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e Lesauteurs présentent une revue de la littérature
portant sur les modeles de taux de change — tant
macroéconomiques que microstructurels — et
dressent un bilan des connaissances actuelles
concernant les déterminants du taux de change. Ils
soulignent notamment les récentes percées dans ce
domaine et dégagent les nouveaux axes de recherche
prometteurs.

e Les modéles de détermination des taux de change
reposant sur les données fondamentales de
I’économie parviennent plut6t mal a expliquer ou a
prévoir I’évolution du cours des monnaies, peut-étre
en raison des hypotheses simplificatrices adoptées.
Néanmoins, des chercheurs de la Banque du Canada
ont congu une équation de taux de change qui
décrit relativement bien la plupart des variations
importantes affichées par le dollar canadien au cours
des dernieres décennies et qui s’est révélée stable
dans le temps.

e Les modéles microstructurels permettent d’analyser
des contextes plus complexes et plus réalistes ou
I’information est dispersée, les investisseurs sont
hétérogenes et les institutions et les régles
de décision sur les marchés influencent le
comportement. Ils rendent mieux compte de la
dynamique de court terme des taux de change et
produisent de meilleures prévisions a des horizons
allant de un jour a un mois. L’application de ces
modeles a I’étude du comportement du dollar
canadien ouvre une piste de recherche pour I'avenir.

e L’intégration des approches macroéconomique et
microstructurelle au sein d’un méme modele en
vue d’expliquer les variations des taux de change
a court, a moyen et a long terme constitue un axe
de recherche prometteur.

e dollar canadien s’est apprécié d’environ

25 % par rapport au dollar E.-U. entre

janvier 2003 et janvier 2005, passant de 65 cents

américains a plus de 82 cents américains.
Il se maintient depuis aux alentours de cette derniéere
valeur (Graphique 1).

Cette appréciation est remarquable non seulement par
son ampleur, mais aussi par sa rapidité. Comme le
montre le Graphique 2, il s’agit la de la hausse la plus
forte et la plus rapide du dollar canadien depuis
I’'abandon du systeme de Bretton Woods. Bien que le
dollar canadien se soit apprécié a d’autres périodes
(entre 1987 et 1992, par exemple), il I’'a fait a un rythme
plus modéré.

La montée récente du dollar canadien intrigue tant les
économistes que les décideurs publics. Les modeéles
de taux de change traditionnels sont incapables
d’expliquer un ajustement aussi important et aussi

Graphique 1
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Graphique 2

Principales variations du dollar canadien depuis
I’'abandon du systéme de Bretton Woods
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rapide. Du point de vue de la politique monétaire, il
est essentiel de comprendre les forces qui déterminent
I’évolution de la monnaie, car différentes causes
auront différents effets sur I’économie canadienne
et pourront donc appeler des réactions variées des
autorités monétaires’. Par exemple, si la cause premiére
de I'appréciation récente est un accroissement de la
demande mondiale de produits de base, la demande
globale au Canada augmentera. Dans ce cas, la
réaction de la politique monétaire devrait étre tres
modérée, a moins qu’un certain degré de détente
monétaire ne soit jugé nécessaire pour faciliter la
réallocation des ressources entre le secteur des biens
échangeables sur le plan international et celui des
biens non échangeables. Si, par contre, I’'appréciation
du dollar traduit simplement un affaiblissement
généralisé du dollar américain, la situation commande
plutdt un assouplissement de la politique monétaire
afin de contrebalancer la réduction de la demande
étrangere pour les biens et les services canadiens.
Enfin, si un mouvement du dollar canadien est lié a
des facteurs spéculatifs ou non fondamentaux, la
politique monétaire devrait chercher a neutraliser les
effets de ces facteurs sur I’économie nationale.

A la lumiére de ces considérations, nous effectuons un
survol de la littérature portant sur les modeles de taux

1. Voir I'article de Christopher Ragan sur ce sujet dans la présente livraison
ainsi que I'allocution du gouverneur Dodge intitulée « La politique monétaire
et les variations du taux de change », prononcée devant la Chambre de commerce
de Vancouver le 17 février 2005 (le texte de I’allocution peut étre consulté
dans le site Web de la Banque, a I’adresse www.banqueducanada.ca).

de change — tant macroéconomiques que micro-
structurels — et dressons un bilan des connaissances
actuelles concernant les déterminants du taux de
change. Nous soulignons les récentes percées dans ce
domaine et dégageons les nouveaux axes de recherche
prometteurs. Nous examinons d’abord les différents
modeéles macroéconomiques : ceux basés sur I'approche
monétaire (en contexte de flexibilité ou de rigidité des
prix), ceux qui reposent sur la théorie du portefeuille
et ceux issus de la nouvelle macroéconomie ouverte.
Nous passons ensuite en revue les modeéles micro-
structurels qui mettent en relief I'importance des
mécanismes de transaction, de I'asymétrie d’information
et de I’hétérogénéité des investisseurs dans la compré-
hension de la dynamique de court terme des taux de
change. Méme si les deux types de modeles parviennent
aexpliquer en partie les variations des taux de change
ades horizons différents, I'unification des deux approches
de facon a relier le comportement des agents individuels
aux déterminants macroéconomiques fondamentaux
demeure un défi de taille en matiere de modélisation
des taux de change.

Du point de vue de la politique
monétaire, il est essentiel de
comprendre les forces qui déterminent
I’évolution de la monnaie, car
différentes causes auront différents
effets sur I’économie canadienne et
pourront donc appeler des réactions
variées des autorités monétaires.

