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RÉSUMÉ 

Les interventions des banques centrales sur le marché des changes ont suscité un 
réel intérêt de recherche économique au cours des dernières décennies. Il s'agit 
d 'un sujet qui fait couler beaucoup d 'encre à la suite de fortes flu ctuations de 
plusieurs devises vis-à-vis du dollar américain. Le Canada et la Suisse, deux pe­
tites économies ouvertes ont vu leurs devises locales , le dollar canadien et le franc 
suisse, souffrir de fortes fluctuations par rapport au dollar américain. La Banque 
du Canada (BoC) et la Banque Nationale Suisse (B S) sont donc parfois inter­
venues pour stabiliser leur taux de change par rapport au dollar américain. Cette 
étude s' inscrit dans cette dynamique en évaluant l'efficacité des interventions sur 
la variation du niveau du dollar canadien et du franc suisse par rapport au dollar 
américain. Une équation de comportement du taux de change est ainsi estimée. 
La méthodologie retenue est celle des variables instrumentales en raison de Pen­
dogénéité entre la volatilité du taux de change et les interventions captées par 
les ré. erves officielles interventionales des deux banques cent rales. Les principaux 
résultats de l'étude suggèrent une efficacité des interventions monétaires de la 
Banque du Canada (BoC) et de la Banque Tationale Suisse (BNS) sur le marché 
des changes pour stabiliser le dollar canadien et le franc suisse . Toutefois, l'effica­
cité semble plus grande du côté de la Banque Tationale Suisse où les interventions 
sont plus stabilisatrices du franc suisse que pour la Banque du Canada dont les 
in tervent ions quoique effi caces, demeurent faibles en intensité. 

Mots-clés : volatilité, taux de change réserves internationales, endogéneité. 



INTRODUCTION 

Les mutations monétaires profondes qu 'a connues l'économie mondiale ces der­

nières années ont conduit des experts et des cambistes à reconsidérer les opinions 

concernant les interventions des autorités monétaires sur le marché des changes. 

Depuis l'instauration du Système de Bretton VJ'oods où les taux de change étaient 

fixes mais ajustables, les interventions sur le marché des changes n'avaient pour 

but que de maintenir le taux de change à l'intérieur de marges prédéfinies. L'ob­

jectif était d 'éviter des mouvements déraisonnables excèdant la mesure ordinaire 

de variation des taux de change qui étaient alors attribués aux taux flottants et 

de prévenir des dépréciations concurrentielles , tout en disposant d 'une fl exibili té 

suffisante pour s'adapter à tout déséquilibre fondamental. Mais l'effondrement du 

Système de Bretton \Noods en 1973 allait changer la donne. 

Dans le système actuel, les taux de change des principales monnaies, à l'instar du 

dollar américain , de l'euro ou encore du yen, fluctuent au gré des forces du marché 

et donc accusent une certaine volatilité à court terme et, occasionnellement, des 

variations prononcées à moyen terme. D'autres économies ouvertes industrialisées 

de taille moyenne, à l'instar du Canada, de l'Australie, de la Iouvelle-Zélande ou 

encore de la Suisse, ont aussi opté pour un régime de taux flottants 1 déterminés 

par le marché. Cependant, des variations prononcées et déraisonnables du niveau 

du taux de change des devises locales par rapport à d 'autres devises comme le dol­

lar américain ont vu la plupart des autorités monétaires intervenir sur le marché 

de change . Le caractère déraisonnable des mouvements du taux de change des 

devises s'explique par les fluctuations désordonnées et excédant la me ur orcli­

naire de variation de celles-ci par rapport à leur valeurs cibles . Dès lors, 1 'analyse 

des interventions des banques centrales sur le marché d s changes va susciter un 

nouvel intérêt de recherche économique. Les mouvements excessifs de · taux de 

1. https :/ j www.imf.orgj external j pubs/ ft / ar/ 2000/ fra.jpdfj file02f.pdf 
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change ont depuis les années 80 été l'objet d 'une attention particulière de la plu­

part des autorités monétaires internationales . Les mouvements volatiles des taux 

de change constatés sur les marchés de change ont consti tué récemment l'une des 

préoccupations du G20 2 réuni en avril 2015 où la volatilité des changes a été 

qualifiée de défi pour l'économie mondiale. 

Historiquement , la préoccupation de la volatilité des cours des devises sur les 

marchés des changes s est matérialisée par les accords de Plaza 3 en 1985 qui pré­

voyait une coordination étroite entre les banques cent rales en part iculier par des 

interventions directes et concertées sur le marché des changes en réponses aux 

déviations prononcées des taux de change par rapport à leurs niveaux cibles. Ces 

derniers mois, des polit iques monétaires largement inattendues ont retenu l'atten­

t ion des marchés financiers mondiaux. Dans un contexte de tensions croissantes 

sur les taux de change 4
, un grand nombre de banques cent rales ont ad opté de nou­

velles mesure dans les économies avancées comme dans les économies de marché 

émergentes pour soutenir leurs devises locales. 

Pour preuve, après l'introduction de l euro comme monnaie unique européenne en 

janvier 1999 et sa dépréciation immédiate et persist ante contre le dollar américain, 

une intervention concertée ent re les pays indu. t rialisés s'est opérée en septembre 

2000 pour soutenir l'euro. Plus récemment, les 11 et 12 août 2015, la Chine a 

procédé à deux reprises à l'abais. ement du taux de référence elu yuan face a~ 

dollar soit la plus grosse dévaluation depuis 2005. La Banque cent rale chinoise 

(PBoC) a abaissé le taux de change à 6,3306 yuans pour un dollar cont re 6,2298 

yuans le jour précédent . Cette valeur est le taux-pivot autour duquel le yuan 

2. Le G20 est un groupe composé de dix-neuf pays et de l' nion européenne dont les ministres, 
les chefs des banques cent rales et les chefs d'États se réunissent régulièrement . Il vise à favoriser 
la concertation internationale, en intégrant le principe d'un dialogue élargi tenant compte du 
poids économique croissant pris par un certain nombre de pays. 

3. Les accords du Plaza sont un accord sur les taux de change signé n 1985 entre les États­
ni , le J apon, l'Allemagne, le Royaume-Uni et la France, historiquement connu sous le vocable 

de G5 afin de de mener des politiques communes de stabilisation des taux de change, par 
intervention coordonnée sur le marché des changes. 

4. http :/ j www. bis.org/ publ/ arpdf/ ar2015_fr .pdf 
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est autorisé à fluctuer afin d 'enrayer le ralentissement de l'économie chinoise. Ce 

sont autant d 'éléments qui remettent en lumière 1 s intervent ions de différentes 

autorités monétaires sur le marché de changes à des fins de soutien aux différentes 

économies concernées . 

Taylor et Sarno (2001) définissent une intervention officielle sur le marché des 

changes par l'action de la banque centrale à acheter ou à vendre des devises, en 

général contre sa propre monnaie, cl ans le but d 'influer sur le taux de change. Pour 

renverser une tendance baissière prononcée du cours de sa monnaie, la banque 

centrale se trouve à acheter sur le marché des changes sa propre monnaie contre 

d 'autres devises. L'intuit ion étant de stimuler la demande de la devise locale sur le 

marché et de provoquer une hausse du cours de sa devise. Afin d 'éviter que l'opé­

ration n 'ent raîne une réduction de l'offre de monnaie domestique et n 'occasionne 

une pénurie de devises locales susceptible de faire monter les taux d 'intérêt domes­

t iques, la banque cent rale stérilise ses achats en injectant un montant équivalent 

de devises locales dans le système financier. Inversement, si elle désire ralent ir la 

vitesse d 'appréciation de sa monnaie, elle vend sa monnaie provenant de sa propre 

t résorerie en échange d 'autres devises. Elle se t rouve ainsi à accroître l'offre de sa 

monnaie sur le marché des changes ce qui ralent it l'appréciation. Pour stériliser 

l'effet de ces ventes elle retire le même montant de devises locales du système 

financier 5 . Ces interventions monétaires sont jugées efficaces si elles parviennent 

à modifier la trajectoire elu taux de change vers la direction souhaitée des inter­

ventions et à stabiliser le t aux de change autour de sa valeur cible. 

S'il existe une li ttérature empirique substantielle sur l 'estimation de polit iques 

de réponse des autorités monétaires quant aux déviations des taux de change par 

rapport à leurs valeurs cibles , Ile demeure néanmoins loin de fournir un consen­

sus sur l'impact et l'efficacité d s intervent ions cl s autorités monétaires sur les 

mouvements du taux de change. Ce manque de consensus t rouve part iellement 

sa justification dans le fait que la littérature empirique sur l'intervent ion sur le 

marché de change a. été handicapée à la. fois par le manque de données . ur le. 

5. http :/ / www.banqueducan a.da .. ca/ wp-content. / uploads/ 2010/ ll / 
interventions_ marche_ changes. pdf 
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interventions et la motivation précise qui déclenche une intervention. L'efficacité 

des interventions a été fortement débattue avec des conclusions mitigées . En gé­

néral, il semble d 'ailleurs y avoir un écart entre les opinions des banques centrales 

et les résultats des travaux empiriques. Cet ecart d 'opinion trouve sa justification 

d 'une part dans le fait que les données sur les in terventions restent peu accessibles 

et d 'autre part sur le choix des critères d 'efficacité des interventions. En effet, la 

plupart des travaux scientifiques portant les interventions monétaires jugent les 

intervent ions efficaces si elles modifient la t rajectoire de la variation du niveau du 

taux de change vers la direction souhaitée des interventions. 

D'une part , des travaux sout iennent la thèse de l'efficacité des interventions sur 

les marchés de change. Selon la. Banque des Règlements Internationaux 6 (2015) , 

70 o/c des banques centrales jugent efficaces leurs intervent ions sur le marché des 

changes entre 2005-2012. Leurs interventions consistaient essent iellement à cor­

riger les désalignements du taux de change par rapport à sa cible et à remédier 

aux déséquilibres du marché causés par les phénomènes de bulles spéculatives. 

Rappelons que cette cible est généralement implicite et souvent connue unique­

ment par la. banque centrale. Au Canada par exemple , le gouvernement fédéral et 

la Banque du Canada ne visent aucune valeur cible pour le taux de change. Au 

nombre de es t ravaux, ·'in cri t l'étude de Vitale (2003) qui , en s'inspirant d 'un 

modèle simple sur la polit ique monétaire en économie ouverte , étudia. comment 

les in tervent ions sur le marché des changes peuvent être utilisée comme un si­

gnal des objectifs des autorités monétaires. Il conclut que les interventions sur le 

marché de change en soutien à une monnaie enrayent les déséquilibres du marché 

des changes. Dans un sondage effectué auprès des différentes autorit's monétaires, 

eely (2001) révèle que la plupart des banques centrales jugent efficaces leurs in­

terventions sur le marché des changes . Selon les résultats de l'enquête de Neely 

(2001 ), 47 % des répondants affirmaient que les interventions sur les marchés de 

change visent à enrayer les épisodes de grande volatilité qui se produisent sur le 

court terme. Pour 22 o/c des répondants l'objectif des interventions est de corri­

ger les imperfections qui naissent sur le marché des changes. Le. taux de change 

6. http :/ / www.bis.orgj publ/ arpdf/ ar2015_fr.pdf 
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doivent refléter les données économiques fondamentales des économies. Lorsqu 'ils 

ne refl ètent pas pleinement rinformation disponible sur les économies, il naît des 

imperfections sur le marché. Pour le reste des répondants, les raisons des inter­

vent ions ne doivent pas être spécifiques. Inversement , une panoplie de travaux 

sur les interventions des banques centrales suggère que les intervent ions directes 

sur le marché des changes sont généralement soit inefficaces, car anticipées par 

les marchés (Beattie, 1999), soit une source de volatilité supplémentaire (Beine, 

2002). 

Au Canada, le problème de la volatilité de la devise locale par rapport aux devises 

étrangères des principaux partenaires économiques ne se pose pas aut rement. En 

effet , le taux de change entre les dollars canadien et américain est d 'un grand inté­

rêt et d'une grande importance pour le Canada. Il est alors plausible que e taux 

ait été l'objet d'une surveillance étroite et ait été influencé par la Banque du Ca­

nada. Quelques t ravaux se sont intéressés à l'intervent ion de la Banque du Canada 

sur le marché des changes ( par exemple, Fatum , 2005 ; Hodgson, 2011). Toutefois, 

aucun consensus ne se dégage ni sur l'approche méthodologique des interventions, 

ni sur l'efficacité des intervent ions de la Banque du Canada. Hodgson (2011 ) a 

développé des modèles d 'intervention de la Banque du Canada sur les marchés de 

devises étrangères à l'aide d 'un système d'équations non-linéaires. imultanées. En 

utilisant comme données des intervent ions, les variations mensuelles des réserves 

internationales , il a testé , sur la période 1953-2006, la présence d 'intervention de la 

Banque du Canada sur le marché de change relativement à la devise arnéricaine. 

Les résultats des tests révèlent une absence d 'intervent ion après 1998 . Rogers 

et Siklos (2003) analysèrent les interventions des banques cent rales canadienne et 

australienne sur les marchés de change en ut ilisant des données quot idiennes ent re 

1989-1998. Les deux banques cent rales interviennent en réponse à une volatili té 

des taux de change et de rincert itude. La volatilité des taux de change est captée 

par la volatilité implicite des options de contrats à terme en devises étrangères. 

Leurs t ravaux concluent sur une inefficacit é des interventions des banques cen­

trales quoique la volatilité ait été légèrement réduit e. Fatum (2005) va renchérir 

les travaux de Rogers et Siklos (2003) en analysant les effets de l'intervent ion de 

la Banque du Canada pour le taux de change CAD/ USD en ut ilisant les données 
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quotidiennes entre janvier 1995 et septembre 1998. En utilisant une méthodologie 

d 'étude de cas t différents critères d 'efficacité, les mouvements du taux de change 

CAD / USD entre 1 à 10 jours après les périodes d 'intervention sont étudiés. Ses 

travaux révèlent que les interventions de la Banque du Canada sont systémati­

quement associées à un lissage du taux de change CAD / USD. Cependant, les 

interventions de la. Banque du Canada. n'ont pas réussi à réduire la. volatilité du 

taux de change CAD / USD. 

D'après Menkhoff (2010), plusieurs raisons importantes militent en faveur de 

l'étude des interventions des autorités monétaires sur les marchés des changes : 

premièrement , on assiste à des intervent ions fréquentes en faveur de certaines 

devises comme le yen et le yuan. Deuxièmement, les interventions des autorités 

monétaires sont cl 'une importance non diminuée pour de nombreuses devise qm 

ne sont pa.s totalement flexibles . 

