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Stratégie �nancière Vecteur 1.3RésuméNous ferons appel dans ce texte à la cointégration entre l'in�ation,les taux d'intérêt et la di�érentielle de productivité (Balassa-Samuelson)pour développer un modèle de correction d'erreur. Ce modèle nous per-mettra de trouver le taux de change à l'équilibre BEER (behavioralequilibrium exchange rate) et le taux de change permanent PEER (per-manent equilibrium exchange rate). Voici les résultats que nous avonsobtenus pour le taux de change entre le Canada et les États-Unis.
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Stratégie �nancière Vecteur 1.31 IntroductionLes taux de change ont subi de grandes �uctuations au cours des 25 dernièresannées. On peut par exemple penser au dollar canadien, qui est passé d'un sommethistorique à un creux historique en l'espace de cinq ans seulement (le dollar américainse vendait 1,6016 $CAN en janvier 2002 alors qu'il se transigeait à 0,9429 $CAN enoctobre 2007). Ces �uctuations ont soulevé un intérêt immense auprès des analystescherchant à comprendre les facteurs qui pourraient en être responsables. La ques-tion principale est de savoir si ces changements sont dus à des forces économiquesfondamentales agissant sur les taux de change de façon systématique ou s'il s'agitplutôt d'une conséquence des agissements parfois irrationnels des intervenants surles marchés. C'est pour cette raison que l'on présentera ici un ensemble de loiséconomiques fondamentales expliquant les mouvements de devises et l'éloignementd'un certain état d'équilibre du taux de change.Nous utiliserons ces lois dans le cadre d'un modèle vectoriel à correction d'erreur(vector error correction method - VECM). Cette méthodologie a l'avantage de tenircompte du caractère autorégressif des devises. Ce modèle se bâtit en deux étapes :on étudie d'abord les relations de cointégration entre les variables en niveaux et,ensuite, le vecteur autorégressif sur les variables en di�érence. Ces deux étapes sontexpliquées en détail dans la section consacrée au modèle VECM.Le taux de change entre le dollar canadien et le dollar américain nous servirad'exemple au cours de notre démonstration. La �gure 1 montre le taux de change$US/$CAN.
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Fig. 1 � Taux de change nominalOn observe que le taux de change connaît une forte tendance à la baisse depuis35 ans, exception faite des dernières années au cours desquelles on constate uneforte remontée du dollar canadien. Depuis un an, le dollar canadien a même dépasséson sommet historique de 1992. Est-ce que des variables fondamentales peuventexpliquer ces grandes �uctuations ? Si oui, quelles variables économiques peut-onutiliser ?23 avril 2008 2



Stratégie �nancière Vecteur 1.3On emploie ici trois variables qui, selon des principes économiques bien établis,ont une in�uence sur le taux de change : la parité de pouvoir d'achat, la parité detaux d'intérêt non couverts et l'e�et Balassa-Samuelson. Ces trois variables serontétudiées en détail à la prochaine section. Ces variables sont dé�nies comme l'écartd'indice de prix (�cpi), l'écart de taux d'intérêt (�r) et l'écart de la di�érentiellede productivité Balassa-Samuelson (�BS).2 Modèle VECMAvant d'employer la cointégration et le modèle VECM, il importe de tester lastationnarité des séries que l'on utilise.2.1 Conditions d'équilibreLe modèle de devises est basé sur des � lois � économiques plutôt que sur del'exploration de données. On a identi�é trois lois qui s'appliquent facilement, et ce,grâce aux données disponibles, aux preuves historiques et à l'intuition de l'équilibreque ces lois impliquent. Ces lois sont la parité des taux d'intérêt non couverts, laparité de pouvoir d'achat et l'e�et Balassa-Samuelson.2.1.1 Parité de pouvoir d'achat (PPP)La PPP postule que le taux de change