Les déterminants macroéconomiques
des taux de change

Les études empiriques traditionnelles sur les taux de
change se fondent sur un cadre a deux pays ou le taux
de change bilatéral est défini comme le prix relatif des
monnaies de deux pays. Il existe de nombreux modeles
de ce type, qui tous décrivent I’évolution du taux de
change en fonction d’un ensemble de variables macro-
économiques fondamentales, telles que les prix, I'offre
de monnaie, les taux d’intérét, les écarts de productivité,
la dette publique, les termes de I’échange et les actifs
étrangers nets, habituellement exprimées en écarts
entre les pays.
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Les principaux modeles de détermination
des taux de change

Le modéle monétaire s’est imposé comme I'un des
modeéles importants de détermination des taux de
change dans les années 1970, au moment ou de
nombreux pays industrialisés commencaient a laisser
flotter leur monnaie®. Dans I'approche monétaire, le
taux de change est défini comme le prix relatif de deux
monnaies, que I’on modélise en fonction de I’offre et
de la demande relatives des monnaies en question. Le
modeéle repose sur plusieurs autres hypothéses
cruciales, dont : i) la parfaite flexibilité des prix; ii) la
parfaite substituabilité des actifs nationaux et étrangers;
iii) la parité absolue des pouvoirs d’achat; et iv) la
parité des taux d’intérét sans couverture®. Cette
derniere hypothése est abandonnée dans le modele
monétaire a prix rigides avancé par Dornbusch (1976).
Dans ce modeéle, la parité des pouvoirs d’achats ne se
vérifie qu’en longue période, et la présence de variables
qui s’ajustent instantanément, a savoir les taux de
change et les taux d’intérét, contrebalance la rigidité
des prix et permet une « surréaction » du taux de
change par rapport a son niveau d’équilibre de long
terme.

Le modele de portefeuille s’inspire d’une deuxiéme
approche de la modélisation des taux de change®. 1l se
démarque surtout des modéles monétaires par le fait
gue les actifs nationaux et étrangers ne sont plus
considérés comme des substituts parfaits. Il s’ensuit
gu’une prime de risque de change interfére avec la
condition de parité des taux d’intérét sans couverture
et que le taux de change est déterminé par I’offre et la
demande de tous les actifs étrangers et nationaux, et
non plus seulement par I’offre et la demande de
monnaie.

Une troisieme approche théorique ayant vu le jour
dans les années 1980 et reprise récemment au sein
du courant de la nouvelle macroéconomie ouverte
consiste a formaliser la détermination des taux
de change dans le cadre d’un modéle dynamique
d’équilibre général qui s’appuie sur des fondements
microéconomiques explicites, des rigidités nominales
et I’hypothése de concurrence imparfaite. Les

2. Voir par exemple Frenkel (1976) et Mussa (1976).

3. La parité absolue des pouvoirs d’achat implique que des arbitrages sur les
marchés des biens aménent le taux de change a égaliser les niveaux de prix
dans les deux pays. La parité des taux d’intérét sans couverture suppose,
pour sa part, que des opérations d’arbitrage neutres a I’égard du risque
égalisent les rendements attendus des placements a I’étranger et au pays.

4. Voir Branson et Henderson (1985) pour des précisions.

premiers modeles de ce type étaient des modeéles dits
« d’équilibre », qui constituaient essentiellement une
extension (ou une généralisation) du modele monétaire
a prix flexibles au cas ou il existe plusieurs biens
échangeables et ou les chocs réels se propagent d’un
pays a I'autre®.

Les plus récents modeles de la nouvelle macroéconomie
ouverte, inspirés des travaux novateurs d’Obstfeld et
Rogoff (1995), offrent un cadre d’analyse plus rigoureux
reposant sur des fondements microéconomiques
entierement spécifiés. Ils ont toutefois pour principal
inconveénient, du point de vue empirique, d’étre souvent
trés sensibles au choix des fondements microécono-
miques. Par exemple, une hypothése cruciale comme
la fixation des prix en fonction du marché est adoptée
dans certains modéles mais pas dans d’autres. Or, la
stratégie de prix influe de fagon considérable sur le
comportement du taux de change, en déterminant si
la parité des pouvoirs d’achat tient ou non a court
terme. Comme I’a souligné Sarno (2001), la sensibilité
de ces modeéles pose probléme du fait que les écono-
mistes ne s’entendent pas encore sur le choix des
fondements microéconomiques a privilégier.

Les modéles de determination des
taux de change basés sur les données
fondamentales de I’économie
parviennent mal a expliquer, et
encore moins a prévoir, les variations
du taux de change.

Une derniére approche pour la modélisation des taux
de change accorde un ré6le central aux écarts de
productivité dans I'explication des mouvements du
taux de change réel — défini comme le taux de change
bilatéral nominal entre deux pays corrigé des prix
relatifs des biens dans ces pays. Dans les modeles
issus de cette approche, qui sont fondés sur les travaux
de Balassa (1964) et de Samuelson (1964), I'hypothése
de la parité des pouvoirs d’achat est levée et le taux
de change réel dépend du prix relatif des biens non
échangeables, lui-méme fonction des écarts de

5. Voir Stockman (1980) et Lucas (1982), entre autres auteurs.
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Encadré 1

L'équation de taux de change de la Banque du Canada

Au fil des ans, plusieurs auteurs ont cru étre parve-
nus a établir des relations stables et robustes entre
le taux de change et diverses variables macroéco-
nomiqgues, mais les équations élaborées perdaient
généralement leur valeur explicative dés qu’on les
appliquait a de nouvelles données, postérieures a
la période d’estimation. Une exception notable
est I’équation de taux de change mise au point par
deux économistes de la Banque du Canada au début
des années 1990 (Amano et van Norden, 1993). Cette
équation s’est révélée capable de rendre compte de
la plupart des grandes variations du taux de change
Canada-Etats-Unis non seulement au cours de la
période d’estimation, allant de 1973 & 1990, mais
aussi durant la majeure partie des treize années
suivantes.

L’équation d’Amano-van Norden (AvN) repose sur
une spécification simple a correction d’erreurs. La
variable dépendante est le taux de change reel
Canada-Etats-Unis (rrx), défini comme le taux de
change nominal corrigé par les indices de prix des
produits intérieurs bruts canadien et américain. Les
cours mondiaux des produits de base énergétiques
(PBEN) et des produits de base non énergétiques
(PBNEN) sont employés pour générer la valeur
d’équilibre a long terme du taux de change, et une
troisiéme variable — I’écart entre les taux canadien
et américain du papier commercial a 90 jours
(DIFFINT) — sert a cerner la dynamique de court
terme du taux de change :

AlogRFX = A(logRFX_; —a —B,logPBNEN ; + 3,l0gPBEN ;)
+yDIFFINT_; +¢.