Compara.tivem nt aux travaux de Rogers et Siklos (2003) portant sur le Canada 

et l'Australie desquels nous nous inspirons, la problématique de notre étude cible 

à la fois le Canada et la Suisse. Ainsi, nous interrogeons-nous sur l'efficacité des 

interventions des autorités monétaires de ces deux économies en faveur de leurs 

devises locales . Les interventions des autorités monétaires en particulier dans les 

petites économies ouvertes comme le Canada. et la. Suisse sont-elles efficaces? 

Quel est le degré d'impact et d 'efficacité de l'intervention des autorités monétaires 

canadienne et suisse sur le niveau des changes et leur volatilité? 

Historiquement , les économies canadienne et helvétique présentent de. ressem­

blances et de divergences d 'un point de vue économique et monétaire. Primo, ces 

pays se présentent comme des économies industrialisées ouvertes de petite taille. 

Leurs activités prises individuellement n'ont pas d 'influ nee sur le niveau d 'acti­

vité mondial. Deuxio, ces économies commercent avec de multiples partenaires et 

sont tributaires pour leur exportations de leurs taux de changes. Tertio, on note 

que ces deux économies ont ciblé l'inflation dans la. formulation de leur politique 

monétaire sur une période débutant en février 1991 au Canada et janvier 2000 

en Suisse. La. Banque elu Canada. vise à main tenir l'inflation à 2 %, soit au point 

médian d 'une fourchette cible allant de 1 à 3 % alors que la. banque centrale suisse 
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table sur une cible cl 'inflation de moins de 2 % même si elle ne considère pas 

la pour ui te d 'une cible d 'inflation comme l'obj ectif de son régime de polit ique 

monétaire. Quarto , les devises des deux pays sont considérées comme étant assez 

sensibles à des facteurs tels que le taux d 'intérêt et des écarts d 'inflation vis-à-vis 

des État s-Unis (Rogers et Siklos, 2003). Toutefois, le choix de ces pays ne réside 

pas seulement clans leurs points communs mais aussi dans leurs divergences de 

polit ique monétaire. 

Avant septembre 1998, le Canada avait pour politique d 'intervenir systématique­

ment sur le marché des changes afin de cont rer de façon automatique les fortes 

pressions à la hausse ou à la baisse qui s'exerçaient sur le dollar cana.clien. La po­

litique fut changée en septembre 1998, car on estimait alors que les intervention 

visant à cont rer les mouvements causés par des changements dans les fondamen­

taux du taux de change étaient inefficaces. Le Canada a donc maintenant pour 

politique d 'intervenir sur le marché des changes de façon discrétionnaire, plutôt 

que sy. tématique, et seulement dans des circonstances exceptionnelles. Toutefois, 

la Banque du Canada ne vise aucun niveau part iculier pour le taux de change 7. 

La Banque Iationale Suisse est réputée à l'inverse de son homologue canadienne 

pour être l'une des banques cent rales les plus interventionnistes au monde. Elle 

est par ailleurs la seule parmi les grandes banques centrales à publier les données 

de ses intervent ions sur le marché de changes depuis le début des années 2000 

cont rairement aux habitudes de la Banque du Canada. 

Une aut re différence importante résid dans le fait que l'économie canadienne 

est fortement associée à l'exploitation de ses ressources naturelles . Or, il est bien 

reconnu que les mouvements du taux cl change de la devise canadienne son t 

for tement liés aux variations du prix relatif des matières premières , dont celui du 

pétrole. Ce qui n'est pas le cas de la Suisse dont l'économie dépend essent iellement 

de ses exportations de biens et services technologiques . 

7. http :j j www.banqueducanada.ca / wp-content j uploads/ 2010/ ll / 
interventions _ marche_ cha.nges.pdf 
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Le présent travail vise à étudier l'impact et l'efficacité des interventions des auto­

ri tés monétaires sur les taux de change dans deux peti tes économies ouvertes : le 

Canada et la Suisse. Son objectif est d 'évaluer l'efficacité de leurs interventions sur 

le marché des changes. Pour évaluer empiriquement l'effi cacité des interventions 

de ces deux banques centrales , la méthodologie adoptée s'inspire de celle dévélop­

pée par Taylor et Sarno (2001), Rogers et Siklos (2003), Adler et Mora (2011) et 

de Hodgson (2011). Le besoin d'analyse plus précis de l'effet des intervent ions sur 

les taux de change nécessiterait l'ut ilisation des données à forte fréquence comme 

les données intra-j ournalières sur les intervent ions qui favoriseraient une meilleure 

ident ification de l'impact des interventions (Menkhoff, 2010) mais elles demeurent 

toutefois handicapées par leur rareté ou leur non disponibilité en temps réel. Par 

exemple, la plupart des banques cent rales à l'instar de la Banque du Canada ne 

disposent pas de données intra-j ournalières sur de longue période ou encore ne 

publient que rarement les données intra-j ournalières de leurs interventions (Adler 

et Mora, 2011 ). Toutefois, des études comme celle de Taylor et Sarno (2001) ou 

de Rogers et Siklos (2003) ont le mérite de relever l'impact des interventions des 

banques centrales sur le taux de change à partir des données à faible fréquence 

(fréquence mensuelle et t rimestrielle). Selon Blanchard et al. (2015) , les données 

à faible fréquence seraient plus appropriées pour étudier les effets macroécono­

miques des interventions. Nous utili erons des données t rimestrielles pour évaluer 

l'efficacité des intervent ions et analyser la pert inence des données t rimestrielles 

comparativement aux données à forte fréquence intra-journalière. 

Le reste du texte est organisé comme sui t. Le premier chapitre présente la revue 

de littérature tant sur les différentes approches d 'in tervent ion que sur les canaux 

de transmission de l'impact des intervent ions. Le chapit re 2 présente les données 

utilisées . Le chapit re 3 traite de la méthodologie ut ilisée. Enfin, le chapitre 4 

présente l'analyse des résultats . La dernière section conclut . 



CHAPITRE I 

REVUE DE LITTÉRATURE 

Les intervention ur le marché des changes ont longtemps été perçues comme 

une option de politique controversée pour les banques centrales. D'après les pessi­

mistes , la. polit ique des interventions est non seulement inef-ficace pour influencer 

le niveau du taux de change mais aussi source de volatilité supplémentaire pour 

le taux de change. A l'opposé, les tenants des interventions soutiennent que le 

intervent ions peuvent influer sur le niveau du taux de change et peuvent égale­

ment corriger les déséquilibres ou distorsions du marché des changes en réduisant 

ainsi la. volatilité. Enfin , d 'aut res études sout iennent que les interventions sont 

sans conséquence, ne touchant ni le niveau, ni la volatilité des taux de change. 

Le Fonds Monétaire International (1997) fournit à ses pays membres trois prin­

cipes directeurs pour conduire leur politique d'intervention sur le marché des 

changes. Premièrement , les pays ne doivent pas manipuler les taux de change 

dans le but de favori er l'équilibre de la balance des paiements ou pour chercher à 

t irer injustement un avantage concurrentiel sur d 'aut res pays. Deuxièmement, les 

pays doivent intervenir pour corriger les imperfections de marché nées des fluctua­

tions prononcées sur le marché des changes. En effet, les taux de change doivent 

refléter les données économiques fondamentales des économies. Lorsqu 'ils reflètent 

partiellement l'information disponible sur les économies, il naît des imperfections. 

Enfin , en intervenant sur un taux de change, un pays doit tenir compte de l'intérêt 

et de l'importance de ce taux de change pour ses partenaires. Ces principes sup­

posent implicitement que la. politique d 'intervent ion peut effectivement influencer 

les taux de change, et soutiennent explicitement que les pays devraient se er­

vir de la polit ique cl 'intervention pour réduire la volatili té des taux de change 



---------

10 

(Dominguez, 1999) . 

Avec l'introduction du régime de taux de change flottant, l'utilisation et l'effica­

cité des interventions sur le marché des changes a été un suj et assez controversé. 

Les banques cent rales se sont engagées par moments dans des interventions fré­

quentes et, à d 'aut res moments, ont adopté une approche de laissez-faire du taux 

de change. Mais les dispari tés de polit iques entre les banques centrales a.u fil des 

années, peuvent en part i être attribuées à l'absence d 'accord sur l'efficacité des 

interventions des banque cent rales (Kearns et Rigobon, 2005) . Deux question 

clés se dégagent : les intervent ions de change sont-elles efficaces, et si elles le sont , 

à travers quels canaux? La li ttérature empirique à propos des interventions des 

banques cent rales sur le marché des changes a. connu une croissance rapide a.u cours 

des dernières années due en part ie à l'accessibili té aux données sur les interven­

tions longtemps restée· confidentielles . Les banques centrales décident d 'intervenir 

sur le marché des changes pour diverses raisons avec des mécanismes différents. 

Toutefois, on en sait t rès peu sur les canaux de transmission des interventions 

monétaires et sur les mécanismes d 'intervention des autorités . 

Dans un régime de taux de change fixe, la banque centrale s'arroge la préroga­

tive de fixer la valeur du taux de change tout en ayant la possibilité de changer 

cette valeur si elle la souhaite 1
. Par contre si le pays opère dans un régime de 

change flexible ou avec une marge de flottaison, il est probable que la banque 

cent rale intervienne et souvent dans l'opt ique de corriger les déséquilibres causés 

par la volatili té des taux de changes. Quant aux mécanismes ou styles d 'interven­

t ion, il résulte dans la plupart des cas des combinaisons : interventions publiques 

ver-sus interventions secrètes, intervent ions stérilisées ver-sus intervent ions non sté­

rilisées. Parfois, les banques centrales révèlent d 'avance leur désir d' intervenir dans 

l'opt ique d'influencer les taux de change à suivre une direction spécifique. Ainsi, 

pour bien comprendre les raisons qui expliquent les interventions sur le marché 

1. En fixant la valeur du taux de change, la banque centrale doit conformément pour uivre 
une poli tique monétaire quie t cohérente et compatible avec ladite valeur . Dans le cas contraire, 
le régime de taux de change fi xe serait non crédible et les actions des agents économiques 
domestiques et étrangers forceraient l'abandon du régime de taux de change fixe ou , à tout le 
moins, que la banque centrale revoit la valeur à laquelle le taux de change est fixé. 
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des changes et l'efficacité des interventions, il nous parait judicieux et important 

de dresser un portrait de la littérature sur les motivations des interventions cl 'une 

banque cent rale, les mécanismes cl 'intervention mais aussi sur les canaux de trans­

mission de l'effet des interventions. 

1.1 Les motivations et les différents canaux d 'intervention 

Des raisons officielles poussent les autorités monétaires à intervenir essentiellement 

sur les marchés de changes. Selon Adler et Mora (2011), les réelles motivations 

d 'intervention peuvent être résumées au fait que les banques centrales cherchent 

à influencer le niveau du taux de change, affecter la. vitesse d 'appréciation ou de 

dépréciation cl 'une monnaie, contenir la. volatilité du taux de change, accroître les 

réserves à des fins de précaution ou encore pour des raisons spécifiques. 

Pour Chutasripanich et Yetman (2015), les réelles intentions des autori tés moné­

taires sur le marché des changes peuvent être regroupées en quatre principaux 

arguments : 

1. Assurer le li sage du taux de change ou le principe de « leaning against the 

wind ». Selon Chu tasripa.nich et Yetman (2015) et selon les récents résultats de 

l'étude de la Banque des Règlements Internationaux (201 5), la raison commune 

avancée par les banques centrales pour justifier leurs interventions sur le marché 

de change est cl 'atténuer la. volatilité du taux de change et de lisser le sentier du 

taux de change. 

2. Réduire le désalignement du taux de change : cette motivation est cruciale 

pour les autorités monétaires non seulement en raison des problèmes financiers 

causés par les déséquilibres liés à la volatilité du marché de change mais aussi 

aux conséquences macroéconomiques qu 'engendre le désa.lignement des taux de 

change. 

3. Accumuler les réserves de change : selon Adler et Mora (2011) , 50 % des inter­

vent ions cl s banqu s centrales sur le marché des changes entre 2004-2010 étaient 

motivées au moins en partie par le désir d 'accumuler des réserves. Cette inten­

tion est souvent guidée par l'instinct de précaution des banques centrales . Cette 
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politique fut adoptée par les autorités monétaires chiliennes, mexicaines et sud­

africain s qui ont clairement pécifié leur intention de se constituer des réserves 

de change (Basu et al. , 2013). 

4. Assurer de la liquidi té : les banques cent rales interviennent aussi sur le marché 

des changes pour assurer de la. liquidité adéquate sur le marché dans le but de 

faciliter un fonctionnement efficient du marché et cl 'éviter le stress financier. Selon 

la Banque des Règlements Internationaux 2 (2013) , durant la. crise financière de 

2008, plu. de la. moit ié de principales banques centrales sont intervenues pour 

injecter de la liquidité sur le marché des changes. 

1.1.1 Les opérations stérilisées et les opérations non stérilisées 

La. littérature économique sur les styles d 'intervention des autorités monétaires 

opposent essentiellement deux mécanismes différents . On distingue les interven­

t ions stérilisées de la. banque centrale et les opérations non stérilisées . Le recours 

à l'une ou à l'autre dépend à la fois des priorités en polit ique monétaire de chaque 

pays mais aussi de leurs probables eHets sur le marché de change. 

Selon Adler et Mora (2011) , les interventions officielles sont définies comme stéri­

lisées lorsque les autorités simul tanément , ou avec un trè. court temps de latence, 

compensent les eHets d 'un changement dans les avoirs officiels en actifs étrangers 

sur la base monétaire domestique. Si la devise locale fait face à une tendance 

baissière prononcée de sa valeur , la banque centrale se trouve à acheter sa propre 

monnaie sur le marché des changes contre d 'autres devises. Toutefois, afin d 'éviter 

que l'opération n'entraîne une réduction de l'offre de monnaie domestique et n'oc­

casionne une pénurie de devises locales susceptible de faire monter les taux d 'in­

térêt domestiques, la banque cent rale stérilise ses achats en injectant un montant 

équivalent de devises locales clans le système financier. Si, par contre, la banque 

centrale lu tte contre une vitesse d'appréciation de sa monnaie, elle se retrouve à 

vendre sa monnaie provenant de sa propre trésorerie en échange d 'aut res devises. 

Elle se trouve ainsi à accroître l'offre de sa monnaie . ur le marché des changes 

ce qui ralentit l'appréciation. De manière analogue, pour compenser l'effet de ces 

2. http :/ j www. bis.org/ publ/ arpdf/ ar2013_fr.pdf 
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ventes, elle retire le même montant de devises locales du système financier. 