nominal devrait changer pour que le prixdes biens et services soit le même entre deux marchés. La PPP relative (celle quel'on utilise dans le modèle) permet un ajustement constant entre les niveaux de prixde deux pays : st + c = pt � p�t (1)où :� st = log taux de change nominal, dé�ni comme le nombre de devises in-térieures nécessaires pour acheter une devise étrangère (dans notre exemplest = USDCAD ) ;� pt = log niveau de prix intérieur (CPI) ;� pt� = log niveau de prix étranger (CPI) ;� c = la déviation permanente au PPP due aux di�érentielles de productivitéet à d'autres facteurs.Comme l'arbitrage peut être lent, cette condition est plus une condition d'équi-libre à long terme qu'à court terme, comme le suggère la formulation précédente.Une plus grande souplesse est nécessaire pour appliquer la PPP à un modèle de tauxde change. On suppose que lorsqu'on est éloigné du PPP, le taux de change nominalva changer pour revenir vers le PPP. On exprime cela algébriquement comme suit :�st+1 = �(pt � p�t � c) (2)où � est une constante. Il s'agit ici de l'éventualité où la parité de pouvoir d'achatest faible. Elle laisse plus de latitude dans la proportionnalité entre les variations dutaux de change et l'écart d'in�ation. La régression de cointégration que l'on chercheest donc : st � �1(pt � p�t ) + �1 (3)On présente le taux de change nominal et le taux d'équilibre PPP à la �gure 2.23 avril 2008 3



Stratégie �nancière Vecteur 1.3
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Fig. 2 � Équilibre de la parité de pouvoir d'achat. La régression de l'équation3 donne �1 = �1, 23 et �1 = �0, 932.1.2 Parité de taux d'intérêt non couverteLa parité de taux d'intérêt non couverte est analogue à la PPP pour les marchésde capitaux. On peut exprimer la parité de façon algébrique :Et(st+1)� st = it � i�t + u (4)où :� it = taux d'intérêt à court terme intérieur (ira.pir) ;� i�t = taux d'intérêt à court terme étranger (ira.pir) ;� Et = est l'espérance au temps t ;� u est la prime de risque associée à la devise étrangère.On suppose ici que la valeur espérée du taux de change (Et(st)) se réalise. Onpeut donc réécrire l'équation 4 ainsi :Et(st+1)� st = �st+1 = it � i�t + u (5)On obtient une autre équation d'équilibre sur les variations du taux de change.Encore une fois, on cherche la cointégration entre ces variables. Il faut alors faire larégression suivante : st � �2(it � i�t ) + �2 (6)La �gure 3 montre que la parité des taux d'intérêt était bien cointégrée au tauxde change jusqu'à la récente remontée du dollar canadien.
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Stratégie �nancière Vecteur 1.3
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Fig. 3 � Équilibre de la parité de taux d'intérêt. La régression de l'équation 6donne �2 = �0, 59 et �2 = 0, 0322.1.3 E�et Balassa-SamuelsonLa théorie Balassa-Samuelson présuppose que les travailleurs des pays pauvressont moins productifs que ceux des pays riches dans les secteurs des biens échan-geables, mais que les di�érences de productivité pour les biens non échangeablessont négligeables. Cette théorie découle de la loi du prix unique. On peut expri-mer algébriquement cette équation en commençant par le taux de change réel (realexchange rate - RER) : RER = S P�P (7)On peut, à partir de là, diviser notre niveau de prix comme un rapport entre lesprix des biens échangeables et non échangeables (BS = CPIPPI ). L'équation 7 devientdonc : RER = S BS�BS (8)Sous PPP, le taux de change réel est 1. Si on prend le log et qu'on envoie letaux nominal de l'autre côté, l'écart à la parité s'écrit :s � rer = �bs� + bs (9)Cet écart nous donne la troisième équation sur le taux de change. On chercheune relation de cointégration du même type que précédemment. Celle-ci s'énoncecomme suit : st � �3(BSt � BS�t ) + �3 (10)Le résultat de cette équation est présenté à la �gure 4.