Le Canada étant reconnu comme un gros exportateur
de matieres premieres, la relation de long terme
identifiée entre le taux de change réel Canada-
Etats-Unis et les deux variables relatives au prix
des produits de base est tres séduisante sur le plan
intuitif. Il importe que ces deux variables soient
introduites séparément, car elles semblent avoir
des effets fort différents sur la valeur du dollar
canadien. En effet, si une hausse des cours mondiaux
des produits de base non énergétiques entraine
généralement une appréciation du dollar canadien,
un renchérissement des produits de base énergétiques
coincide plutét avec un recul de la monnaie
canadienne durant le plus clair de la période
d’estimation.

Le Graphique B1 établit une comparaison entre les
valeurs effectives du taux de change Canada-
Etats-Unis et les valeurs obtenues en effectuant une
simulation dynamique a I’'aide de I’équation AVN

Graphique B1
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sur la période allant du premier trimestre de 1973
au troisiéme trimestre de 2005%. L’équation estimée
permet de reproduire la plupart des grandes variations
du taux de change jusqu’au quatriéme trimestre de
2002 — trois ans apreés la fin de la période d’esti-
mation —, mais elle ne parvient pas a expliquer la
montée récente du dollar canadien, dont le cours
est passé d’environ 65 cents E.-U. a 85 cents E.-U.

Diverses hypothéses ont été avancées pour expliquer
la détérioration de la capacité de prévision de
I’équation a partir de 2003. Une premiere hypothése
est fondée sur le fait que la part des exportations de
produits énergétiques dans I’excédent commercial
du Canada a beaucoup progressé depuis 1973.
Pendant la majeure partie des années 1970 et la
premiére moitié des années 1980, les exportations
d’énergie nettes du Canada ont oscillé a I'intérieur
d’une fourchette allant de 0 & 3 milliards de dollars.
Puis, vers 1985-1986, elles ont atteint un nouveau
plateau d’environ 10 milliards de dollars, ou elles
se sont maintenues jusqu’aux premiéres années de
la décennie 1990. En 1993, elles ont enregistré une
hausse spectaculaire et frolé la barre des 50 milliards.
Etant donné leur importance accrue sous I'angle du
commerce extérieur, il ne serait pas étonnant que la
relation des exportations nettes avec le taux de
change ait aussi changé de nature dans I'intervalle

1. Les paramétres ont été estimés sur la période allant du premier trimestre
de 1973 au quatrieme trimestre de 1999.
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Encadré 1 (suite)

et que les effets bénéfiques de la hausse des recettes
d’exportation, des investissements et de la richesse
nette soient venus contrebalancer les facteurs négatifs
a I’ceuvre durant la premiére moitié de la période
d’estimation. Le Graphique B1 montre aussi les
valeurs du taux de change calculées au moyen d’une
variante de I’équation d’Amano-van Norden (VAVN)
qui comprend une variable supplémentaire afin de
permettre au parametre de la variable énergie de
prendre une valeur différente dans la seconde moitié
de la période d’estimation?. Comme on peut le
constater, I’équation modifiée réussit a expliquer
une bonne partie de I'appréciation récente du dollar
canadien®.

Une deuxieme hypothese a trait aux déséquilibres
commerciaux a I’échelle mondiale et a la dépréciation
tendancielle que le dollar américain a subie par
rapport a la plupart des autres grandes monnaies
depuis trois ans. Cette piste met I'accent sur le déficit
croissant de la balance courante des Etats-Unis et
sur I’'opinion répandue voulant qu’un réalignement
important des monnaies sera nécessaire pour le
résorber. On s’entend généralement pour dire que
le dollar E.-U. devra se déprécier pour placer la
balance des paiements américaine sur une trajectoire
viable, mais les répercussions d’un tel scénario sur
chacune des autres monnaies (dont le dollar canadien)
ne sont pas claires. Afin de tester cette hypothése,
Bailliu, Dib et Schembri (8ps) (2005) incorporent a
I’équation d’Amano-van Norden une variable
supplémentaire qui représente les variations
tendancielles de la balance courante américaine®.
Les résultats d’une simulation dynamique tirée de
I’équation BDS sont illustrés au Graphique B2. Cette
équation surclasse nettement I’équation AvN, et
I’écart observé entre les valeurs effectives et les
valeurs simulées vers la fin de la période examinée
est plus faible.

La troisieme et derniére spécification est inspirée de
I'article de Helliwvell, Issa, Lafrance et Zhang (HiLz)
(2005). Elle se base sur les écarts entre les taux de

2. D’apres des tests préliminaires, les années 1985 et 1986 constituent le
point de rupture approprié aux fins de I’estimation.

3. Pour en savoir davantage sur le role des prix de I’énergie dans la
détermination du cours du dollar canadien, voir Issa, Lafrance et Murray
(2005).

4. L’équation BDs utilisée ici, tout comme I’équation HILZ dont il est
question plus bas, est une version simplifiée d’une équation plus élabo-
rée, que nous présentons sous une forme stylisée afin d’en faire ressortir
les principales différences. Les éguations initiales renferment des varia-
bles additionnelles qui leur permettent d’expliquer un peu mieux les
mouvements du taux de change Canada-Etats-Unis. Les caractéristiques
clés de ces équations ont néanmoins été préservées.

Graphique B2
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croissance de la productivité au Canada et aux
Etats-Unis pour expliquer les variations du taux de
change entre les monnaies des deux pays. L’ajout
d’une variable représentant la productivité relative
du travail dans les secteurs manufacturiers canadien
et américain a pour effet de rétrécir les écarts entre
les valeurs effectives et les valeurs simulées du taux
de change au cours de la période 2003-2005 (les
résultats de la simulation dynamique fondée sur
I’équation HiLz sont aussi illustrés au Graphique B2)°.

Bien que ces équations donnent toutes trois des
résultats encourageants et parviennent a réduire
les erreurs de simulation obtenues sur I’ensemble
de la période d’estimation, des écarts importants
subsistent dans chaque cas pour la période 2003-2005.
Malheureusement, les efforts en vue de combiner
les apports de chaque spécification au sein d’une
méme équation de qualité supérieure se sont avérés
infructueux jusqu’ici. De futurs tests se fondant sur
des données microstructurelles permettront peut-étre
aux chercheurs de réduire encore ces écarts et
d’établir plus clairement laquelle de ces spécifications
décrit le mieux la relation qui lie le taux de change
Canada-Etats-Unis aux variables macroéconomiques.