A l'opposé, les interventions sont dites non stérilisées, lorsque la banque centrale 

achète ou vend sa propre devise de manière à lisser le sentier cl u taux de change 

sans recourir à des compensations de devises locales sur le marché domestique. Se 

faisant, l'intervent ion non stérilisée affecte directement l'offre monétaire via des 

changements dans le stock de la base monétaire qui, à son tour , induit des change­

ments dans les agrégats monétaires. Ceci peut se répercuter sur les taux d 'intérêt , 

les anticipations du marché notamment sur le taux d 'inflation et finalement le 

taux de change (Taylor et Sarno, 2001). 

Taylor et Sarno (2001) discutent une représentation stylisée de la base monétaire 

d 'une économie à la suite des in tervent ions stérilisées. La base monétaire d 'une 

économie prend en compte la monnaie en circulation et les dépôts auprès des 

banques. La valeur nette de la richesse des autorités financières (NT;V) comprend 

les surplus de dépenses accumulées, les intérêts nets accumulés et les gains en 

capital des avoirs en actifs domestiques et étrangers. 

L'équation est donnée par : 

lvi = NFA + (ND A- NW) = NFA + DG, (1.1) 

où DG représente les avoirs nets en actifs domestiques (DG= (N D A- NW)) , 

soit le stock de crédit domestique fourni par les autorités nwnétaires. N D A et 

NF A représentent respectivement les avoirs d 'actifs domestiques et les avoirs 

d 'actifs étrangers, M représente la base monétaire. Si les interventions des auto­

rités monétaires sont non-stérilisées, les intervent ions non-stérilisées modifient NI 

à travers un changement clans les avoirs d 'actifs étrangers (NF A) plutôt que par 

un changement dans les avoirs d 'actifs dome t iques (N D A) . 

Si par contre, les interventions sont stérilisées, alors le crédit domestique se trouve 

modifié de sorte que : 

6.DG = - 6.N FA. (1.2) 

Dans ce cas, 

6.NI = - 6.N F A+ 6.DG = 0, (1.3) 
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où !::.,. mesure la variation de stock. Si les interventions sont stérilisées, les effets sur 

la base monétaire de la variation des avoirs d 'actifs étrangers sont en fait décalés. 

Ainsi, les effets de la variation dans les avoirs nets d 'actifs domestiques sont tels 

que : 

L::.,. N DA =-!::.,. NF A. (1.4) 

Selon Dominguez (2003) , l'approche monétaire pour la déterminat ion du taux de 

change soutient que les intervent ions non stérilisées ont une incidence sur le niveau 

du taux de change en proportion de la variation de l'offre relative de monnaie 

nationale et étrangère. 

Les travaux empiriques réalisés sur l'efficacité de chacun de ses mécanismes d 'inter­

vention donnent des résultats différents. En effet , selon Egert et Komarek (2006), 

bien qu 'il soit largement admis que les interventions non stérilisées exercent un im­

pact efficace . ur le taux de change via les changements dans l'offre domestique de 

monnaie, la preuve empirique est plutôt mitigée en ce qui concerne l'efficacité des 

interventions stérilisées dans les pays industrialisés de l'OCDE. En se référant à la 

li ttérature , on observe que l'efficacité des interventions stérilisées est très contro­

versée et remise en cause. Ceci recentre le débat sur l'efficacité des interventions 

dans le marché des changes en regard des interventions stérilisées. 

Aguilar et Nydahl (2000) se sont intéressés aux interventions stérilisées de la 

banque centrale suédoise sur les taux de change entre 1993 et 1996. Pour modéliser 

la volat ili té du taux de change de la. devise suédoise vis-à-vis du dollar , ils utilisent 

à la. fois une approche GARCH et un modèle de volatilité implicite à part ir des 

options sur devises. Leurs résultats révèlent que les interventions stérilisées ont 

un impact faible, voire limi té sur le taux de change. 

M01·a.na et Beltra.tti (2000) se sont intéressés à l'évaluation des effets des interven­

tions stérilisées des banques centrales sur le marché des changes pour la. période 

allant de 1992 à 1995 avec des données à haute fréquence. Ils adoptent comme 

approche méthodologique un modèle qui décompose en part ies non-stationnaire et 

stationnaire la. volatilité du taux de change dollar/ deutsch mark. Leurs résul tats 

révèlent que les interventions ne sont pas particulièrement efficaces. Les mouve-
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ment des taux de change suivent le sent ier souhaité pour environ seulement 50 % 
du temps, accompagné de hausse sub tantielle de la volatili té. 

Dominguez (2003) examina les effets d 'interventions stérilisées des autorités mo­

nétaires des États- nis, de l'Allemagne et du Japon sur le taux de change dol­

lar/ deutsch mark et la volatilité du taux de change dollar/ yen sur la période 

1977-1994. Ses travaux suggèrent que les opérations d 'intervent ion augmentent 

au contraire la volatilité des taux de change. 

Rogers et Siklos (2003) vont renforcer la. thèse de l'inefficacité des interventions 

st érilisées en mont rant dans le cas du Canada et de l'Australie que les interventions 

stérilisées des deux banques cent rales sont largement inefficaces et const ituent 

une source supplémentair de volatili té sur le marché des changes. Fatum (2005) 

analysa les effets de l'intervent ion de la Banque du Canada sur le taux de change 

CAD/ USD pour la période allant de janvier 1995 à septembre 1998. Il conclut 

que la Banque du Canada n'a pas réussi à réduire la volatilité du taux de change 

et l 'impact de ses interventions stérili ées est t rès faible sur la volatilité du taux 

de change. Par ailleurs, il trouve que les effets de l'intervention se sont affaiblis 

lors de l'ajustement des co-mouvements des effets de change cont re le dollar. 

A l'inver. e, quelques étude relèvent le mérite de l'efficacité des interventions sté­

rilisées. Ramaswamy et Samiei (2000) utilisent des données quotidiennes sur la 

période 1995-1 999 en estimant un modèle prospectif simple du t aux de change 

pour mont rer que les interventions de change ont dans l'ensemble des effets faibles 

mais persistants sur le taux de change yen-dollar. Leurs résultats montrent que 

cont rairement aux idées r çues, des interventions coordonnées c'est-à-dire des in­

terventions communes menées par ntente entre les banques centrales ont une plus 

grande probabilité de succès sur la. volatilité du taux de change. Park (2008) exa­

mine les principales caractéristiques des interventions de change quotidiennes sur 

le dollar US par rapport au dollar australien par la Banque de réserve d 'Australie 

pour la période 1983-1 997. Il trouve une corrélation posit ive contemporaine entre 

la direction de l'intervent ion , la moyenne et la variance conditionnelle des rende­

ments des taux de change. Ses résul tats suggèrent que des grandes et du rables 

interventions ont une influence stabilisatrice dans le marché des changes. Sans ce 
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interventions, le marché aurait été exposé à plus de volatili té. 

En utilisant un modèle intégrant la relation endogène ent re les taux de change et 

les intervent ions des banques centrales australienne et japonaise, Kearns et Riga­

bon (2005) ont mont ré comment un changement dans la poli tique de la banque 

centrale peut être utilisé comme une hypothèse d 'identification des intervent ions. 

L'estimation à partir de la méthode des moments généralisés (GMM) sur des don­

nées quotidiennes de l'Australie et le Japon, révèlent que l'achat de 100 millions $ 

US par la banque centrale australienne a apprécié le dollar australien de 1,3 à 

1,8 %, mais de seulement 0,2 % pour le yen. Leurs travaux confirment que les 

deux banques cent rales réduisent la volati lité des cours de leurs devises respec­

t ives. D'autres auteurs, par cont re, ont obtenu des résultats assez ambigus. 

Dominguez (1999) analysa à l'aide d'une approche GARCH pour diverses spécifi­

cations avec des données quotidiennes, l'impact des interventions stérilisées sur la 

volatili té des taux de change. Il t rouva que le signe de l'impact des interventions 

varie à t ravers le temps. Les intervent ions sont stabilisatrices pour une période et 

déstabilisatrices pour une autre. 

Chutasripanich et Yetman (201 5) ont évalué l'efficacité des interventions stérilisées 

des autorités monétaires en se référant à cinq critères : la stabilisation du taux 

de change, la réduction des déséquilibres des comptes courants, la réduction de la 

spéculation, la minimisation de la volatilité des ré erves et la limitation des coûts 

d 'intervent ion. Globalement, aucune stratégie dominante ne fu t trouvée pour les 

interventions. Les intervent ions qui réduisent la volatili té des taux de change par 

exemple, réduisent également les risques de spéculation, mais elles engendrent 

la création d 'une boucle rétroactive devenant ainsi potentiellement une source 

accrue de spéculation. Ils trouvent par ailleurs que les co('!ts d 'intervent ion sont 

particulièrement élevés lorsque les mouvements des taux de change sont influencés 

par des chocs de taux d 'in térêt .. Ils soutiennent donc que les banques centrales 

suivent une gamme de stratégies différentes lorsqu'elles interviennent dans les 

taux de change. 
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1.1.2 Interventions discrétionnaires et non discrétionnaires 

Les moyens d 'intervention de. banques cent rales sur les marchés de change re­

posent sur un certain nombre de facteurs et de dimensions. Les interventions des 

banques centrales peuvent être basées sur des règles ou elles peu vent être dis­

crétionnaires . La littérature économique est assez cont rastée entre des travaux 

qui soutiennent l'efficacité des interventions basées sur des règles et des travaux 

qui sout iennent l'efficacité des interventions discrétionnaires. Se faisant , aucun 

consen. us ne se dégage sur la primauté d 'une stratégie sur l'aut re. 

Selon Canales-Krilj enko (2003) , le. banques centrales ont besoin d 'une certaine 

marge de discrétion pour déterminer quand intervenir et le montant des interven­

tions. La discrétion a l'avantage de permettre à la banque centrale de s'adapter 

aux conditions du marché et de pouvoir disposer des stratégies. 

Selon Kim et al. (2000), les intervent ions discrétionnaires accroissent généralement 

la volatilité conditionnelle, mais restent sans effets significatifs sur la moyenne 

conditionnelle des taux de change à moins que la discrétion occasionne une poli­

tique d 'in terventions plutôt erratiques, entraînant alors encore plus d 'incert itude 

et de volatilité (Dominguez, 1999). 

Selon Basu et Varoudakis (2013) , la motivation pour l' accumulation des réserves 

de change qui dicte parfois l'intervent ion des 1 anques cent rales sur le marché des 

changes peut être évitée si les banques centrales adoptent un plan stratégique 

pour leurs interventions. 

En ut ili a.nt les données à forte fréquence des interventions stérilisées de la Banque 

du Canada, King et Fatum (2005) ont relevé que les intervent ions basées sur la 

discrétion ne bénéficient pas d 'une meilleure efficacité que celles fondées sur les 

règles. Des approches par la théorie des jeux furent aussi adoptées par quelques 

économistes (Taylor et Sarno, 2001). Il s'agit de modèles qui analysent les inter­

actions entre la banque centrale et les spéculateurs privés rationnels sur le marché 

des changes en réponse à un choc. La banque centrale. ouhaiterait contrebalancer 

les effets d 'un choc sur le taux de change et le stabiliser. Compte tenu du fait 

que le niveau des interventions n'est pas significatif par rapport au niveau des 
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t ransactions sur le marché des changes de façon quotidienne, la banque centrale 

est incitée à intervenir secrètement afin de surprendre les spéculateurs privés et 

augmenter l'efficacité de son intervent ion. Les spéculateurs rationnels ant icipent 

toutefois un niveau élevé des interventions et ainsi le résultat final du jeu serait 

la créat ion des biais d 'intervention sur le marché des changes . 

A l'inverse, d 'autres travaux précurseurs semblent favoriser une approche basée 

sur l'effi cacité de la discrétion. King (2003) pense que les intervent ions discrétion­

naires des banques centrales ont une meilleure chance d 'être efficaces si les banques 

centrales désirent réduire la volatilité de leur taux de change à court terme. Se­

lon Canales-Kriljenko (2003), l'efficacité des intervent ions des banques centrales 

dictées par une règle spécifique peut s'avérer limitée. D'après Kim et al. (2000) , 

le secret peut constituer une stratégie mixte qui empêche les agents de discerner 

les effets de l'intervent ion des autres facteur du marché qui influencent aussi le 

taux de change. Par ailleurs, avec une intervent ion discrétionnaire, les acteurs du 

march ' ont du mal à évaluer le stock d 'actifs en devises à la banque cent rale. La 

discrétion permet ainsi donc à la banque centrale d 'être la seule à apprécier sa 

capacité d 'intervent ion sur le marché à part ir de la composition de ses réserves. 

En interv nant discrètement elle peut espérer rétablir l'ordre sur le marché. Ces 

raisons selon Kim et al. (2000) plaident en faveur de l'efficacité des interventions 

discrétionnaires. 

En somme, il se dégage de la lit tératur - de la difficulté à évaluer et à comparer 

la capacité et l'impact des intervent ions du fait que la motivation et la justifica­

t ion des intervent ions ne sont possiblement pas les mêmes ent re les pays ou pour 

différentes périodes dans un même pays. 

1.1.3 Les canaux de tran. mission des interventions 

La question cent rale de tou te intervent ion sur le marché des changes est de savoir 

si la banque cent rale est en mesure d 'influencer le marché des changes clans sa 

globalité. À ce propos, cl s travaux réalisés avec des donnée à haute fréquence 

fournissent des résultats intéressants . D'abord , les interventions orientent le taux 

de change dans la direction désirée au moins pour un horizon quotidien. Deuxiè­

mement , les in tervent ions amplifient la volatilité sur le court terme si elles sont 
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considérées comme révélant de l'information. Toutefois, elles peuvent réduire la vo­

latilité à moyen terme. Enfin , les interventions sont plus efficaces si elles obéissent à 

certaines condit ions comme la coordination ent re les banques centrales (Menkhoff, 

2010). Toutefois, l'impact des interventions ne saurait se faire sans des canaux ap­

propriés pour favoriser leur effi cacité . En effet , la littérature sur les intervent ions 

met en évidence plusieurs canaux d 'influence sur le marché des changes . Taylor et 

Sarno (2001) , Canales-Kriljenko (2003) ou encore Adler et Mora (2011) ident ifient 

quatre principaux canaux de transmission des effets des interventions découlant 

des intervent ions stérilisées : le canal de l'équilibre de portefeuille, les anticipations 

ou canal de signalisation, le canal de la microstructure et le canal de l'influence 

conc rtée. 

1.1.3.1 Le canal de l'équilibre de portefeuille 

D'après Chutasripanich et Yetman (2015) , dans les économies où les marchés fi­

nanciers sont relativement peu ouverts sur les actifs étrangers, la substituabilité 

entre les actifs domestiques et les actifs étrangers est faible. Dans ce cas, si la. 

banque centrale se posit ionne comme un acteur majeur du marché et influence 

l'offre ou la. demande d 'actifs financiers par le biais de ses activités sur les mar­

chés financiers, elle est suscept ible d ' nt raîner d 'aut res part icipants du marché à 

rééquilibrer leurs portef uilles d 'actifs. 