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Fig. 4 � Équilibre de Balassa-Samuelson. La régression de l'équation 10 donne�2 = 1, 54 et �2 = 0, 132.2 Stationnarité des sériesComme nous l'avons mentionné, il faut d'abord s'assurer que les séries ne sontpas stationnaires pour pouvoir parler de cointégration. Nous avons e�ectué deuxtests pour véri�er cela : premièrement, un test KPSS (test de stationnarité deKwiatowski, Phillips, Schmidt et Shin � voir tableau 1), qui véri�e l'hypothèse dela stationnarité ; deuxièmement, un test ADF (augmented Dickey-Fuller test � voirtableau 2), pour véri�er l'hypothèse d'une racine unitaire.s �BS �cpi �rt-test 4,0919** 4,9964** 1,9150** 7,2780**Tab. 1 � Test de stationnarité KPSS. Les doubles astérisques indiquent un ni-veau de signi�cation de 1 % s �BS �cpi �rt-test -0,1083 -1,9226 -1,644 -1,186p-value 0,9369 0,3125 0,4589 0,682lag 13 8 8 12Tab. 2 � Test de stationnarité Augmented Dickey-FuellerToutes nos séries ont bel et bien une valeur I(1). Le test ADF arrive aux mêmesrésultats. Le test est e�ectué en permettant une constante (un intercept).Maintenant que l'on sait que nos séries ont une valeur de I(1), on peut étudierla cointégration des relations économiques utilisées. Cette cointégration permet demodéliser le taux de change et de trouver un comportement à long terme. La23 avril 2008 6



Stratégie �nancière Vecteur 1.3méthode permettant de véri�er la cointégration est très simple : on e�ectue chacunedes régressions entre les variables I(1) présentées plus haut et on véri�e ensuite si lerésidu est stationnaire (I(0)). Si c'est le cas, on peut conclure que les variables sontcointégrées. Les trois vecteurs de cointégration �i sont présentés au tableau 3.spot �ppp �uip �bs Const.�1 eq.3 1 1,23 0 0 0,93�2 eq.6 1 0 0,59 0 -0,032�3 eq.10 1 0 0 -1,54 -0,13Tab. 3 � � de cointégrationLes tests de stationnarité sur les résidus (Tab.4) nous con�rment que ceux-cisont stationnaires, donc, qu'il s'agit bien de cointégration. Ces chi�res correspondenttout à fait à la théorie (idéalement on aurait �i = 1). Ces relations de cointégrationreprésentent la tendance à long terme du taux de change. S'il y a un lien entre lesvariables, toute déviation de ce lien doit entraîner un ajustement vers le lien à longterme. La dynamique à court terme est donc in�uencée par les déviations des liens àlong terme et par l'historique récent des variables. Cette dynamique est représentéeen utilisant un modèle à correction d'erreur. Il s'agit d'un modèle d'autorégressionvectorielle (vector autoregressive - VAR) en di�érence.ppp (�1) uip (�2) bs (�3)t-test -2,543 -2,0226 -2,358p-value 0,051 0,2125 0,1589lag 6 8 8Tab. 4 � Test de stationnarité Augmented Dickey-Fueller sur les résidus decointégration.2.3 Modèle de correction d'erreurComme nous l'avons indiqué, les séries sur lesquelles nous travaillons ne sont passtationnaires, ce qui est une condition préalable à l'utilisation du VAR. Dans un cascomme le nôtre, l'utilisation d'un modèle de correction d'erreur est plus appropriée.On utilise les variations des variables plutôt que leurs valeurs en niveaux. Cettemodélisation se fait en deux étapes : on procède d'abord à la cointégration desvariables en niveaux (ce qui vient tout juste d'être présenté), puis à l'inclusion decette valeur à long terme dans un VAR en di�érence. La méthode VECM est lasuivante : �Xt = �(�0Xt�1 + �0) + k�1Xi=1 �i�Xt�i + �+ �t (11)où Xt est le vecteur nx1 des n variables, �0 est un nx1 vecteur de constante, � nx(k-1) la matrice de short run coe�cient, � est un vecteur nx1 de bruit blanc et � = ��0un vecteur de coe�cient. Ici � indique l'importance des relations de cointégrationet la vitesse de retour à l'équilibre, alors que � représente la relation d'équilibre àlong terme (le vecteur de cointégration).