5. A noter que la variable dépendante de I’équation HILZ initiale est le
taux de change nominal Canada—Etats-Unis, et non le taux de change
réel.
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prod uctivité®. Les observations empiriques confirment
gue les écarts de productivité sont un important
déterminant des taux de change réels, le lien entre ces
variables étant habituellement modélisé sous la forme
d’une relation de long terme’.

Malheureusement, les modeles de détermination des
taux de change basés sur les données fondamentales
de I’économie parviennent mal a expliquer, et encore
moins a prévoir, les variations du taux de changeg. Iy
a plus de 20 ans déja, Meese et Rogoff (1983) ont
montré, dans leur étude comparative du pouvoir
explicatif hors échantillon de divers modeles de taux
de change, qu’aucun modeéle structurel alors existant
ne surclassait de fagcon systématique une simple
marche aléatoire sur le court et le moyen terme, méme
en utilisant les valeurs futures des variables explicatives.
Ce constat n’a pas encore été infirmé de fagon convain-
cante, bien que de nombreux auteurs se soient a
leur tour penchés sur la questi0n9. En outre, comme
Obstfeld et Rogoff (2000) I'ont fait remarquer, la relation
observée entre le taux de change et pratiqguement
toutes les variables macroéconomiques est généralement
trés faible — phénomeéne qu’ils nomment I’énigme de
la déconnexion des taux de change. Néanmoins, des
chercheurs de la Banque du Canada ont congu une
équation de taux de change qui décrit relativement
bien la plupart des variations importantes affichées
par le dollar canadien au cours des derniéres décennies
et qui s’est révélée stable dans le temps (Murray,
Zelmer et Antia, 2000). Pour en savoir davantage sur
I’équation de taux de change de la Banque, voir
I’encadre.

Les raisons de la déconnexion apparente
entre les taux de change et les variables
macroéconomiques

Quatre grandes explications de cette énigme ont été
explorées a ce jour dans la littérature. Premiérement,
certains auteurs ont examiné si le piéetre pouvoir de

prévision des modéles structurels de taux de change

6. Selon I’hypothese de Balassa-Samuelson, les écarts entre les taux de crois-
sance de la productivité du travail dans les secteurs des biens échangeables
des deux pays (attribuables a des rythmes de progrés technique différents)
causent des fluctuations du taux de change bilatéral réel.

7. Voir par exemple Chinn (1999).

8. Plusieurs auteurs ont constaté que les modeles structurels semblent pro-

duire de meilleures prévisions qu’une marche aléatoire a des horizons relati-
vement lointains (voir notamment Mark, 1995). Leurs résultats ont toutefois

été contestés par d’autres auteurs, en particulier Killian (1999).

9. Voir par exemple Cheung, Chinn et Garcia Pascual (2005), qui actualisent
I’étude de Meese et Rogoff en comparant la capacité de prévision des princi-
paux modeles de taux de change élaborés dans les années 1990.

basés sur des variables macroéconomiques pouvait
étre attribuable a I’instabilité dans le temps des
paramétres estimés. Certains résultats empiriques
militent en faveur de cette explication®. Ainsi que
Sarno et Taylor (2002, p. 135) I’ont indiqué, cette
instabilité pourrait résulter de changements de régime
de politique économique, d’une instabilité inhérente
aux principales équations sous-jacentes a la spécification
économétriqgue (comme les équations relatives a la
demande de monnaie et a la parité des pouvoirs
d’achat) ou de I’hétérogénéité des agents, qui ne
réagiraient pas toujours de la méme facon aux
fluctuations macroéconomiques.

Une deuxieme piste explorée par les chercheurs est la
mesure dans laquelle on peut améliorer le pouvoir de
prévision des modeéles basés sur des variables macro-
économiques en postulant une relation non linéaire
entre le taux de change et ses déterminants fonda-
mentaux. Méme si certains auteurs (p. ex., Taylor et
Peel, 2000) constatent que les relations entre le taux
de change et les variables macroéconomiques se
caractérisent par des non-linéarités, on ignore encore
si I'intégration de celles-ci est susceptible d’améliorer
la capacité de prévision des modéles structurels de
taux de change®®.

Une troisieme possibilité est que les hypothéses clés
des modeles de taux de change traditionnels ne soient
pas valables, tout particulierement la parité des pouvoirs
d’achat et celle des taux d’intérét sans couverture.
Pour ce qui est de la premiére hypothése, de nombreux
travaux ont montré que la parité des pouvoirs d’achat
n’est vérifiée ni a court terme ni a moyen terme,
encore qu’il semblerait qu’elle puisse I'étre a tres long
terme (c’est-a-dire sur une période de plus de 100 ans)
(Taylor et Taylor, 2004). Les auteurs ayant testé la
parité des taux d’intérét sans couverture arrivent a des
conclusions semblables. En effet, a des horizons de
prévision rapprochés, I’hypothéese que I’écart de taux
d’intérét est un indicateur non biaisé de I’évolution
future du taux de change est nettement rejetée dans
les études empiriques, alors que les résultats sont
beaucoup plus favorables a cette hypothéese dans le
cas d’horizons lointains!2.

10. Voir notamment Canova (1993) et Rossi (2005).

11. A partir d’un modeéle de taux de change qui intégre la structure des taux
d’intérét et qui est fondé sur un modele vectoriel a changement de régime
doté d’un mécanisme de correction d’erreurs, Clarida et coll. (2003) obtien-
nent des prévisions de meilleure qualité a divers horizons qu’a I'aide d’une
marche aléatoire.