En eflet , les interventions stérilisées modifient à la fois l 'oflre relative des actifs 

ét rangers et domestiques. Si les détenteurs d 'actifs sont riscophobes, ils ne sont 

pas indifférents à la composit ion de leurs portefeuilles du fait que les actifs domes­

tiques et étrangers ne sont pas des substit uts parfaits . Dans cette situation, les 

investisseurs vont procéder à une allocation de leurs portefeullles cl ans l'opt ique 

de préserver le taux anticipé des rendements de leurs actifs cont re le risque du 

taux de change. Vu que les intervent ions stérilisées modifient l'offre relative, les 

inve t isseurs vont aussi procéder à une modification des caractéristiques de risque 

de leurs actifs étrangers et domestiques dans le portefeuille de marché et , par 

conséquent modifier le taux de change d ' ' quilibre. Une vente stérilisée des actifs 

libellés en monnaie domestique peut augmenter le risque auprès des investisseurs 

car ils seront plus vulnérables aux changements inattendus de valeur de la monnaie 
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domestique. Les investisseurs vont donc exiger un rendement anticipé plus élevé 

sur les actifs domestique. afin de maintenir l'encours plus élevé, conduisant à une 

dépréciation ant icipée de la devise locale (Aguilar et ydahl, 2000). Par cont re, 

si les actifs domestiques et étrangers sont supposés être des parfaits substituts, 

une intervent ion stérilisée n'a aucun effet significat if sur le taux de change via le 

canal de l'équilibre de portefeuille. 

Selon Taylor et Sarno (2001) , le canal de l'équilibre de portefeuille peut être 

analysé dans le cadre d 'un modèle de l'équilibre de portefeuille (PBM) alors que 

bien d 'autres auteurs pensent que l'approche du canal de l'équilibre de portefeuille 

peut être testée en estimant les effets des intervent ions stérilisées sur la prime 

de risque des actifs. En somme, dans les modèles d 'équilibre de portefeuille de 

détermination des taux de change, les investisseurs sont riscophobes et diversifient 

leurs avoirs ent re les actifs domestiques et étrangers du fait que ceux-ci sont des 

substituts imparfaits . Selon cette théorie, aussi longtemps que les actifs étranger 

et domestiques sont considérés comme des ubstituts imparfaits, une intervention 

qui change l 'offre relative des actifs domestiques impliquera une variation dans les 

rendements qui va entraîner un changement du taux de change. 

1.1.3.2 La théorie des anticipations ou canal de signalisation 

La théorie du canal des anticipations a connu un intérêt renouvelé ce dernières 

années sui te à quelques travaux qui ont utilisé un cadre simple de modèles à 

deux pays pour examiner . on implication théorique pour des in tervent ions stéri­

lisées. D' apr 's les tenants de cette théorie, le canal des ant icipations ou du signal 

fonctionne grâce à l'ajustement des ant icipations concernant la fu t ure politique 

monétaire de la banqu centrale. Une transaction sur le marché des change. qui 

est précédée d 'une forte publicité ou d 'annonces répétit ives s'interprète comme 

un signal pour de fu tures intervent ions, ou révèle des informations sur le niveau 

souhaité de taux de change par la banque centrale (Adler et Mora, 2011). Se­

lon la littérature, le canal des ant icipations exige que la banque cent rale annonce 

se intentions et ses actions avec autant de publicité que possible. Pourtant , il 

existe empiriquement plusieurs cas pour lesqu ls les intervent ions sont entreprises 

sous le couvert du secret. En fait , ce n'est récemment que certaines des grandes 
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bariques centrales ont commencé à rendre disponibles le données sur leurs in­

terventions (Kim et al., 2000) . Cette théorie prend plus d 'importance lorsque la 

banque centrale est réputée être transparente et considérée comme hautement cré­

dible. Toutefois, l'importance de ce canal est mi e en doute du fait que la plupart 

des interventions sont discrètes et de nombreuses banques cent rales jugent que 

cette discrétion maximisera l'impact sur le marché. D'après Kim et al. (2000) , les 

raisons pour le secret de l'intervention sont multiples. 

D'un côté, le secret peut constituer une tratégie mixte qui empêche les agents 

de distinguer entre les effets de l'intervention et ceux d 'autres facteurs du marché 

qui influencent le taux de change . Cette stratégie permet à la banque centrale de 

renforcer une crédibilité fragile dans l'orientation de sa polit ique monétaire. Une 

autre raison du secret peut être qu 'une banque centrale intervient au nom d 'une 

autre banque centrale qui préfère rester anonyme. Enfin , une banque centrale 

peut intervenir pour reconstituer son inventaire de réserves en étant naturelle­

ment tentée de faire des opérations avantageuses de nature à compenser les per tes 

subies lors de ses interventions préalablement rendues publiques. Kearns et Ri­

go bon (2005) proposent un modèle simple qui démontre les interactions entre les 

interventions des banques centrales et le taux de change à partir de la théorie de. 

anticipations ainsi que celui de l'équilibre du portefeuille. Ils supposent que les 

effets des intervent ions sont une forme généralisée de la parité ouverte des taux 

d 'intérêt. Ils proposent le modèle suivant : 

(1.5) 

où it et i; représentent les taux d'intérêt domestique et étranger. Em {.} représente 

l'opérateur des anticipations du marché, St et SH 1 représentent respectivement le 

nombre d 'uni tés de devises domestiques pour une unité de devise étrangère à la 

période courante et à la période anticipée. Pt représente les déviations possibles par 

rapport à la parité ouverte des taux d 'intérêt. nt est l'ensemble des informations 

disponibles à l'instant t , en prenant en compte les intervent ions contemporain s 

et les intervent ions passées . 

En dérivant l'espérance mathématique du taux de change condit ionnel à l 'en-
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semble des informations, ils t rouvent : 

SL = Em {~ (it+j- i~+j + Pt+j [Dt)} + Em {St+T +ft} , (1.6) 
J = Ü 

avec St+T le taux de change en t + T et f t , les interventions à la période t . Une 

intervention stérilisée pour soutenir la devise locale fera accroît re les avoirs en 

actifs étrangers et décroît re les avoirs en actifs domestiques. Evidemment si les 

actifs étrangers et domestiques sont des substituts imparfaits, les investisseurs vont 

exiger une prime de risque (p > 0) pour accroître leurs avoirs en actifs étrangers. 

Ainsi selon le canal de l'équilibre du portefeuille, et suivant une valeur anticipée 

du taux de change St+T, les interventions vont faire déprécier le taux de ebange. 

Selon le canal des anticipations, les interventions des banques centrales servent à 

diffuser des informations sur les fondamentaux du taux de change, soit les taux 

d 'intérêt ou la. valeur à long terme du taux de change. Les banques c nt ra.les 

peuvent donc utiliser les interventions pour communiquer leur vision à long tenne 

du taux de change et donc affecter les ant icipations du marché Em { s t+T}. Pour 

expliquer la. théorie des ant icipations, Aguilar et ydahl (2000) ont présenté un 

modèle d'évaluation des actifs appliqué au taux d change. Le modèle se présente 

comme suit : 

(1. 7) 

où St et St+1 représentent le taux de change en logari thme à l'instant tet t+ 1, j 1 

désigne la période courante des fondamentaux du taux de change, Et représente 

l'opérateur des anticipations, a le facteur d 'actualisation et Dt l'information dis­

ponible en t . Le taux de change à la période t est clone déterminé à part ir des 

fondamentaux du taux de change et du gain en capital ant icipé. 

On peut donc réécrire l'équation précédente comme une équation de différence 

stochastique de la façon suivante : 

1 . Cl' 
St =--ft+-- (Et (St+I IDt)). 

1 + a 1 +a 

La solut ion générale de l'équation est donnée par : 

(1.8) 
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(1.9) 

où St0 désigne la valeur fondamentale et bt une bulle rationnelle. 

La solu tion unique à l'équation sous l 'hypothèse d 'absence de bulles. 

et la résolution de l'équation est donnée par : 

(1.10) 

Avec l 'hypothèse que : 

(1.11) 

la solution unique de l'équation est : 

(1.12) 

La solution de St peut être réécrite de la façon suivante : 

(1.13) 

Le taux de change est divisé en deux termes à savoir : la valeur anticipée des fu turs 

fond amentaux du taux de change et la bulle. Selon Aguila.r et Nydahl (2000), 

d 'aprè · la dernière équation, le taux de change est déterminé par les ant icipations 

faites sur les fondamentaux du taux de change et les interventions stérilisées qui 

affectent le taux de change en modifiant ses ant icipation . Mai pour ce faire, il 

faut qu 'il y ait asymétrie d 'information entre les acteurs du marché de change 

et la. banque centrale. Ainsi, une banque centrale peut détenir des informations 

sur les fondamentaux du taux de change ou . ur l'inflation qui ne sont pas à 
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la disposition des autres acteurs du marché de change (ou qui leur parvienne 

avec un retard de transmission). En part iculier, une intervention stérilisée peut 

fournir des informations sur la politique monétaire future. A cet effet, une banque 

centrale peut ignaler une politique monétaire restrictive en achetant des devises 

locales sur le marché des changes. Dès lors, les acteurs du marché s'attendent 

à une polit ique monétaire restrictive et révisent leurs attentes quant au taux 

d 'échange. Ceci fera apprécier le taux de change de la devise locale. Par ailleurs, 

ils peuvent juger qu 'une in tervention stérilisée de la banque centrale pourvoit 

des informations crédibles sur l'orientation future de la politique monétaire et 

affectent plus le taux de change que l'effet d 'une simple déclaration des autorités 

monétaires compétentes . ur les anticipations faites sur le taux de ·bange. Par 

ailleurs, d 'après ladite équation, le taux de change est autorisé à s écarter de son 

niveau fondamental en raison de bulles rationnelles. Il s'agit du canal « noise­

trading » ou canal de bruit de transaction . Ce canal repose sur une hypothèse de 

la présence des cambiste ou spéculateurs (dit. « noise traders ») sur le marché 

des changes qui sont capables d 'influencer ou de modifier le prix des actifs par 

rapport à l'équilibre. Ces cambistes sont considérés comme des spéculateurs dont 

les demandes de monnaie sont affectées par des sentiments ou des comportements 

qui ne ont pas foncièrement économiques. Les ant icipations sur les taux de change 

dans ce cas peuvent être basées sur le comportement passé des taux de changes. 

Dominguez (1999) préconise une modélisation standard des taux de change comme 

des processus à terme qui sont efficaces eu égard à l'information publique. Le taux 

de change actuel peut alors être représenté comme : 

00 

St = (1 - 6) L 8" Et (Zt+k lrlt) ' (1.14) 
k=O 

où St est le taux de change courant (le prix cl 'une unité de devise locale exprimé 

en devises étrangères) sous forme logari thmique, 6 est le facteur d'actualisation, 

Z est un vecteur de variables exogènes t rl1 est l'information rendue publique 

à l'instant t et. k, le nombre de périodes anticipées. Considérons f t comme les 

interventions de la banque cent rale sur le marché des changes et supposons que 

ces interventions fournissent des informations importantes au marché des changes. 
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Se faisant, elles élargissent le champ d 'informations détenues par le marché D~ de 

sorte que ( D~ = Ot +ft) et influencent pour ainsi dire le taux de change. 

Dominguez (1999) suppose que les acteurs du marché des changes anticipent que 

l'intervent ion de la banque cent rale à la devise locale est signe d 'une future poli­

t ique monétaire rest rictive, alors le taux de change domestique va s'apprécier par 

rapport à la devise étrangère suivant l'expression suivante : 

00 00 

(1.15) 
k=O k=O 

En somme, les interventions affectent les t aux de change à t ravers le canal des 

ant icipations lorsqu 'elles sont utilisées par les banques cent rales comme un indice 

pour informer le marché sur un certain nombre d 'informations concernant les fon­

damentaux futurs du taux de change. Si les acteurs du marché jugent vrai le signal 

envoyé par la banque centrale, alors même si les fondamentaux actuels ne sont pas 

modifiés au moment de interventions, les ant icipations sur les fond amentaux à 

venir vont changer. Lorsque le marché révise ses anticipations des fondamentaux 

fu turs, il révise également ses anticipat ions sur le t aux de change fut ur , ce qui 

entraîne un changement dans le taux de change actuel (Dominguez, 1999). 

1.1.3.3 Le canal de l'influence concertée 

Il s'agit d 'une intervention concertée ou coordonnée sur le marché de change de 

deux ou plusieurs banques centrale de façon simultanée à la suite cl 'un accord 

explicite ou implicite de coopération. Selon Taylor et Sarno (2001), une coor·dina­

t ion des intervent ions se justifie par l'existence d 'effets d 'ent raînement importants 

entre les pays . Ainsi, la théorie économique suggère que dan. une économie mon­

diale interdépendante, l'opt imum de Pareto peut être atteint en considérant les 

effets d 'entraînement des polit iques macroéconomiques ent re les pays pour le gain 

mut uel des pays part icipant à l'intervent ion coordonnée sur le marché de change. 

A t it r d 'exemple, le Canada procède parfois à des intervent ions coordonnées avec 

d 'aut res pays afin d 'infl uer sur la valeur d 'une monnaie étrangère. En mars 2011 , 
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la Banque du Canada 3 et les autori tés des États-Unis, du Royaume-Uni de l'Eu­

rope et du J apon e . ont unies pour mener une intervent ion concer tée vi ant à 

stabiliser la monnaie japonaise. En septembre 2000 , conj ointement avec la Banque 

fédérale de réserve de New York , la Banque du Japon et la Banque d 'Angleterre, la 

Banque du Canada est intervenue sur le marché des changes pour soutenir l'euro. 

Si l'on considère qu 'une intervention stérilisée fonctionne grâce au canal des anti­

cipations ou de. signaux, il peut cependant y avoir des gains de la. coordination de 

l'intervention officielle. En effet la coordination de signaux est plus suscept ible de 

convaincre les spéculateurs que la politique signalée ou à anticiper est crédible par 

rapport à un signal individuel d 'une seule banque cent rale. De manière générale, 

on s'accorde à croire que la coordination d 'intervent ion stérili. ée peut aider les 

banques cent rales qui jouissent d 'une faible réputation ou cr' dibilité. 