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Stratégie �nancière Vecteur 1.3Le lissage du modèle VECM nous donne donc les spéci�cations du modèle. Cesspéci�cations sont présentées dans les matrices suivantes :� = 0BB@ 1, 0000 1, 00000 1, 00001, 2310 0, 00000 0, 00000, 0000 0, 58938 0, 00000, 0000 0, 00000 �1, 536 1CCA�0 = � 0, 9263 �0, 0318 �0, 1273 �� = 0BB@ 0, 0831 0, 0066 �0, 03150, 0712 �0, 0286 0, 00180, 0007 �0, 0003 0, 00040, 0127 �0, 0145 0, 0059 1CCAOn reconnaît les � de la cointégration et les constantes, mais apparaissent aussiles �. Ces paramètres sont les coe�cients de retour à l'équilibre. Ils représentent lavitesse d'ajustement des variables à leur niveau d'équilibre. Le tableau 5 présente les� pour la variable spot. On constate par exemple que le taux de change se corrigeau rythme de 8 % par mois par rapport à son écart à l'équilibre Balassa-Samuelson.Coint. PPP Coint. UIP Coint. BS� -0,0315 0,0066 0,0831Std. Err. 0,0165 0,033 0,0387t-test -1,9113 0,1982 2,1489P-value 0,057 0,42 0,081Tab. 5 � Coe�cients de retour à l'équilibre pour la variable spotOn peut tout de suite voir que tous les coe�cients ne sont pas signi�catifs. Leretour à l'équilibre pour la relation de cointégration UIP a une P-value très élevéeet une erreur standard beaucoup plus grande que la valeur elle-même. Cela veutdire que la vitesse d'ajustement du taux de change à l'équilibre de la parité detaux d'intérêt n'est pas statistiquement signi�cative. On peut aussi véri�er la valeuréconométrique de ces coe�cients. Pour y arriver, il su�t de noter la correctionmoyenne qu'impliquent les valeurs de � trouvées. Cette correction moyenne estle produit du coe�cient par un écart à l'équilibre moyen. On dé�nit cet écart àl'équilibre moyen comme l'écart-type de la distribution des résidus de cointégration.La correction moyenne pour le taux de change est donnée dans le tableau 6. Lescorrections à l'équilibre sont donc assez importantes puisque les variations de taux dechange sont habituellement de l'ordre de 0,01. Une grande partie des changementsest donc contenue dans ces coe�cients de retour à l'équilibre.�1distanceppp �2distanceuip �3distancebsCorrection moyenne 0,0020 0,0005 0,0053Tab. 6 � Correction moyenne pour la variable spotOn peut aussi tirer de ces coe�cients le temps moyen pour que le taux de changerevienne vers un écart à l'équilibre de 1 : il su�t de prendre l'inverse du �. Cettevaleur donne le nombre de mois avant que l'écart ne soit corrigé. On trouve doncpour l'écart au PPP un temps de correction de 1�1 � 32 mois. En ce qui concerne23 avril 2008 8



Stratégie �nancière Vecteur 1.3l'écart à l'équilibre Balassa-Samuelson, le temps de correction est un peu plus court,soit 1�3 � 12 mois. Les vitesses d'ajustement nous donnent donc des informationssur le comportement des variables par rapport aux tendances à long terme.Les � et les � nous permettent de dé�nir le BEER, c'est-à-dire le taux dechange d'équilibre prenant en compte les relations de cointégration et leur vitessed'ajustement. Le BEER pour le taux de change Canada/États-Unis est présenté àla �gure 5.