12. Voir a ce sujet Chinn et Meredith (2005).
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Enfin, Flood et Rose (1995) font valoir que les taux de
change nominaux sont beaucoup plus volatils (aux
faibles fréquences) que les variables macroéconomiques
auxquelles ils sont liés dans les modéles théoriques.
Leur plus grande volatilité fait douter que les modeéles
de taux de change basés sur des variables macro-
économiques puissent vraiment parvenir a expliquer
ou a prévoir I’évolution des taux de change nominaux.
En outre, elle est peut-étre une indication que des
variables importantes sont omises dans les modeles
de taux de change traditionnels. La littérature évoque
plusieurs raisons possibles a I'omission de variables
pertinentes : présence de chocs macroéconomiques
non observables se répercutant sur les taux de change,
irrationalité des acteurs du marché, bulles spéculatives,
comportement moutonnier, etc. Dans une étude
récente, Evans et Lyons (2005a) présentent un modele
de taux de change fondé sur la théorie de la micro-
structure qui produit de meilleures prévisions hors
échantillon qu’une marche aléatoire a des horizons
allant de un jour a un mois. Bien que le pouvoir de
prévision a court terme de ce modeéle soit encourageant,
il reste encore a faire le pont entre la dynamique de
court terme et celle de long terme. Cette nouvelle
approche est examinée dans la prochaine section.

La microstructure du marché des
changes

S’il est vrai que les modeéles traditionnels de détermi-
nation des taux de change parviennent dans une
certaine mesure a expliquer les tendances a long
terme, ils ne permettent absolument pas de prévoir les
taux de change a court terme ou méme d’en expliquer
les variations ex post (Frankel et Rose, 1995; Flood et
Taylor, 1996). Comme le soulignent Frankel, Galli et
Giovannini (1996), il est naturel, a la lumiére de
cet échec, de se demander si une représentation
plus réaliste de la structure du marché des changes
ne résoudrait pas la difficulté. L'approche microstruc-
turelle vise & pallier cette lacune®®.

Les modeéles de taux de change microstructurels pré-
sentent un intérét certain pour les macroéconomistes,
car ils sont susceptibles d’expliquer la dynamique de
court terme des taux de change et d’aider a mieux
prévoir I’évolution des variables macroéconomiques
déterminantes pour I’activité économique. Bien que
ces modéles aient donné de bons résultats a des

13. Un survol de la littérature consacrée a la microstructure du marché des
changes est présenté dans Lyons (2001), Vitale (2004) ainsi que Sarno et Taylor
(2001). O’Hara (1995) et Madhavan (2000) brossent un tableau des études trai-
tant plus généralement de la théorie de la microstructure.

horizons allant de un jour a un mois, il n’est pas sQr
gu’ils pourront expliquer les variations de taux de
change sur des périodes de 12 a 24 mois, I’horizon
important pour la conduite de la politique monétaire.
Il reste aussi a opérer la synthése entre les versions
macroéconomique et microéconomique des modeles
de taux de change, comme cela a été fait pour les
modeéles macroéconomique et microéconomique de
I’économie réelle.

L’approche microstructurelle des marchés a pour objet
d’étude I'organisation des échanges d’actifs selon un
ensemble de régles de décision explicites (O’Hara,
1995). Elle concerne la diffusion de I'information entre
les acteurs du marché, le comportement de ces derniers,
I'importance du flux d’ordres, I’hétérogénéité des
attentes et les conséquences de cette hétérogénéité sur
le volume des transactions et la volatilité des taux de
change (Sarno et Taylor, 2001). Un concept central de
cette approche est que les prix des actifs peuvent
différer de leurs valeurs attendues en information
compleéte en raison de diverses frictions. Loin d’étre
des variables négligeables, la structure du marché et
les régles régissant les transactions sont des variables
cruciales influant sur le comportement des intervenants,
ainsi que sur la vitesse et la qualité du processus de
détermination des prix, la liquidité et le colt de
transaction (Madhavan, 2000).

Les modéles macroéconomiques
postulent que les agents sont
identiques, que I’'information est
parfaite, qu’il n’existe aucun coGt de
transaction et que le processus de
négociation n’est pas pertinent, alors
que les modeles de taux de change
microstructurels ne retiennent
aucune de ces hypotheses.

L'approche microstructurelle et I'approche macro-
économique reposent sur des jeux d’hypothéses trés
différents (Frankel, Galli et Giovannini, 1996; Lyons,
2001; Sarno et Taylor, 2001). Les modeles macroécono-
miques postulent que les agents sont identiques, que
I'information est parfaite, qu’il n’existe aucun coQt de
transaction et que le processus de négociation n’est
pas pertinent, alors que les modeéles de taux de change
microstructurels ne retiennent aucune de ces hypothéses.
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Ces derniers permettent d’analyser des cadres plus
complexes et plus réalistes ou I'information est
dispersée et ou des agents hétérogénes possedent des
ensembles d’informations différents. Le processus de
négociation sur le marché des changes n’est pas
transparent, et les écarts entre les cours acheteur et
vendeur dépendent des coQts de traitement des ordres
et de gestion des stocks assumés par les teneurs de
marché. Contrairement aux modéles macroéconomiques,
ou seule I'information publique est prise en considération,
les modéles microstructurels n’excluent pas que
certains agents puissent avoir acces a des informations
privées au sujet des facteurs fondamentaux ou de la
liquidité dont ils peuvent tirer parti a court terme. Par
conséquent, il se peut que les transactions des agents
bien informés aient une plus forte incidence sur les
taux de change que celles des acteurs non informés.

Le flux d’ordres et les taux de change

L’'une des principales variables explicatives des
modéles de taux de change microstructurels est le
flux d’ordres. Le flux d’ordres est mesuré par le flux
cumulatif des transactions, chaque transaction étant
affectée d’un signe positif ou négatif selon qu’elle a été
amorcée par I’acheteur ou le vendeur respectivement.
Autrement dit, il s’agit du volume des opérations
classé suivant le sens de la transaction. Une somme
positive durant une période donnée dénote des
pressions prédominantes a I’achat et une somme
négative des pressions prédominantes a la vente. La
valeur explicative ou informative du flux d’ordres
dépend des déterminants de ce dernier. Elle est plus
grande lorsque le flux d’ordres réunit un faisceau
d’informations éparses sur les variables macroéco-
nomiques. C’est ce role d’agrégation de I'information
qui permet de faire le lien entre les données fonda-
mentales de I’économie — telles que le niveau de
production, I'inflation et d’autres indicateurs de la
tenue de I’économie — et le comportement du taux
de change. Toutefoais, le flux d’ordres a une valeur
informative moindre lorsqu’il résulte d’opérations
de gestion des stocks menées par les teneurs de
marché en réaction a un choc de liquidité (Lyons, 2001).
Distinguer les flux d’ordres qui ont un contenu
informatif de ceux qui n’en ont pas reste un défi.