1.1.3.4 Le canal de la microstructure 

Ce canal repose sur l'hypothèse selon laquelle la banque cent rale détient des in­

formations privilégiées par rapport aux aut res acteurs du marché des changes. Il 

s'agit elu cas où l'on perçoit la. banque centrale comme détentrice de toute infor­

mation sur la politique monétaire future et la. polit ique du t aux de change. Ceci 

peut être le cas pour plusieurs raisons : si un acteur du marché des changes détient 

seul des informations sur ses transactions ou opérations , mais doit les signaler à la. 

banque cent rale, celle-ci peut être le seul acteur du marché avec une complète in­

formation de l'activité de marché de change. En retour , elle peut ut iliser la. gamme 

des informations sur les agents économiques et les acteurs du marché de changes 

qu 'elle détient pour façonner le marché ou lui donner l'orientation qu 'elle désire 

(Chu tasripanich et Yetman, 2015 ; Adler et Mora , 2011) . 

Ce canal fourni t un nouveau cadre de fonctionnement du marché des changes et 

de l'efficacité des intervent ions. Le canal de la microstructure s'intéress à l 'im­

pact des flux de t ransactions ou « order fl ow » sur les taux de chang (Canales­

Krilj enko, 2003) . Selon l'approche de la microstructure, 1 s banqu es centrales in-

3. http :/ j www.banqueducana.cl a.caj wp-content j uploads/ 2010/ ll/ 
interventions_ marche_ changes. pclf 
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terviennent uniquement sur le marché via les flux de t ransaction en affectant 

les fondamentaux du taux de change. L'impact des interventions via les flux de 

transactions peut être plus important en présence d 'investisseurs dont les déci­

sions d 'achats ou de vente de devises ne se fient pas aux données du marché des 

changes (noise traders) mais suivent les tendances passées du taux de change. Le 

can al de la microstructure met l'accent sur la taille des intervent ions comme un 

déterminant de leur efficacité. En principe, plus grande est la taille des interven­

t ions, plus élevé est l 'impact sur le taux de change (Chutasripanich et Yetman, 

2015) . 

Enfin la littérature économique considère plusieurs autres canaux par lesquels les 

banques cent rales peuvent affecter le taux de change. La banque centrale peut 

influer sur la dynamique de taux de change en inversant sa récente direction 

ou en apaisant un marché de changes perturbé. La première résulte des effets 

cl 'intervent ion sur la moyenne condit ionnelle des variations du taux de change et 

1 second peut être vu dans la façon dont elles changent la variance conditionnelle. 

En effet , la banque centrale peut se rendre compte que le marché devient déficient , 

c'est-à-dire qu 'un côté du marché présente des faiblesses , et peut ainsi choisir de 

soutenir ce côté. De ce fait , la plupart des intervent ions portent sur des horizons 

t rès courts (environ une semaine tout au plus) , et n 'ont généralement rien à voir 

avec le moyen terme ou le long terme. 

P ar ailleurs , si tous les acteurs sur les marchés de change étaient homogènes clans 

leurs comportements et disposaient des mêmes connaissances et informations, leur 

comportement agrégé peut s'apparenter à un agent repr ' sentatif du marché des 

changes de . orte que les chocs elu marché des changes conduiraient à des réali­

gnements immédiats du taux de change, laissant ainsi la volatilité condi t ionnelle 

elu taux de change intacte. Cependant l'hypothèse d 'acteurs homogènes semble 

beaucoup trop for te. En présence d 'asymétrie d 'information avec différents com­

portements, il y aura une hétérogénéité dans les réponses du marché aux chocs. En 

effet, plus grand est le degré d 'hétérogénéité du marché de changes , plus grands 

seront les volumes de transactions échangés. Les transactions sur le marché des 

changes s 'opèrent en raison de divergences d 'opinion, mais aussi parce que les 

acteurs doivent impérativement s'enquérir des informations et des opinions des 
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autres acteurs du marché pour déterminer la direction prise par le marché. Par 

conséqu ent, un choc conduira à des changements immédiats du niveau du t aux 

de change, ainsi que d 'une hausse persistante des volumes de t ransactions. Le vo­

lume de transactions augmente lorsque les agents rééquilibrent leurs portefeuilles 

en réponse à leurs propres connaissances et comportements et en réponse à leurs 

percept ions ur les comportements et informations détenus par les autres . C'est 

ce qui ent raîne un rééquilibrage des portefeuilles par les acteurs du marché. Le 

processus se poursuit jusqu'à ce que le gain marginal de l'informa tion détenu sur 

les autres devienne in ignifia.nt ( Kim et al., 2000). 

1. 1.4 Le problème d 'endogénéité des interventions 

L'efficacité des intervent ions de la banque cent rale semble confrontée à un pro­

blème majeur : l'endogénéité entre les variations du taux de change et les in­

terventions monétaires . En effet , la. littérature est loin de faire consensus sur la 

forme fon ctionnelle appropriée de la fonction d 'impact étant donné le manque de 

théorie économique spécifiant sa forme. Hodgson (2011) montra que bien que plu­

sieurs modèles linéaires soient souvent utilisés , plusieurs sources de non-linéarité 

sont plausibles telles que 1 asymétrie des intervent ions (par exemple, si la banque 

centrale accordent plus de poids aux dépréciations qu 'aux appréciations de sa 

devise locale) , la convexité de la. fonction de réaction (qui suppose que la réac­

t ion de la. banque cent rale est d 'autant plus forte que l'écart entre le taux de 

change et sa cible est élevé), ou encore les effets de seuil (si l'écart entre le taux 

de change et . a. cible n 'est pas élevé, il est moins souhaitable pour la banque cen­

t ra.le d'intervenir). En outre, et selon Kearns et Rigobon (2005) , l'efficacité des 

interventions des banques centrales souffre du problème de l'endogénéité entre les 

variations du taux de change et les interventions. Très peu d 'études ont tenté de 

contourner le problème de l'endogénéité. Selon les auteurs, la. décision d 'intervenir 

n 'est vraiment pas indépendante des fluctuations du taux de change. En outre, 

même après qu 'une banque centrale ait décidé cl 'intervenir , la. quant ité de monnaie 

qu 'elle a achetée ou vendue dépend de la réponse du taux de change par rapport 

aux transactions ou interventions précédentes de la banque cent rale sur le marché 

de. changes. La li ttérature a généralement t raité le problème de simul tanéité en 

supposant que la décision contemporaine de la. banque centrale est indépendante 
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des modifications courantes apportées au sent ier suivi par le taux de change. P ar 

exemple, elle suppose que la banque cent rale ne modifie pas son comportem nt 

sur le marché de change même après l'impact de ses actions sur le taux de change. 

Quelques études ont tenté de régler l'endogénéité en incluant dans les modèles de 

régression les retards des variables d 'intervention (Taylor et Sarno, 2001) . 

1.1.5 La problématique de la. fréquence des données 

L'analyse des intervent ions des banques cent rales a connu un regain d 'importance 

au cours des dernières années avec l'usage des données à hau te fréquence et l'accès 

des données sur les interventions par quelques banques centrales (la Bundesbank 

ou banque cent rale allemande, la Riksbank ou banque centrale suédoise). L'ut ili­

sation des données à for te fréquence telles que les données int ra-journalières sur 

les intervent ions a. fait l'objet de plusieurs t ravaux. Selon la littérature écono­

mique, les données à forte fréquence ont l'avantage de départager l'impact des 

interventions de ceùx des autres déterminants du t aux de change. 

Selon Menkhoff (2010), il existe un besoin d 'analyse plus précis de l'effet des in­

tervent ions sur le. taux de change qui nécessiterait l'ut ilisation des données à 

for te fréquence. Les données à forte fréquence favoriseraient une meilleure iden­

t ification de 1 'impact de 1 'intervention. Les pionniers de l'étude des in tervent ions 

des banques cent rales à part ir des données à forte fréquence furent Goodha.r t 

et Hesse (1993) . Les données à forte fréquence, plus spécifiquement les données 

in tra-journalières, se concent rent sur une étroite fenêtre de temps qui prennent en 

compte moins d 'éléments qui affectent le taux de change. Ceci améliore l'impact 

des intervent ions sur le taux de change et permet de contourner le problème de 

l'endogénéité cl .s intervent ions. Les données à forte fréquence demeurent toutefois 

handicapées par leur rareté ou leur non disponibilité en temps réel. Par ailleurs, 

la plupart des banques centrales à l'instar de la. Banque du Canada ne disposent 

pas de données int ra-j ournalières sur de longue période ou encor ne publient 

que rarement les données intra-j ournalières de leurs interventions (Adler et Mora, 

2011). En l'absence de données à forte fréquence sur les intervent ions des banques 

cent rales, plusieurs études ont travaillé avec des données à fréquence moyenne ou 

faible. Au nombre des études ayant ut ilisé les données à faible fréquence, on note 
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Kim et Sheen (2007) qui ont procédé a une analyse du volume des t ransactions 

quotidiennes sur le marché des changes. D'autres études ont porté sur des données 

hebdomadaires à l'instar de l'étude de l'impact des intervent ions sur la volatilité 

des taux de change à part ir d 'un changement de régime (Beine et al., 2002) ou 

encore sur des données à fréquence mensuelle (Taylor et Sarno , 2001 ). Des études 

comme celle de Taylor et Sarno (2001 ) ou de Rogers et Siklos (2003) ont le mérite 

de relever l'impact des interventions des banques centrales sur le taux de change à 

part ir des données à faible fréquence (fréquence mensuelle et t rimestrielle) . Selon 

Blanchard et al. (201 5) , les données à faible fréquence seraient plus appropriées 

pour étudier les effets macroéconomiques des intervent ions. Dominguez (2003) 

analysa les interventions stérilisées de la banque centrale américaine (Fee!) sur les 

marchés du Deutsche Mark/ US dollar et Yen/ US dollar sur la période 1987 à 1995 

par spécification GARCH. Au total la Fee! est intervenue pendant 273 jours sur 

les deux marchés de change. Elle t rouve que les données quotidiennes révèlent que 

les intervent ions de la Fee! sont efficaces clans la mesure où elles influencent les 

taux de change dans la direction souhaitée . 

Au Canada, Beat tie (1999) fu t le premier à s'intéresser à l'analyse du dollar cana­

dien par rapport au dollar américain. Il compile au total 56 interventions stérilisées 

quotidiennes au cours desquelles les intervent ions se produisent entre 168 inter­

valles de 10 minutes chacune. A l'aide de données int ra-journalières et en adoptant 

une approche GARCH, il évalue la persistance de la volatilité du taux de change 

entre les deux devises. Il trouve que la banque du Canada essaie de maintenir sa 

monnaie à l'intérieur d 'une bande prédéfinie, sans toutefois explicitement indiquer 

une zone cible fi xe. 

Par ailleurs, t rès peu d 'études se sont intéres ées aux interventions stérilisées de la 

Banque Nationale Suisse sur le marché des changes. Dominguez et Panthaki (2006) 

étudièrent l'impact des interventions de la Banque Nationale Suisse sur la volat ili té 

intra-journalière du franc suisse par rapport au dollar américain . Ils analysèrent 

les différents aspects des interventions de la Banque ationale Suisse telle que la. 

direction , la taille, la fréquence et le délai des interventions sur la. volatilité du franc 

suisse par rapport au dollar américain. Ils adoptèrent une approche d 'étude de 

ca.s pour analyser l'impact des différentes caractéristiques de 1 'intervention sur la 
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volatilité du taux de change. Quatre mesures de la volatilité du taux de change sont 

retenues : les rendements quadratiques du taux de change, les rendements absolu. , 

la somme des rendements au carré et la somme des rendements en valeur absolue. 

Ils trouvent que les effet des intervent ions sur la volatilité varient dépendamment 

de la mesure de la volatilité du taux de change. Les intervent ions rédu isent la 

volatilité de façon contemporaine, mais l'effet s'inverse quelques heures après. 

Les intervent ions se retrouvent alors à accroît re davantage la volatili té du franc 

suisse par rapport au dollar américain. Les grandes intervent ions ont tend ance à 

accroître la volatilité des taux de change contrairement aux intervent ions de taille 

moyenne. Quant à la fréquence des intervent ions de la Banque Nationale Suisse, 

ils trouvent que la fréquence a un impact faible mais positif sur la volatilité en 

fonction de l 'intensité de la fréquence des interventions (faible, moyenne ou forte). 



CHAPITRE II 

LES DO ÉES 

Le chapitre suivant présente les données retenues pour l'évaluation empirique de 

l'efficacité des interventions de la Banque du Canada (BoC) et de la Banque Na­

tionale Suisse (BN S). Les données portent sur les interventions des deux banques 

centrales et sur les variables de contrôle du modèle à estimer. Les données reposent 

sur une base trime. trielle et couvrent la période 1980Q1 à 2014Q3 pour le Canada 

et la période 2000Q1 à 2014Q3 pour la Suisse. Le choix temporel de l'échantillon 

canadien est fait dans le but de tenir compte des changements structurels inter­

venus dans les politiques monétaires susceptibles d 'affecter le taux de change du 

dollar canadien par rapport au dollar américain. Pour preuve, avant septembre 

1998, le Canada avait pour politique d 'intervenir systématiquement sur le marché 

des changes afin de contrer de façon automatique les fortes pressions à la hausse 

ou à la baisse qui s'exerçaient sur le dollar canadien. En septembre 1998, cette 

politique fut changée (Banque du Canada, 2012). 

Pour la Suisse, la dimension temporelle de l'échantillon est limitée par la faible 

disponibili té de la plupart des données. 

Les données de fréquence mensuelle recueillies sont t ransformées en fréquence 

trimestrielle en rai. on de la di ponibilité de la plupart des données sous fréquence 

t rimestrielle. 

Les séries macro' conomiques sont généralement confrontées à cl s chocs tempo­

raires ou permanents qui se traduisent par la présence de tendance et de saison­

na.li té. La présence de ces éléments induit des biais d 'estimation dans la régression 
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des séries économiques. Ce problème peut être contourné en rendant stationnaires 

les séries. Pour vérifier la stationnarité des séries, il faut effectuer le test de racines 

unitaires. Ious présent ons le test de Dickey-Fuller augmenté qui permet de mettre 

en évidence le caractère stationnaire ou non stationnaire d 'une série temporelle 

par la détermination d 'une tendance déterministe ou stochastique. Ce test est le 

plus utilisé en raison de sa grande simplicité. Une série chronologique est donc 

stationnaire si elle est la réalisation d'un processus stationnaire. Ceci implique 

que la série ne comporte ni tendance, ni saisonnali té t plus généralement aucun 

facteur n 'évolue avec le temps. 

La source des données, le test de racines unitaires, les statistiques descriptives de 

même que les graphiques descriptifs font l'obj et de l'annexe A. 

2.1 !Iodèle de base 

L'estimation par variable instrumentales , que nous présentons dans le prochain 

chapitre, contient hui t variables : les interventions monétaires, le taux de change 

du dollar canadien et du franc suisse par rapport au dollar américain , le différentiel 

d 'inflation , le différentiel du taux d 'intérêt, la balance commerciale, les rendements 

des indices boursiers, le produit intérieur brut réel et le cours mondial des produits 

énergétiques. Dans la prochaine section, les séries retenues pour chacune des huit 

variables du modèle de base sont présentées . 