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Fig. 5 � Composante BEER du taux de change nominalÀ l'aide de cette représentation VECM de la cointégration, on peut facilementdécomposer les termes en composantes permanentes et temporaires par la méthodeGonzalo et Granger (1995). Ces deux composantes sont :Pt = �?(�0?�?)�1�0?Xt (12)Tt = �(�0�)�1�0Xt (13)avec Xt = Pt + Tt (14)Les �? et �? sont les compléments orthogonaux de � et �. Les �? dé�nissent l'es-pace des tendances stochastiques communes, c'est-à-dire qu'ils permettent d'iden-ti�er la combinaison linéaire des variables qui sont les forces agissantes du modèle.Il s'agit des vecteurs du tableau 7.Spot BS UIP PPP�1? -0,079 -0,160 -16.316 1,000�1? -1,229 -0,813 2,093 1,000Tab. 7 � Compléments orthogonauxGrâce à ces vecteurs, on peut trouver la composante permanente du taux dechange nominal. C'est ce qui est présenté à la �gure 6.23 avril 2008 9



Stratégie �nancière Vecteur 1.3
Composante permanente du taux de change
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Fig. 6 � Composante permanente du taux de change nominalOn sait que la somme Pt + Tt nous donne le taux de change. Donc, la com-posante temporaire est simplement la di�érence entre le taux de change nominalet le taux de change permanent. C'est ce taux de change permanent qu'on ap-pelle le PEER. On remarque tout de suite que dans les années 1980, le taux dechange nominal équivalait au taux de change permanent ; nous avons là une situa-tion d'équilibre. Pour la majorité de l'échantillon, le taux de change nominal oscilleautour du taux de change d'équilibre PEER. Ces valeurs à l'équilibre découlent denos trois conditions initiales : parité de pouvoir d'achat, parité de taux d'intérêt ete�et Balassa-Samuelson. On peut comparer l'écart à l'équilibre que l'on obtient pournotre composante permanente avec l'écart au PPP du Fonds monétaire internatio-nal (FMI). On remarque à la �gure 7 que l'équilibre des années 1980 et le sommetdes années 1990 sont représentés dans notre modèle tout comme dans l'écart d'équi-libre PPP du FMI. Notre modèle montre que le taux de change était à l'équilibrede 1995 à 2000, juste après le sommet de 1990. Cette période d'équilibre, qui ne�gure pas dans les données PPP du FMI, est due à l'e�et Balassa-Samuelson. Lesdi�érentielles de productivité entre les États-Unis et le Canada expliquent le faibletaux de change du dollar canadien dans ces années-là (tandis que la parité de pou-voir d'achat n'explique en rien cette période ; au contraire, elle indique que l'on setrouvait alors sous le niveau d'équilibre).Au début des années 2000, le taux de change nominal s'est fortement éloignédu PEER, alors que les équilibres indiquent que le taux aurait plutôt dû continuerde descendre. On peut interpréter cette envolée en considérant l'importance quele pétrole a prise dans l'économie canadienne. Comme on ne tient pas comptedu pétrole dans notre modèle, le taux de change à l'équilibre ne re�ète pas cetteremontée. On peut con�rmer cela en regardant la corrélation entre le prix du pétroleet le dollar canadien, celle-ci passant de 0,1, en 2001, à 0,8 en 2005.
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Composante transitoire du taux de change
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Fig. 7 � Composante transitoire du taux de change nominal et écart à l'équilibrePPP selon les données du FMI3 PrévisionsLe modèle à correction d'erreur de l'équation 11 nous permet de faire des pré-visions qui tiennent compte à la fois de la dynamique à court terme (le VAR endi�érence) et des liens à long terme (les relations de cointégration). C'est un faitreconnu que l'évolution des devises est très di�cile à prévoir à long terme. Cela estdû entre autres au fait que sur la longue durée, la volatilité prend le dessus sur lerendement. En ce qui concerne les actions et les obligations, on sait que le rende-ment à long terme est assuré, tandis que dans le cas des devises, c'est l'inverse quise produit. Ce phénomène est représenté à la �gure 8, où est indiqué le rendementmoyen en lien avec la volatilité sur des périodes de plus en plus longues. Il est évidentque pour les devises, la volatilité l'emporte largement sur le rendement lorsque leséchéances sont de plus en plus longues. Il faut donc en tenir compte lorsque l'onjuge de la capacité de prédiction du modèle.