A en juger par les documents qu’ils écrivent a I'intention
de leurs clients, les teneurs du marché des changes
surveillent le flux d’ordres et I'utilisent pour prévoir
les fluctuations a court terme des taux de change. La
recherche a aussi progressé. Un grand nombre d’études
empiriques ont été réalisées sur le sujet ces derniéres
années, et plusieurs modéles théoriques du flux d’ordres
ont été proposés.

Evans (2002) a élaboré et estimé un modele des
opérations sur devises qui démontre I'existence d’une
relation entre le flux global des ordres sur un marché
et les variations du taux de change a des fréquences
élevées. Evans et Lyons (2004a) ont ensuite mis au
point un modele dynamique d’équilibre général qui
donne une interprétation structurelle de la corrélation
along terme entre le flux d’ordres et le taux de change.
De nombreuses analyses de la microstructure du
marché des changes ont établi sur le plan empirique la
capacité du flux d’ordres a expliquer les fluctuations a
court terme du cours des monnaies. Par exemple,
Evans et Lyons (2002) ont observé que le flux d’ordres
quotidien pouvait rendre compte de quelque 60 % des
variations journaliéres du taux de change entre le
mark allemand et le dollar E.-U. et d’environ 40 % de
celles du taux de change entre le yen et le dollar E.-U.
Les pourcentages obtenus pour d’autres taux de
change étaient semblables'*. Mais dans une étude qui
intéressera encore plus les macroéconomistes, Evans
et Lyons (2005a) utilisent le flux d’ordres pour expliquer
les mouvements du taux de change sur des périodes
allant jusqu’a un mois et obtiennent des prévisions
hors échantillon qui surpassent a la fois celles des
modéles macroéconomiques traditionnels et d’une
marche aléatoire.

De nombreuses analyses de la
microstructure du marché des
changes ont établi sur le plan
empirique la capacité du flux d’ordres
a expliquer les fluctuations a court
terme du cours des monnaies.

Les modeles de taux de change microstructurels
mettent I’accent sur le contenu informatif du flux
d’ordres dans un contexte d’hétérogénéité des agents.
Dans un tel cadre d’asymeétrie d’information, le flux
d’ordres permet d’appréhender la réaction du marché
a la publication de données macroéconomiques et

14. L’incidence du flux d’ordres sur les taux de change a été établie empiri-
guement pour le mark allemand (Evans et Lyons, 2002; Lyons, 2001; Payne,
2003), I’euro (Breedon et Vitale, 2004; Evans et Lyons, 2005a), le yen (Evans et
Lyons, 2002), la livre sterling (Evans et Lyons, 2002) et plusieurs autres mon-
naies européennes (Evans et Lyons, 2002; Rime, 2001). Le flux d’ordres a aussi
été relié a d’autres caractéristiques du marché des changes, comme les écarts
entre les cours acheteur et vendeur (Payne, 2003), la liquidité (Moulton, 2005;
Breedon et Vitale, 2004) et la volatilité (Cai et coll., 2001; Killeen, Lyons et
Moore, 2001).
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d’autres nouvelles préfigurant une modification de la
conjoncture économique. A mesure que se modifient
les déterminants macroéconomiques des taux de
change, les opérateurs ajustent leurs attentes et
rééquilibrent leurs portefeuilles en conséquence, ce
qui se répercute sur les taux de change. Autrement dit,
le flux d’ordres sert de courroie de transmission tant
pour I'information publique concernant les variables
macroéconomiques que pour I'information privée qui
influe sur les taux de change. Cette conception du flux
d’ordres comme véhicule de I'information fondamentale
a la disposition des autres agents est soutenue par une
enquéte menée auprés des acteurs du marché des
changes (Gehrig et Menkhoff, 2004). Elle est également
étayée sur le plan empirique. Evans et Lyons (2003)
estiment qu’au moins la moitié de la réaction des taux
de change aux nouvelles macroéconomiques s’explique
par I'information que fournit le flux d’ordres.

Si les tenants de I'approche microstructurelle mettent
I’accent sur le réle d’agrégation de I'information joué
par le flux d’ordres, certains critiques soutiennent que
celui-ci refléte plut6t différents effets de liquidité
temporaires qui ne sont pas liés aux variables macro-
économiques, tels que les stratégies d’extrapolation
des tendances antérieures (Dominguez, 2003; Froot
et Ramadorai, 2005). Breedon et Vitale (2004), par
exemple, ont congu et testé un modele structurel ou
I’hétérogénéité des agents et I’asymeétrie d’information
peuvent toutes deux avoir un effet sur les taux de
change. lls concluent qu’envisagé sous I’'angle macro-
économique, le flux d’ordres ne permet pas d’expliquer
grand-chose. Selon eux, la relation entre le flux d’ordres
et les taux de change découle presque entiérement
d’effets de liquidité, et non d’informations contenues
dans le flux d’ordres.

Les partisans de I'approche microstructurelle rejettent
I’idée que le flux d’ordres résulte exclusivement de
chocs de liquidité temporaires et de stratégies
d’extrapolation des tendances antérieures. Dans le
cadre d’une étude événementielle des opérations de
change mark-dollar E.-U. conclues entre les teneurs de
marché, Payne (2003) évalue le contenu informatif du
flux d’ordres en se fondant sur la réaction a long terme
du taux de change aux transactions. Ses résultats
indiquent gqu’environ 40 % de la variabilité de celui-ci
est attribuable a des transactions non prévisibles. En
dépit de cette proportion élevée, le flux d’ordres a une
incidence sur le taux de change qui est significative a
la fois sur les plans statistique et économique. Méme
si I’'on tient compte de I’'application possible de
stratégies d’extrapolation, le flux d’ordres demeure
un déterminant fondamental des variations du taux

de change. Les travaux d’Evans et Lyons (2004b)
étayent I'idée que le flux d’ordres réunit un faisceau
d’informations traduisant les prévisions des agents
concernant les variables macroéconomiques. D’aprés
ces deux auteurs, le flux d’ordres des clients finaux
fournit de meilleures prévisions de I’évolution des
taux de change au comptant que les modeéles de taux
de change traditionnels. Il permet aussi de prévoir
directement des variables macroéconomiques telles
gue la croissance de la production, le rythme d’expansion
monétaire et I'inflation. Ce résultat est important
parce qu’il établit un lien direct entre le flux d’ordres
et les variables macroéconomiques.

