabilit¢ du TCER
pour des raisons de promotion de la compétitivité, opte pour I’ajustement du TCEN.
Tandis que la derniere rupture, qui date de 2013, peut étre le résultat de la récession

économique qu’a connu la Tunisie suite aux événements du 14 Janvier 2011.

Pour trancher si le TCER suit un processus a mémoire longue ou un processus avec
ruptures structurelles, nous avons eu recours, dans une quatrieme étape, au test récent de
Perron et Qu (2010) qui a montré que le TCER ne suit pas un processus a mémoire
longue de type ARFIMA, mais plutét un processus avec cassures. Il est vrai que les
changements structurels sont susceptibles d’engendrer un retour non linéaire du taux de
change vers son équilibre de long terme. Dans cet ordre d’idées, nous nous sommes
penchés dans une cinquiéme étape, a tester si le TCER peut €tre caractérisé par un modele
non linéaire a changement de régime, plus précisément, un mod¢le a seuil de type STAR.

Tout d’abord, le test de linéarité a confirmé qu’il s’agit bien d’un modéele de type
STAR. Par la suite, le test séquentiel d’hypothéses a exhibé que le modéle choisi pour le
TCER est de type LSTAR impliquant que les phases de forte et de faible compétitivité
peuvent avoir des dynamiques différentes. L’estimation robuste des parameétres a montré
que la vitesse d’ajustement est lente au niveau de la transition d’un régime a un autre.
Aussi, nous constatons I’existence d’une racine unitaire pour des faibles déviations de
I’équilibre mais un retour a la moyenne pour de larges déviations. Mieux encore, le
passage a un régime compétitif ne peut €tre garanti que si I’accroissement du taux de

change soit inférieur a 8.87%.

Tous ces résultats montrent bien que la série du TCER est régie par un processus
non linéaire. Par conséquent, le TCER n’est pas sensible aux chocs de productivité mais
plutdét vulnérable face a d’autres facteurs tels que les changements de politique

économique et I’hétérogénéité des investisseurs. Par conséquent, 1’efficacité relative de la
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politique monétaire se déclare a travers le degré de réaction face aux déséquilibres du taux
de change. La détermination du seuil des déviations du taux de change par rapport a la
valeur d’équilibre permettra a la banque centrale d’adapter son instrument lui permettant

d’atteindre son objectif de stabilité des prix.
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