Le modèle de base se décrit comme un modèle linéaire cherchant à évaluer l'ef­

fet des variations de ré erves internationales sur le niveau de variabilité du taux 

de change du dollar canadien et du franc suisse. Il s'agit théoriquement d 'une 

équation de comportement du taux de change estimée à partir de variables ins­

trumentales sur la périod 1980Ql à 2014Q3 pour le Canada et de 2000Ql à 

201 4Q3 pour la Suisse. 

Le modèle s'inspire de celui développé par Taylor et Sarno (2001 ) et d 'Adler et 

Mora (2011 ). La possibilit' de l'existence de biais de. imultanéité dans l'estimation 

d 'une équation linéaire du taux de change par la méthode des Moindres Carrés 

Ordinaires (MCO) impliquerait des biais de simultaneité. L avantage à ut iliser la 

méthode des variables instrumentales est qu'elle offre la possibili té d 'endiguer les 
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biais de simultanéité. La description du modèle et sa pertinence sont développées 

dans le chapitre suivant. 

2.2 Descript ion des séries 

2.2.1 Les intervent ions monét aires 

Deux questions surgissent concernant l'étude des intervent ions sur les marchés des 

changes. La première est de défin ir ce que l'on entend par intervention. Plus parti­

culièrement , quelle variable sera utilisée pour capter les interventions des banques 

cent rales sur les marchés de change? En effet, le problème des intervent ions des 

banques centrales est qu'en temps opportun , l'information dét aillée sur les inter­

ventions est rare. La plupart des banques centrales hésitent encore à divulguer 

les informations sensibles de leurs interventions. Par conséquent , plusieurs tra­

vaux ont utilisé une panoplie de mesures et des proxys ont été construits (Suardi 

et Chang, 2012). Un exemple est l'ut ilisation des variations des réserves interna­

tiona.le (Taylor et Sarno , 2001) . Les variations des réserves internationales ont 

const it ué, durant les dernières années, la principale variable utilisée pour capter 

les interventions des banques centrales sur le marché des changes. Hodgson (2011) 

a utilisé la différence en logarithme des réserves internationales de dollars S 

comme proxy des intervent ions de la Banque du Canada. Bien que l'ut ilisation 

de ce proxy permette de contourner le problème de rareté des données sur les 

interventions , elle ne fait pas l'unanimité et fait l'objet de nombreuses critiques. 

Les varia tions dans les réserves internationales des banques cent rales, cependant , 

peuvent représenter un proxy imprécis pour les intervent ions dans la mesure où 

les réserves internationales peuvent changer pour un certain nombre de raisons 

différentes aut res que le désir d 'intervenir. À ce jour , la li ttérature sur les inter­

vent ions de change a fait peu de progrès en proposant un proxy alternatif pour 

les interventions de change. Neely (2001 ) valide l'ut ilisation des changements dans 

les réserves de change comme proxy pour les intervent ions en analysant la corré­

lation entre les interventions et le réserves internationales d s banques cent rales. 

Ses travaux concluent que les changements dans les réserves sont corrélés posit i­

vement avec les intervent ions des banque. centrales. Les ré ·ultats des travaux de 

Neely (2001) ont été récemment renchéris par Suardi et Chang (2012) qui ont dé-
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montré que les variations dans les réserves internationales de change des banques 

centrales sont un bon proxy des intervent ions. Les variations dans les réserves in­

ternationales sont ut ilisées dans plusieurs t ravaux phares comme ceux de Taylor et 

Sarno (2001) et Hodgson (2011). Nous retenons comme variable pour les interven­

t ions canadiennes et helvétiques sur le marché des changes, la différence première 

en logarithme des réserves officielles internationales en dollars US détenues par 

la Banque du Canada telle que spécifiée par Hodgson (2011). Ces intervent ions 

monétaires de la Banque . ationale Suisse sont jugées efficaces comme dans la 

plupart des travaux empiriques si elles parviennent à modifier la trajectoire du 

taux de change vers la direction souhaitée des intervent ions. Nous retenons dans 

le cadre de cette étude comme critère d 'effi cacité, la déviation de la trajectoire de 

la variation du niveau du taux de change du dollar canadien et du franc suisse. 

Le second problème qui intervient en estimant la réponse des interventions par 

rapport aux déviations entre le taux de change et à sa. cible, est de définir une 

mesure de la cible du taux de change. Le gouvernement fédéral et la Banque du 

Canada. ne visent aucun niveau part iculier pour le taux de change; il leur paraît 

en effet préférable de laisser le marché en décider. A long terme, le cours du dollar 

est déterminé par des facteurs fondamentaux, tels que le taux de croissance de 

l'économie et l'infl ation au Canada., les taux d 'intérêt, la. situation financière elu 

pays, la productivité et les prix des matières premières dont le Canada est un 

important p roducteur. Le marché évalue ces facteurs en regard de la sit uation 

d 'aut res pays notamment celle des États-Unis, premier partenaire commercial du 

Canada.. 

Avant septembre 1998, le Canada avait pour polit ique d 'intervenir systématique­

ment sur le marché des changes afin de contrer de façon automatique les fortes 

pressions à la hausse ou à la baisse qui s'exerçaient sur le dollar canadien. En sep­

tembre 1998, cette politique fu t changée car on estimait alors que le interventions 

visant à contrer les mouvements causés par des changements dans les fondamen­

taux du taux de change étaient ineffi caces. Depuis , la Banque du Canada ne vise 

aucun niveau particulier pour le taux de change. 

Diverses approches ont été adoptées pour spécifier une cible du taux de change. 
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En l'absence d'un taux cible, la spécification est simplement le taux de change de 

la période précédente de sorte que l'intervention est modéli ée comme étant une 

réaction à un changement dans le taux de change. Cette spécification a largement 

fait le consensus de plusieurs travaux comme ceux de Rogers et Siklos (2003) et 

Hodgson (2011 ). D'une manière similaire, une moyenne mobile des récents niveaux 

de taux de change peut également être ut ilisée. 

2.2.2 Le taux de change dollar canadien/ dollar américain 

Nous retenons les observations de fin de mois du taux de change dollar cana­

dien/ dollar américain pour capter la variabilité du taux de change entre les deux 

devises. Ces données sont ensuite transformées en données trimestrielles. En effet, 

le taux de change ent re le dollar canadien et le dollar américain est d 'un grand 

intérêt pour le Canada. Il est alors plausible que ce taux ait été l'objet d 'une 

surveillance étroite et ait été influencé par la Banque du Canada . 

2.2 .3 Le taux de change franc suisse/ dollar américain 

L'économie helvétique est fortement t ributaire de son taux de change vis-à-vis du 

dollar américain . Les États-Unis demeurent le econd partenaire commercial bila­

téral de la Suisse. D'autre part, les turbulences économiques connues par la zone 

euro ces dernières années ont conduit à faire du franc suisse une monnaie refuge. 

Ceci a suscité des mouvements du taux de change elu franc suisse par rapport à 

l'euro et par ricochet par rapport au dollar américain. De plus des facteurs ma­

croéconomiques comme les différentiels de taux d 'intérêt, de taux d 'inflation ent re 

les États-Unis et la Suisse expliquent en part ie les mouvements enregistrés dans 

le taux de change franc suisse/ dollar américain. Nous ut ilisons les observation de 

fin de mois du taux de change franc suisse/ dollar américain obtenues sur le site 

de la FRED II (Federal Reserve Bank of St Louis) pour capter la variabilité du 

taux de change entre les deux devises . 

2.2.4 Le taux de croissance du produi t intérieur brut réel 

Le facteur qui a peut-être le plus d 'influence sur le dollar canadien est l'état de 

santé de l'économie canadienne. Une économie vigoureuse et en bonne santé peut 
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faire du Canada un endroit intéressant pour les investisseurs, qui peuvent alors 

envisager de bons rendements fin anciers. Il s'ensuit une hausse de la demande 

de dollars canadiens, ce qui fait monter la devise sur les marchés internationaux. 

Inversement , une croissance économique faible décourage les investisseurs et réduit 

la demande de dollars canadiens et donc la valeur de la devise 1 . Bien que le 

taux de change soit une variable endogène affectée par plusieurs facteurs (prix 

relatif des biens, attentes relatives cl ' inflation) , une bonne vigueur de l'économie 

canadienne p ut provoquer une hausse de la demande de dollars canadiens, ce qui 

fera monter le cours du dollar canadien. Une croissance économique faible peut 

réduire la demande de dollars canadiens et donc la valeur du dollar canadien. La 

plupart des études qui ont capté les in tervent ions des banques cent rales sur le 

marché des changes avec les variations dans les réserves internationales de change 

ont supposé que la demande de réserves est une fonction stable d'un petit nombre 

de variables (Suardi et Chang, 2012) . Plus précisément, il a été généralement 

admis que la demande pour les réserves de change dépend positivement du taux 

de croissance du produit intérieur brut. Tous utilisons les données du taux de 

croissance du produit intérieur brut réel pour tenir compte de la dimen ion des 

réserves internationales du Canada et de la Suisse. Il s'agit des données de fin de 

t rimestre du taux de croissance du produit in térieur brut réel. 

2.2.5 Le taux d 'intérêt de court terme 

La différence ent re les taux d 'intérêts pratiqués au Canada et aux États-Unis 

est également un facteur cl ' terminant pour le taux cl change. Lorsque les taux 

cl intérêts sont plu. élevés au Canada, le pays attire à la fois les étrangers et les 

canadiens qui veulent placer des capitaux sensibles à de telles différences, puisque 

le. taux de rendement y sont plus élevés. Il en ré. ul te une hausse de la demande 

d 'éléments d 'actifs libellés en dollars canadiens et, elu fait même, une pression 

à la hausse sur le dollar lui-même. Lorsque les taux d 'intérêt 2 sont plus bas au 

Canada qu'aux États-Unis, l'inverse se produit et, en règle générale, le dollar 

1. http :/ j www.bdp.parl.gc .caj content/ lop/ researchpublications/ prb0326-f.htrn 

2. http :/ j www.bdp.parl.gc .ca/ content/ lop/ researchpublication / prb0326-f. htm 
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canadien s'affaiblit. Selon Suardi et Chang (2012), la plupart des études sur les 

réserves con idèrent qu la demande de réserves est une fonction négative du coût 

de détention des réserves. Les réserves internationales sont détenues sous la forme 

d 'actifs rémunérés à un taux d 'intérêt de court terme. Ainsi, le coût d 'opportunité 

réel de consti tuer des ré erves peut être approximé par des t aux d 'intérêt de court 

terme. Nous utilisons le taux d 'intérêt de court terme américain de fin de t rimestre 

(taux d 'intérêt sur les bons de t résor de 3 mois sur le marché secondaire) et le 

taux cl 'intérêt de court terme canadien et suisse de fin de t rimestre sur les bons 

de trésor tels que spécifiés par Rogers et Siklos (2003) et Adler et Mora (2011 ). 

Les devises canadiennes et suisses sont considérées comme assez sensibles à cl s 

facteurs tels que les écarts de taux d 'intérêt vis-à-vis des États-Unis (Rogers et 

Siklos, 2003). 

2.2 .6 Le taux d 'inflation 

Toute différence constatée entre les taux d 'inflation au Canada et aux États­

Unis a aussi des effets sur les mouvements des devises. L'inflation s'entend du 

rythme d'augmentation des prix au fil du temps. Elle mesure donc l'éros ion du 

pouvoir d 'achat d 'une devise. Si les prix canadiens augmentent plus vite que le. 

prix américains, ce phénomène finira par entamer le pouvoir d'achat et donc la 

valeur du dollar canadien par rapport au dollar américain. Cette érosion se reflète 

alors dans le déclin du taux de change. De même si l'inflation e. t plus faible au 

Canada qu aux États-Unis, une certaine pression à la hausse se fait sentir sur le 

dollar canadien. 

Selon la Banque du Canada (2012), à long terme, le cours du dollar canadien 

est déterminé par le niveau cl 'inflation. Selon Rogers et Siklos (2003), le dollar 

canadien tout comme le franc suisse est sensible à l'écart de variation entre le 

taux cl 'inflation américain et canadien. Pour capter l'effet du différentiel d 'inflation 

sur la volatilité du dollar canadien, nous retenons l'indice des prix implicites du 

PIB américain, canadien et suis. e. Le taux d 'inflation est ainsi construit pour 

chacune des économies américaine, canadienne et suisse et nous dérivons ensuite 

le différentiel d' inflation. Les données sont recueillies à partir de la base de données 

de la FRED II (Federal Reserve Bank of St Louis) pour les États-Unis et la Suisse. 
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L'indice des prix implicites du PIB canadien provient de de la base de données 

CA SIM. 

2.2.7 La balance commerciale 

Selon Taylor et Sarno (2001), l'un des facteurs influençant le plus les interventions 

sur les marché des changes est le solde de la balance commerciale. En effet , le cours 

d 'une monnaie est déterminé par des facteurs fondamentaux comme le taux de 

croissance de l'économie, les taux d 'intérêt mais aussi le niveau de commerce de 

l'économie. Au Canada par exemple le marché évalue ces facteurs en regard de la 

situation d 'aut res pays, notamment celle des États-Unis, son premier partenaire 

commercial. Comme le Canada est un important producteur de matières pre­

mières, la demande de ces produits et leurs prix sur les marchés mondiaux sont 

également des facteurs déterminants de la valeur du dollar canadien. Tout comme 

le Canada, la Suisse est fortement tribu taire de son taux de change vi -à-vis du 

dollar américain. Les États-Unis demeurent le second partenaire commercial bi­

latéral de la Suisse. Nous introduisons les données sur la balance commerciale 

du Canada et de la Suisse pour capter l'impact du commerce international des 

deux pays sur le dollar canadien et le franc sui . . e. Un excédent de la balance 

commerciale signifie que le Canada et la Suisse vendent plus qu'ils n 'achètent , et 

qu 'il entre plus d 'argent dans ces pays qu'il n'en sort . Cela suppose une cl mande 

accrue cl dollars canadiens et de francs suis es , donc une hausse de ces devi ·es. 

L'inverse est également vrai. n défi cit laisse supposer une sortie d 'argent, donc 

une pression à la bais e sur le taux de change de ces deux économies 3 . 

2.2.8 Le marché boursier 

Afin de capter l'impact des marchés financiers domestique et étranger ur le franc 

suis e et le dollar canadien, nous ut ilisons les r ndements des actifs elu princi­

pal indice boursier suisse SMI (Swiss Market Index), les rendements de 1 'indice 

boursier canadien S&P / TSX (Standard&Poor 's/ Toronto Stock Exchange) et les 

rendements elu S&P 500. Les rendements sont construi ts comme la première dif­

férence en pourcentage du logarithme du prix des actifs. 