Bien que les résultats des recherches sur les flux
d’ordres soient encourageants, la question de savoir si
ceux-ci refletent une information dispersée au sujet
des données fondamentales de I’économie ou des
chocs de liquidité temporaires n’est toujours pas
réglée. D’ici 1a, il vaut mieux considérer que le flux
global des ordres traduit les deux phénomeénes. Aussi
les chercheurs s’emploient-ils a élaborer des méthodes
et des modeles afin d’extraire le signal du bruit, tout
en étant bien conscients du fait que la capacité du flux
d’ordres a prévoir I’évolution de variables macro-
économiques peut varier dans le temps, en fonction
des préoccupations des acteurs du marché. Cette piste
de recherche demeure néanmoins prometteuse et
pourrait déboucher sur une amélioration des fondements
microéconomiques des modeles de taux de change
macroéconomiques. A tout le moins, elle démontre
gu’il existe un lien entre les variables macroéconomiques
et les variations a court terme du taux de change et
donne a penser que ce dernier ne suit pas simplement
une marche aléatoire. Elle pourrait aussi permettre
aux décideurs publics de tirer davantage d’information
des fluctuations a court terme du taux de change.

Les acteurs du marché et la spéculation

L’approche microstructurelle accorde également
beaucoup d’importance aux acteurs du marché
proprement dits. Le marché des changes compte trois
types d’agents : les teneurs de marché, les courtiers et
les clients finaux. Travaillant généralement au sein des
grandes banques commerciales et d’investissement,
les teneurs de marché proposent un prix acheteur et
un prix vendeur pour les quantités de monnaies qu’ils
sont disposés a échanger. On les dépeint comme des
agents neutres a I’égard du risque ou peu enclins au
risque, gérant prudemment leurs stocks et tirant la
majeure partie de leurs gains des écarts entre les cours
acheteur et vendeur (Lyons, 2001). Bon nombre des
études décrites précédemment portent sur les transactions
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conclues directement entre teneurs de marché —
lesquelles représentent environ la moitié de I’activité
enregistrée sur les marchés des changes (Banque des
Réglements Internationaux, 2005)'°. Les courtiers, par
contraste, n’exercent aucune fonction de tenue de
marché et facilitent plut6t les transactions anonymes
entre les contreparties. Les courtiers traditionnels
négociant par téléphone sont de plus en plus remplacés
depuis quelgques années par des plateformes électroniques
de négociation, notamment celles d’Electronic Broking
Systems (EBS) et de Reuters. Evans et Lyons (2005b),
entre autres auteurs, établissent une distinction entre
les clients non financiers (comme les sociétés), les
institutions financieres sans levier financier (telles que
les fonds communs de placement) et les institutions
financiéres a levier financier (comme les fonds de
couverture).

Dans plusieurs études, I’explication de la dynamique
de court terme des taux de change repose sur la
présence prépondérante, a un moment donné, d’un
certain type d’acteurs sur le marché. Le marché des
changes peut en effet étre considéré comme composé
de deux types d’agents : les chartistes et les fonda-
mentalistes (Frankel et Froot, 1988). Les chartistes
obéissent a une regle de décision mécanique fondée
sur I’évolution passée du taux de change, alors que
la regle de décision des fondamentalistes refléte les
modifications de la situation macroéconomique.
Djoudad et coll. (2001) estiment un modele de ce genre
pour le Canada. lIs concluent que les fondamentalistes
dominent habituellement le marché des changes
pendant les périodes agitées, tandis que les chartistes
sont actifs durant les périodes calmes. Cette distinction
pourrait cependant avoir perdu de sa pertinence du
fait que les pratiques modernes intégrent aujourd’hui
les deux stratégies, chaque opérateur choisissant les
pondérations qu’il souhaite assigner respectivement
aux facteurs fondamentaux et a I’'analyse technique
des données.

Les transactions des chartistes et les autres opérations
spéculatives a court terme pourraient expliquer en
partie I’énigme de la déconnexion entre I’évolution
des taux de change et les variables macroéconomiques,
de méme que d’autres énigmes concernant les taux de
change. Osler (1998) élabore un modéle dans lequel
un comportement spéculatif rationnel en réponse a un
choc répartit dans le temps les effets du choc de telle

15. Les transactions des teneurs de marché avec les clients financiers et les
clients non financiers représentent respectivement 33 % et 15 % du volume
des opérations (Banque des Réglements Internationaux, 2005).

maniére que la réaction du taux de change est alors
mieux décrite par une marche aléatoire que par un
modele structurel. Dans des articles ultérieurs, Osler
(2003 et 2005) examine le role des régles techniques
(comme I’ordre a seuil de déclenchement) dans
I’apparition de variations de prix rapides se renforcant
mutuellement et créant des effets en cascade ainsi que
dans les épisodes de volatilité accrue des taux de
change. Carlson et Osler (2005) proposent un modeéle
de la dynamique de court terme des taux de change
ou les agents sont hétérogénes et qui arrive a expliquer
pourquoi les taux de change au comptant augmentent
généralement moins que les taux a terme ne le prédisent.
A I'instar d’autres chercheurs, ils soulignent que
les modeles microstructurels peuvent aider a rendre
compte de la dynamique des taux de change aux
horizons qui intéressent les macroéconomistes.

La compréhension du comportement
des clients finaux contribuera a
éclaircir la dynamique de moyen et
long terme des taux de change.