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Fig. 8 � Rendement moyen et risque pour di�érentes échéances pour les devises,les actions américaines et les obligations américaines23 avril 2008 11



Stratégie �nancière Vecteur 1.33.1 HorizonLes prévisions d'un VECM se font de la même façon que pour un VAR : on utilisel'information disponible en t pour prévoir ce qui va arriver en t + 1 avec l'équation11. Pour établir des prévisions sur des périodes plus longues, on a recours à unerègle de prévisions en chaîne. On utilise la prévision en t +1 pour faire la prévisionen t + 2 et ainsi de suite. De cette manière, il est possible, avec le modèle VECM,de faire des prévisions sur un horizon aussi lointain qu'on le souhaite. Évidemment,on ajoute à chaque étape l'incertitude de la prévision précédente ; donc, après uncertain temps, les prévisions n'ont plus vraiment de signi�cation. Nous avons véri�écela en utilisant notre modèle pour faire des prévisions sur un horizon d'un mois àcinq ans à propos du taux de change Canada/États-Unis.Comme on s'y attendait, le taux d'erreur augmente de façon exponentielle avecl'horizon de prévisions. Par exemple, pour les prévisions sur trois mois, on a untaux d'erreur de 2,5 %, alors que pour les prévisions sur cinq ans, ce taux d'erreuratteint 20 %. Ces deux prévisions hors-échantillon sont présentées à la �gure 9 oùon constate que les prévisions sur cinq ans sont tout à fait erronées, alors que cellessur trois mois s'avèrent assez exactes. Les prévisions sont faites à partir des donnéesmensuelles du taux de change Canada/États-Unis de 1970 à 2007. Pour établir lesparamètres du modèle, on commence avec un échantillon de dix ans avant de faireles prévisions. Ensuite, pour chaque mois, on réévalue les paramètres du modèle eton refait les prévisions. La prévision sur trois mois telle qu'on peut l'observer à la�gure 9 correspond donc à la prévision t +3 faite en t. Ces prévisions restent à desniveaux d'erreur raisonnables (sous les 5 %) jusqu'à des horizons d'un an. Ensuite,comme nous l'avons mentionné, les prévisions perdent de leur précision et le niveaud'erreur moyen augmente considérablement.
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Fig. 9 � Prévision du taux de change
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Stratégie �nancière Vecteur 1.33.2 Prévisions actuellesComme dernier exemple, attardons-nous aux prévisions les plus récentes. Celles-ci seront comparées avec les prévisions d'économistes chevronnés. Un des problèmesauxquels on peut s'attendre est celui de l'impact du prix du pétrole sur la devisecanadienne. Comme nous l'avons souligné, le pétrole n'est pas pris en compte parnotre modèle. Compte tenu de la sensibilité actuelle du taux de change à ce dernierfacteur, on perd ici un peu d'information. Malgré cela, les résultats que nous avonsobtenus sont �ables et se comparent avantageusement aux observations des écono-mistes qui utilisent une approche plus qualitative que notre modèle quantitatif. Cesrésultats sont présentés à la �gure 10.
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Fig. 10 � Comparaison des prévisions du taux de change VECM et de celles deséconomistes (Source : Desjardins, Études économiques)
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Stratégie �nancière Vecteur 1.34 ConclusionDans notre démonstration, nous avons utilisé la cointégration entre le taux dechange et des variables macroéconomiques pour développer un modèle applicableaux devises. Ces variables sont la parité de pouvoir d'achat, la parité de taux d'intérêtnon couverte et l'e�et Balassa-Samuelson. Leurs relations dé�nissent le taux dechange d'équilibre à long terme, c'est-à-dire celui vers lequel converge le taux dechange nominal.La forme du modèle à correction d'erreur nous a permis de décomposer le tauxde change en ses composantes permanentes et transitoires, et ce, en fonction deces variables. Cette décomposition démontre que les �uctuations du taux de changesont dans la plupart des cas une conséquence des changements survenus dans lesvariables fondamentales, mais quelques �uctuations ne s'expliquent que comme desphénomènes transitoires. Dans l'exemple du taux de change Canada/États-Unis quenous avons utilisé tout au long du texte, on a pu constater que ce dernier re�ètebien les équilibres fondamentaux. Seules deux périodes se révèlent être touchéesprincipalement par des e�ets transitoires liés à l'envolée de 1990 et aux récentssommets atteints depuis 2005. On peut s'expliquer assez facilement l'écart enregistrélors de la période de 2003-2007 par l'apport du pétrole.De plus, le fait d'avoir utilisé un VECM (donc un VAR en di�érence) nous apermis de faire des prévisions de façon assez simple. On a montré que, structurel-lement, il est di�cile de prévoir le comportement des taux de change à long terme.Cette di�culté se répercute sur l'horizon pour lequel les prévisions sont établies.Une étude des erreurs quadratiques moyennes (root mean square error - RMSE) desprévisions en fonction de l'horizon nous a montré qu'au-delà d'un an, l'erreur devientplus grande que 5 %. Une comparaison entre nos prévisions du taux de change pour2008 et 2009 et celles d'économistes montre que les prévisions de notre modèle sontcompatibles avec des observations plus qualitatives.
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