3. http :// www. bdp.parl.gc.caj content f lop j researchpu blicationsj prb0326-f.htm 
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Rogers et Siklos (2003) ont considéré le rendements des actifs dont leurs t ravaux 

pour évaluer leur impact sur les devises. L'u tilisation du S&P 500 pour capter 

l'impact du marché financier américain sur des devises locales est apparue dans 

plusieurs études similaires comme les t ravaux de Murray (1996) sur les inter­

ventions monétaires des banques cent rales . Le S&P 500 est u tilisé pour capter 

l'impact du marché financier américain sur le dollar canadien et le franc suisse. 

2.2.9 Cours mondial des produits énergétiques 

En dehors des facteurs pré-cités, la valeur elu dollar canadien face au dollar améri­

cain est influencée par des facteurs externes à l'économie canadienne sur lesquels le 

Canada et la politique canadienne n'ont que peu d 'influence voire aucune. Du fait 

que le Canada est un producteur et exportateur de produits énergétiques, nous 

retenons dans notre analyse, le cours mondial des produits énergétiques pour te­

nir compte de la vigueur de l'économie mondiale sur le taux de change du dollar 

canadien par rapport au dollar américain . Les données sont tirées de la base de 

l'OCDE. Pour la Suis e, importatrice nette de produits énergétiques , le prix des 

produits énergétiques est introduit pour évaluer l'impact du prix mondial des 

produits énérgétiques sur le franc suisse. 



CHAPITRE III 

MÉTHODOLOGIE 

Ce chapit re décrit la méthodologie utilisée pour évaluer l'efficacité des interven­

tions de deux banques centrales : la Banque du Canada (BoC) et la Banque 

Nationale Suisse (BNS). En effet , des divergences subsistent quant à l'approche 

économétrique pour capter l'efficacité des interventions des banques cent rales sur 

le marché des changes. L'essent iel de ces divergences tournent autour du modèle 

à adopter mais aussi sur les données de. intervent ions à cause de leur rareté. La 

plupart des banques centrales ont adopté pendant de décennies des intervent ions 

discrétionnaires rendant ainsi inaccessibles les données sur les interventions. Quelle 

méthodologie devrait être adoptée eu égard à la revue de littérature? Nous adop­

tons dans le cadre de cette étude une approche développée par Taylor et Sarno 

(2001) et d 'Adler et Mora (2011). Tous étudions l'impact des intervent ions des 

deux banques centrales sur les t aux de change vis-à-vis du dollar américain en 

analysant l'impact des interventions à la fois sur le niveau du taux de change. 

ous ne testons pas explicitement lequel des canaux semble plus efficace à im­

pacter le taux de change mais simplement si les interventions des deux banques 

cent rales affectent leur taux de change. 

3.1 Cadre théorique du modèle économétrique 

La méthodologie empirique choisie pour étudier l'impact des intervent ions des 

banques centrales sur le marché de chang s'inspire du modèle développé par 

Taylor et Sarno (2001 ) et d'Adler et Mora (2011 ). 
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3.1.1 Modèle d'impact des interventions canadiennes. 

Le modèle d'impact cherche à isoler l'effet des variations de réserves internationales 

sur le niveau de variabili té du taux de change dollar canadien/ dollar américain. 

Ce modèle estime une équation de comportement mettant en évidence les inter­

vent ions de la banque centrale canadienne aux mouvements du taux de change. 

otre spécification comprend un certain nombre de variables de contrôle. Ce fai­

sant , nous sommes en mesure.d 'évaluer à priori les possibles effets sur le taux de 

change, de. interventions des banques centrales et des séries macroéconomiques et 

financières. La forme générale du modèle qui permettra d 'identifier l'impact des 

interventions de la Banque du Canada captée par les variations internationales de 

réserves sur le niveau de taux de change est donnée par l'équation suivante : 

(3 .1) 

où !::,. Si représente la variation le taux de change du dollar canadien par rapport 

au dollar américain sous forme logarithmique à la période t. Du fait que le taux 

de change entre le dollar canadien et le dollar américain est d 'un grand intérêt 

pour le Canada, il est alors plausible que ce taux ait été l'obj et d' une surveillance 

étroite et ait été influencé par la Banque du Canada. 

z~a représente un vecteur de facteurs économiques suscept ibles d 'influencer la 

variabili té du taux de change du dollar canadien. Il comprend le différentiel du 

taux d 'intérêt (différence entre les taux d 'intérêt canadien et américain), l'écart du 

taux d 'infi.ation (différence entre les taux d' inflation du Canada et des États-Unis), 

la balane ~ commerciale (différence ent re les exportations et les importations) de 

l'économie canadienne, le taux de croissance de l'économie canadienne, les rende­

ments du S&P 500 et du S&P / TSX (Standard&Poor 's/ Toronto Stock Exchange). 

Les rend rnents sont calculés comme la première différence en pourcentage du 

logarithme du prix des indices. 

I f!- 1 et I f<:._ 2 représentent les intervent ions retardées d 'une et de deux périodes des 

réserves officielles internationales en dollars US. Vi représente le terme d'erreur. 

l o , 11 et 12 sont des paramètres scalaires. X est le vecteur contenant les coefficients 
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des variables explicatives. 

Selon la littérature économique les cours à terme des devises tendent à s'ajuster 

aux parités des taux d 'intérêt . L'écart de taux d 'intérêt entre le Canada et les 

États-Unis doit être égal au taux d 'appréciation ou de dépréciation attendu du 

dollar américain par rapport au dollar canadien. L'écart de taux d' intérêt doit 

refléter la variation anticipée du taux de change. Une augmentation (diminut ion) 

de l'écart du taux d 'intérêt pourrait conduire à une augmentation de la volatilité 

du taux de change. Il t raduirait une pression à la hausse (baisse) du dollar canadien 

par rapport au dollar américain. 

De même par analogie, un signe positif du coefficient de l'écart du taux d 'inflation 

sur le taux de change traduirait que la vola tilité du taux de change est déterminée 

par le différentiel entre le taux d 'inflation interne (canadien) et le taux d 'infla­

tion à l'étranger (américain). Une augmentation (diminit ion) de l'écart d 'inflation 

traduit une dépréciation (appréciation) du dollar canadien. Selon l s théoriciens 

du lien entre taux de change et balance commerciale, le taux de change devrait 

être à son niveau optimal si la balance commerciale est stable. Toute variation 

du solde de la balance commerciale devrait entraîner une variation du taux de 

change. Un excédent de la balance commerciale signifie que le Canada vend plus 

qu 'il n 'achète, et qu 'il entre plus d 'argent dans ces pays qu 'il n 'en sort . Cela sup­

pose une demande accrue de dollars canadiens, donc une hausse de la devise. 

L'inverse est également vraie. Un déficit laisse supposer une sortie d 'argent, donc 

une pression à la baisse sur le taux de change. Il en est ainsi aussi de l'état de 

santé de l'économie canadienne via son taux de croissance. 

Selon la littérature économique, et concernant notre principale variable d 'in térêt, 

une augmentation (diminu t ion) des réserves internationales conduirait à une dé­

préciation (appréciation) du taux de change. Un igne négatif du coeffcient des 

interventions ignifie que les in terventions sont stabilisatrices. 

Avant septembre 1998, le Canada avait pour polit ique d 'intervenir systématique­

ment sur le marché des changes afin de contrer de façon au tomatique les fortes 

pressions à la hausse ou à la. baisse qui s'exerçaient sur le dollar canadien. En sep­

tembre 1998, cette polit ique fut changée car on estimait alors que les interventions 
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visant à cont rer les mouvements causés par des changements dans les fondamen­

taux du taux de change étaient inefficaces. Le Canada a donc maintenant pour 

polit ique d intervenir sur le marché des changes de façon discrétionnaire, plutôt 

que systématique, et seulement dans des circonstances exceptionnelles (Banque 

du Canada, 2012). 

3.1.2 Modèle d 'impact des interventions suisses. 

Le modèle d'estimation de l'équation du taux de change du franc suisse est sem­

blable à celui retenu pour le Canada. Toutefois, nous introduisons quelques spéci­

ficités liées à l'économie helvétique. De plus la dimension temporelle des données 

est différente en raison de la disponibilité des données. La forme générale du mo­

dèle qui permettra d'identifier l'impact des interventions de la Banque Nationale 

Suisse captée par les variations internationales de réserves repose comme dans le 

cas précédent sur le modèle de Taylor et Sarno (2001) et d'Adler et Mora (2011) : 

(3.2) 

où /:). St représente la variation taux de change du franc suisse par rapport au 

dollar américain à la période t. 

zr représente un vecteur de facteurs économiques susceptibles d'influencer la 

variabili té du taux de change du franc suisse à savoir l'écart du taux d 'intérêt de 

court terme ent re la Suisse et les États-Unis, l'écart du taux d 'inflation entre la 

Suisse et les États-Unis, la balance commerciale de l'économie helvétique, le taux 

de croissance de l'économie helvétique, les rendements des actifs du S&P 500 et 

du SMI (Swiss Market Index). 

I f':. 1 et If':. 2 représentent les intervent ions retardées d 'une et de deux périodes des 

réserves officielles internationales en dollars US de la Banque i ationale Suisse. 171 

représente le terme d 'erreur du modèl . 

(30 , (31 et (32 sont des paramètres scalaires et p' est le vecteur des coefficients de 

variables explicatives. 
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3. 1.3 Approche économétrique 

Dan leur article, Kearns et Rigobon (2005) ont montré que la relation entre les 

variations du taux de change et les interventions souffre du problème d 'endo­

généité. Selon Kearns et Rigobon (2005), la décision d 'intervenir n'est vraiment 

pas indépendante des fluctuations du taux de change car il est possible que bien 

même après qu 'une banque centrale ait décidé d 'intervenir , la quantité de mon­

naie qu 'elle a achetée ou vendue peut toujours dépendre de la réponse du taux de 

change par rapport aux transactions ou par rapport aux interventions précédentes 

de la banque centrale sur le marché des changes . Selon Park (2008), la source d 'en­

dogénéité de la relation entre variation du taux de change et les interventions de la 

banque centrale est double. D'une part , le problème d 'endogénéité provient de la 

simultanéité ou de la causalité inverse entre la décision de la banque centrale d"in­

tervenir et le taux de change courant. Ce problème naît du fait qu 'au moment où 

l'intervention peut avoir un impact sur le taux de change courant, le mouvement 

du taux de change peut également déclencher une intervention. Pour un niveau 

de taux de change donné, plus la volatilité du taux de change est importante ou 

élevée, plus le désir de détenir plus de réserves est élevé. Cet effet de la volatilité 

des taux de change sur les réserves a un signe positif t aurait donc tendance à 

biaiser la baisse du coefficient estimé pour l'impact des réserves sur la volatilité 

des taux de change. Ainsi en régressant les mouvements de taux de change sur les 

intervent ions avec une équation unique, telle que : 

(3.3) 

avec 6yt qui représente la variation du taux de change, f t les interventions de la 

banque cent rale, Xt un vecteur de variables explicatives et Ut le terme d 'erreur. 

De ce fait , la simultanéité entre 6 yt et f t implique que f 1 est endogène. Dès lors, 

l'estimateur a 1 est non convergent (Park , 2008). D'autre part, l'endogénéité peut 

provenir des biais de variables omises dans l'équation précédente. En supposant 

que les interventions sont décidées indépendamment du taux de change c'est-à­

dire qu'elles soient exogènes dans ce cas, il est difficile de supposer que le vecteur 

Xt prenne en compte toutes les variables qui doivent être contrôlées . Il y a donc 

un ri.·que de difficulté à contrôler parfaitement la stabilité du taux de change. Si 
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l'on omet une variable dans le vecteur Xt alors que celle-ci a un pouvoir explicatif 

sur 6.y1, , alors, l'estimateur a 1 sera non convergent 

Plusieurs travaux ont tenté d 'endiguer le problème d'endogénéité en ayant recours 

aux données à forte fréquence telles que les données intra-j ournalières. La ju tifica­

t ion à recourir à de telles données est que si les données sont échantillonnées à une 

fréquence plus élevée que la décision d'intervenir, alors la relation contemporaine 

entre les interventions et le taux de change ne souffrirait pas d 'endogéneité mais 

des doutes subsistent du fait que les estimations à haute fréquence de données 

sont peu informatives sur les effets persi tants des interventions. Selon Blanchard 

et al. (2015), les données à faible fréquence seraient plus appropriées pour étudier 

les effets macroéconomiques des interventions mais les problèmes d 'endogénéité 

sont importants . Compte tenu des biais d 'endogénéité qui peuvent résul ter de 

l'estimation d 'une équation de comportement du taux de change, une estimation 

par la méthode des Moindres Carrés Ordinaires ( tiCO) impliquerait des biais de 

simultaneité. Dans un modèle de régression classique, on suppose que chacune 

des variables explicatives est exogène. Dans ce contexte, l'estimateur MCO sera 

biaisé si la ou les variables endogènes agissant à t itre de variables explicatives sont 

corrélées avec le terme d 'erreur. Les MCO sont donc une méthode risquée et non 

efficiente. 

Pour mieux appréhender l'impact des interventions sur la variabilité du taux de 

change et pour contourner les crit iques essuyées par les études concernant les pro­

blèmes de biais de simultanéité surtout la causalité inverse entre intervent ions et 

variabilité du taux de change, l'utilisation de techniques économétriques plus per­

formantes s' impose. Au nombre de ces techniques, nous pouvons citer la. méthode 

des variables instrumentales. L'avantage à utiliser la m'thode des variables instru­

mentales est qu elle offre la possibilité de procéder à une projection de la variable 

explicative endogène sur les instruments. La variable instrumentale dans ce cas 

ne sera pas corrélée avec le terme d'erreur, contrairement à la variable endogène. 