Le segment du marché des devises le plus significatif
sur le plan macroéconomique est celui des clients
finaux (p. ex., les entreprises exportatrices ou importa-
trices qui se couvrent contre le risque de change), dont
les transactions sont plus étroitement liées a I’économie
réelle. Ayant analysé les opérations de change des
clients finaux d’un important teneur de marché
d’envergure mondiale, Fan et Lyons (2003) constatent
que le flux d’ordres de ces clients refléte fidélement
I’évolution du taux de change a de faibles fréquences
(annuelle, par exemple). A partir d’une riche base
de données sur les transactions visant la couronne
suédoise, Bjgnnes, Rime et Solheim (2005) concluent
que les clients non financiers sont les principaux
fournisseurs de liquidité pour plus d’un jour sur le
marché des changes, car les teneurs de marché ne
souhaitent pas détenir de positions risquées jusqu’au
lendemain. Leurs résultats empiriques militent en
faveur de I'adoption de I’hypothése d’hétérogénéité
des agents dans les modeéles de taux de change
microstructurels. Ces deux études donnent a penser
que la compréhension du comportement des clients
finaux contribuera a éclaircir la dynamique de moyen
et long terme des taux de change.
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Axes de recherche prometteurs

Les travaux dont nous avons fait état montrent que
des progrés ont été réalisés dans la compréhension de
I’évolution des taux de change, bien que de nombreuses
guestions et énigmes demeurent irrésolues. La
recherche macroéconomique est allée de I'avant
malgré les obstacles rencontrés, et les modéles sont
devenus de plus en plus complexes, avec I'ajout de
fondements microéconomiques et de rigidités paral-
lelement a la prise en compte d’'une gamme plus
étendue de variables. En méme temps, les chercheurs
se sont attaqués a divers problémes empiriques et
théoriques, comme la modélisation de taux de change
dont la relation avec les variables macroéconomiques
est variable dans le temps ou non linéaire. Méme si le
critére de réussite de ces modeles reste leur valeur
explicative et prédictive, I'approche macroéconomique
continue d’apporter un éclairage théorique sur le
comportement du taux de change. Du point de vue
macroéconomique, d’importantes énigmes subsistent,
notamment celle de la déconnexion des taux de

change, d’ou la nécessité de poursuivre les recherches.

L’approche microstructurelle ne retient pas les
hypothéses des modéles macroéconomiques et se
concentre sur la structure de I'information, le
comportement des agents ainsi que sur le réle des
institutions et des régles de décision dans la dynamique
de court terme des taux de change. Cet axe de recherche
fait ressortir I'importance du flux d’ordres comme
mécanisme d’agrégation de I'information dispersée
concernant les variables macroéconomiques. Les
modéles de taux de change ou le flux d’ordres est
I’'une des variables explicatives produisent de meilleures
prévisions qu’une marche aléatoire a des horizons
allant de un jour a un mois. Bien que les facteurs a
I’origine des variations du flux d’ordres — asymétrie
de I'information au sujet des variables macroéconomiques
ou chocs de liquidité temporaires — ne fassent pas
I'unanimité, le fait que le flux d’ordres permette de
prévoir directement I’évolution des variables macro-
économiques corrobore son réle comme mécanisme
d’agrégation de I'information dispersée. La répartition
du flux d’ordres entre les divers types d’acteurs, afin
de distinguer par exemple le flux d’ordres des expor-
tateurs de celui des spéculateurs financiers, pourrait
contribuer a réduire le bruit dans les données et a
clarifier le lien avec les variables macroéconomiques.
Enfin, les recherches mettant I’accent sur le réle des
régles de décision techniques pourraient aider a
élucider un certain nombre d’énigmes sur le plan
macroéconomique, comme celles de la plus grande

volatilité du taux de change et du non-respect de la
parité des taux d’intérét sans couverture (Lyons, 2001).

Si les macroéconomistes de la Banque et de I’extérieur
ont recours aux technigues macroéconomiques les
plus récentes pour modéliser le comportement du
dollar canadien, ils ont comparativement négligé
I'approche microstructurelle jusqu’ici. Cette situation
peut tenir au fait que les teneurs de marché des autres
devises ne fournissent pas de données sur le flux des
ordres recus de leurs clients. Bien que le comportement
des monnaies d’autres économies ouvertes puisse
certainement nous éclairer sur celui du dollar canadien,
les méthodes et outils de I’'approche microstructurelle
pourraient fournir certains apercus sur les facteurs de
la forte appréciation récente du dollar canadien.

Si le taux de change est le plus
important prix de I’économie, un
objectif prioritaire devrait étre d’en
comprendre le processus de
détermination tant au niveau des
agents qu’a I’échelle de I’économie.

Une piste prometteuse consiste a unifier en un seul
modele les approches macroéconomique et micro-
structurelle. Si le taux de change est le plus important
prix de I’économie, un objectif prioritaire devrait étre
d’en comprendre le processus de détermination tant
au niveau des agents qu’a I’échelle de I’économie. Les
études d’Evans et Lyons (2004b) et de Carlson et
Osler (2005), qui relient des caractéristiques micro-
structurelles — comme le flux d’ordres et I’hétérogénéité
des agents — aux variables macroéconomiques a plus
long terme, constituent un pas dans la bonne direction.
Alors que les modéles macroéconomiques peuvent
expliquer les variations du taux de change a des
horizons de plusieurs années, les modéles micro-
structurels ne parviennent encore a décrire que la
dynamique de tres court terme. Si le flux d’ordres
refléte I’expression au niveau microéconomique des
facteurs macroéconomiques influant sur I’économie
réelle, il devrait étre possible de rendre compte du
comportement du taux de change a des horizons
plus lointains.

Logiguement, la prochaine étape est I’élaboration
d’un modéle susceptible d’expliquer I’évolution du
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taux de change a un horizon de moyen terme,
pouvant aller de un mois a quelques années. Cet
horizon est reconnu comme important pour les
décisions d’épargne et d’investissement des entreprises
et des ménages. C’est aussi le plus pertinent pour la
politique monétaire, puisque c’est a cet horizon que les
modifications des conditions monétaires sont censées
agir sur I’économie. On devrait a tout le moins
chercher a améliorer la représentation de la dynamique
de court terme dans les modéles macroéconomiques

raisonnant a moyen ou long terme en élaborant des
mesures des flux d’ordres et en adoptant des hypothéses
plus réalistes sur le comportement des agents. En
conclusion, la construction d’un modéle permettant
d’extraire de meilleurs signaux sur I’économie a partir
des variations apparemment aléatoires que les taux de
change enregistrent aux fréquences élevées serait un
pas en avant. L’objectif final demeure bien entendu la
mise au point d’un modeéle correctement spécifié de
I’évolution des taux de change a tous les horizons.
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