Toutefois, l'élément fondamental . ur lequel reposent les propriétés recherchées de 

l'estimateur par variables instrumentales est la qualité des instruments. Pour des 

variables endogènes, seules les valeurs retardées p uvent être utilisées comme ins­

t ruments va.lid s. Les réserves internationales retardées sont ut ilisée comme ins-



47 

truments. Ceci permet de réduire les effet s de causalité inverse, 'tant donné que la 

volatilité actuelle des taux de change est moins susceptible d 'affecter les niveaux 

antérieurs des réserves. Dans notre modèle à estimer l'ut ilisation des variables re­

tardées comme instruments dépend de la nature de ces variables explicatives : plus 

précisément il est supposé que les variables explicatives sont faib lement exogènes 

c'est-à-dire qu 'elles peuvent être affectées par les réalisations actuelles et passées 

des mouvements du taux de change, et doivent être non corrélées avec les réalisa­

t ions contemporaine et fu ture des termes d 'erreur. Nous retenons donc pour nos 

modèles une estimation en Doubles Moindres Carrés Ordinaires. La. méthodologie 

des DMCO repose sur t rois hypothèses fondamentales : premièrement, le terme 

d 'erreur ne doit pas être corrélé avec la. vari able instrumentale ; deuxièmement, 

la variable qui souffre d 'endogénéité doit être fortement corrélée avec la variable 

instrumentale . Enfin , la variable instrumentale doit être différente de la variable 

explicative endogène même à un mult iple près . C'est pourquoi nous procéderons 

à des tests de spécifications, ainsi qu 'à l'évaluation empirique et la qualité des ins­

t ruments ut ilisés . Les probabilités marginales de significativité de ces tests sont 

rapportés dans les tableaux de résultats en annexe. 

3.1.3.1 Test d 'endogénéité 

Les DMCO sont connus pour être moins performants que les MCO si les va.riabl s 

explicatives sont toutes exogènes dans le modèle ou si les instruments ne sont 

pas très bons. L'hypothèse de l'existence d 'une relation de simultanéité ou de 

causali té inverse ent re la décision de la banque cent rale d 'intervenir et le taux de 

change courant conduit à tester 1 'endogénéité des interventions monétaires à partir 

de test d 'endogénéité de Durbin-\1\lü-Hausman. Le test de Durbin-VJu-Hausman 

aussi appelé test de Hausmann, est basé ur le respect ou non de la condi tion 

d'orthogonalité des rvrco et permet de vérifier s' il existe une différence statisti­

quement significative entre l'estimateur des DMCO et l'estimateur MCO (Chme­

la.rova, 2007). Dans le cas où les deux estimateurs se retrouvaient convergents, ils 

seront alors asymptotiquement égaux. 

3.1.3.2 Test de stabilité de Chow 

Il se peut en pratique qu e les valeurs sous-j acentes des coefü cients d 'un modèle 
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n 'aient pas été invariantes pour tout l'échant illon considéré. Par exemple, elles ont 

pu varier discrètement à des points de temps spécifiés. Pour tester la stabilité des 

coefficients en raison des changements de politique monétaire au Canada, le te. t 

de Chow de bris structurels sera effectué. L'échantillon est subdivisé en deux sous­

périodes : la première couvre la période jusqu'au troisième trimestre de 1998 et la 

seconde va du t roisième trimestre de 1998 au troisième t rimestre de 2014. Dans 

l'hypothèse que les variances des erreurs sont égales sur toutes les sous-périodes, 

le test de Chow permettra de savoir si les coefficients estimés sont statistiquement 

différents. 

3.1.3 .3 Test d 'hétéroscédasticité 

L'hypothèse d 'homoscédasticité impose que la variance des t ermes d 'erreur soit 

constante pour chaque observation. Il y a de l'hétéroscédasticité lorsque la variance 

des termes cl erreur conditionnelle n'est pas constante . Dans ce cas, l'estimateur de 

la variance sera biaisé et non convergent . Ainsi, les intervalles de confiance et les 

test s statistiques non ajustés ne seront plu valables pour faire de l'inférence. Nou 

testons l'hypothèse d 'homoscédasticité des résidus à l'aide du t est de White (1980) 

ainsi qu 'en se référant à un test ARCH pour tester la présence d 'hétéro ·cédasticité 

condit ionnelle de forme autorégressive. 

3.1.3.4 Test de Ramsey Reset 

Le test de Ra.msey Reset est effectué afin de tester l'omission de variables expli­

cative. pertinentes (ou erreur de spécification) ou une inadéquation de la forme 

fonctionnelle du modèle. Ce test est basé sur l'hypothèse que les variables omises 

pourraient être corrélées à la puissance de la valeur ajustée de la variable dépen­

dante. 

3.1. 3.5 Test de normalité des erreurs 

Si la spécification du modèle est adéquate, les résidus c'est-à-dire les écarts consta­

tés entre les valeurs prédites et les valeurs observées sont entièrement imputables 

à des erreurs de mesur . Nous testons la normali té de la distrbut ion des termes 

d 'erreur à l'aide du test de Jarque-Bera. Sou l'hypothèse de la normalité des er­

reurs, nous nous attendons à ce que le moment centré d'ordre 3 du terme d 'erreur 
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soit égal à zéro et que le moment cent ré d 'ordre 4 soit égale à 3 fois le carré de la 

variance du terme d 'erreur. 

3.1.3.6 Test de validité des instruments 

Le test de suridentification de Sargan-Hansen permet de t ester la validi té des 

instruments ut ilisés dans les régressions en DMCO. Ce test est ut ile quand il 

y a plus d 'instruments que de variables endogènes. Le test suppose qu 'un seul 

instrument est valide, puis teste la validité de tous les aut res instruments c'est­

à-dire si ceux-ci ne sont pas corrélés avec le terme d 'erreur. Le test de Hansen 

est robuste à la présence d 'hétéroscédasticité alors que le test de Sargan ne l'est 

pas . Nous reporterons essentiellement le test de Hansen. Enfin , nous analyserons 

la nature des instruments pour détecter si les instruments sont faibles ou forts en 

examinant la statistique F du test sur la robustesse des instruments . Staiger et 

Stock (1997) ont suggéré que pour une statistique F supérieure à 10, on n 'a pas à 

se soucier du problème des instruments faibles. 

- --------------



CHAPITRE IV 

PRÉSE TATION ET A ALYSE DES RÉSULTATS 

4.1 Résultats empiriques pour le Canada 

Tous confirmons la pertinence de notre approche économétrique et nous évaluons 

ensuite l'efficacité des intervent ions de la Banque du Canada en faveur du dollar 

canadien. 

4.1.1 Te t d 'endogéneité 

Le test de Durbin VJu Hausman dont l'hypothèse nulle est l'exogénéité de la 

variable suspectée endogène rejete l'hypothèse nulle d 'exogénéité des interventions 

au seuil de 5 % (p- value=0,0035). La variable des interventions est donc endogène. 

L'estimateur des DMCO est donc plus convergent que celui des MCO. 

4.1.2 Test de spécification 

La probabilité associée au test de \tVhite sur la constance de la variance des termes 

d 'erreur est de 0,456. On ne peut donc pas rejeter l'hypothèse nulle de l'homoscé­

dasticité des termes d 'erreur. Au seuil de 5 %, l'hypothèse nulle d 'absence d 'effets 

ARCH est acceptée. Il n 'y a donc pas présence d 'hétéroscédasticité conditionnelle 

de forme autorégressive dans les résidus. La probabilité associée au test ARCH 

est de 0,675. 

La distribution des termes d 'erreur ne permet pas de rejeter l 'hypothèse nulle de la 

distribution normale des erreurs. La probabilité associée au test de normali té est 

de 0,2413. On ne peut donc pas rejeter l'hypothèse de normalité de la distribution 
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des termes cl 'erreur. 

Par ailleurs, la probabilité associée au test de Ramsey qui permet de tester l'omis­

sion de variables explicatives pertinentes ou une mauvaise spécification du modèle 

est de 0,1458. On ne peut donc pas rejeter l'hypothèse nulle d 'absence de variables 

omises. 

4.1.3 Efficacité des interventions 

ous ut ilisons les retards des interv ntions monétaires comme instruments pour 

contrôler l'endogénéité sur la période allant de premier trimestre de 1980 au troi­

sième trimestre de 2014. 

En utilisant une approche par variables instrumentales , les résultats montrent que 

sur la période allant de premier trimestre de 1980 au troisième trimestre de 2014, 

les interventions monétaires de la Banque du Canada, e sont avérées efficaces pour 

dévier la trajectoire du taux de change vers la direction souhaitée des interventions 

(annexe B). On dénote une relation négative entre les interventions monétaires de 

la. Banque du Canada et la. variation du taux de change du dollar canadien par 

rapport au dollar américain. Le signe négatif associé au coeffficient des interven­

tions signifie que la Banque du Canada agit sur le taux de change dan la direction 

souhaitée. Une augmentation (diminution) des réserves officielles internationales 

induit une dépréciation (appréciation) du taux de change. Une augmentation d 'un 

point de pourcentage des réserves officielles internationales est associée significati­

vement à 0.019 % de dépréciation du taux de change. Les interventions monétaires 

entre le premier t rimestre de 1980 et le troisième trimestre de 2014 sont donc pour 

l'e. sent iel stabilisatrices de la variation de niveau elu taux de change elu dollar ca­

nadien par rapport au dollar américain. Ses résultat confirment les travaux de 

Adler et Mora (2011) et de Da.ude et; al. (2014) qui t rouvent pour un panel de pays 

développés incluant le Canada et de pay émergents qu 'en moyenne les interven­

t ions des banque · centrales stabilisent les taux de change. 

L'efficacité des intervent ions canadiennes s'explique par le canal de l'équilibre de 

portefeuille. Si le pays est peu ouvert sur les actifs étrangers, la substituabilité 

ent re les actifs domestiques et le. actif étrangers est faible. Dans ce cas, , i la 
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banque centrale se positionne comme un acteur majeur du marché et influence 

l'offre ou la demande d'actifs financiers par le biais de. e activités . ur les marchés 

financiers. De ce fait , elle ent raîne d 'aut res participants du marché à rééquilibrer 

leurs portefeuilles d'actifs. Les investisseurs vont procéder à une allocation de 

leurs portefeuilles dans l'optique de préserver le taux anticipé des rendements de 

leurs actifs contre le risque du taux de change. Vu que les interventions stérilisées 

modifient l'offre relative, les investisseurs vont aussi procéder à une modification 

des caractéristiques de risque de leurs actifs étrangers et domestiques dans le 

portefeuille de mar hé et, par conséquent modifier le taux de change d 'équilibre. 

L'intervention de la banque cent rale canadienne sur la variation du dollar cana­

dien s'explique en partie par la nature du marché financier canadi n et par le fait 

que les actifs domestiques canadiens et ceux étrangers ne sont pas forcément des 

substit uts parfaits. D'autre part l'effi cacité des interventions canadiennes peut ré­

sulter du canal de l'influence concer tée . En 1ars 2011, plusieurs banques cent rales 

dont la banque centrale canadienne se sont concertées pour mener une interven­

t ion coordonnée. Il est alors plausible que le Canada ait influencé la variabili té de 

sa monnaie au cours des dernières années par voie de canal concerté sous couvert 

de l'anonymat. 

Du fait que la Banque du Canada ne vise aucun niveau particulier pour le taux cl 

change, ces interventions sur le marché des changes sont plus de nature à stabiliser 

le taux de change que de le ramener à une valeur cible. Il s'agit donc du « lea­

ning against the wind ». Les résultats semblent pourtant di:ff'rents des t ravaux 

de Fatum (2005) et de Rogers et Siklos (2003) qui analysèrent les interventions 

des banques centrales canadiennes et australiennes sur les marchés de change n 

ut ilisant des données à haute fréquence de 1989 à 1998 et qui concluent sur une 

quasi-inefficacité des interventions des banques centrales quoique la volatilité ait 

été légèrement touchée par les interventions. 

Une variable clé dans l'équation comportementale du taux de change est le diffé­

rentiel du taux d''intérêt . Les résultats révèlent une relation po. itive et ignificative 

au seuil de 5 ?1o ent re le différentiel du taux d 'intérêt ent re le Canada et les États­

Unis et la volatilité du taux de change . Une augmentation de 1 % elu différent iel 

ent re les taux d'intérêt canadien et américain induit un accroissement de la va-
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riation du niveau du taux de change de 0.005 %. Ceci peut s'expliquer par une 

hausse de demande d 'élements d 'actifs libellés en dollars canadiens conformément 

aux conditions de la parité des taux d 'intérêt. Ce différentiel exercerait une pres­

sion à la hausse du dollar canadien par rapport au dollar américain. En d 'aut res 

termes, il est possible que le différent iel du taux d 'intérêt puisse créer une aug­

mentation de la prime de détention des actifs libellés en dollars canadiens et par 

conséquent occassionner la variation du cours du dollar canadien. Bien que l'effet 

sur le taux de change semble relativement faible en raison du faible écart-type 

du différentiel d 'une période à une aut re, le dollar canadien semble être sensib 

à tout écart du taux d"intérêt canadien par rapport à celui américain. Les résul­

tats confirment les travaux de Siklos t Rogers (2003) et d 'Adler et Mora (2011 ) 

qui trouvèrent que le différentiel du taux d 'intérêt est posit ivement correlé au 

changement du taux de change. 

Quant au différent iel du taux d 'inflation, son impact quoique positif reste non 

significatif sur la variation de taux de change. De plus le coefficient reste t rès 

marginal et faible. Ceci s 'explique en partie par le fait qu 'à partir du début des 

années 1980, le t aux d 'inflation aux États-Unis a. connu une t endance baissière 

en raison de la. polit ique monétaire devenue plus restricitve et du poids accru 

accordé au cont rôle de l'inflation. Sur la. même période, le niveau d 'inflation a 

considérablement baissé au Canada. surtout à partir de 1984 et ensui te sur la 

décennie 1990-2000. La. variabilité du différen tiel d 'inflation a. été faible entre le 

Canada. et les États-Unis sur les décennies 1980 et 1990. Les graphiques (annexe 

A) concernant les taux d 'inflation au Canada, aux États-Unis et sur le différent iel 

d 'inf-lation illustrent essentiellement l'évolut ion des taux d 'infiation des deux pays 

à part ir des années 1980. 

S'il est vrai que l'un des facteurs susceptibl s d 'influencer le plus le dollar ca­

nadien est la. santé de l'économie ca.na.dienn captée par son taux de croissance, 

son impact quoique positif demeure non significatif . ur la variabilité du dollar 

canadien . Holden 1 (2007) pense que la. vigueur de l'économie canadienne est une 

notion relative lorsqu 'on considère le taux de change ent re les devises canadienne 

1. http :/ j www.bdp.parl.gc.caj content/ lop / r searchpublications/ prb0326-f. htm 
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et américaine. Si une forte croissance au Canada s'accompagne d 'une vigueur com­

parable aux États-Unis, l'effet sur la d mand de dollars canadiens par rapport 

à la demande de dollars américains est faible. Le cours du dollar canadien serait 

moins affecté et donc moins volatile. Aussi, la faiblesse de l 'économie canadienne 

peut ent raîner une pression à la hausse du dollar canadien si le rendement de 

l'économie américaine est plus faible. La volatilité du dollar canadien par rapport 

au dollar américain ne dépendrait donc pas seulement de la santé de l'économie 

canadienne mais dépendrait aussi en partie de la santé de l'économie américaine. 

Par contre, les échanges commerciaux ont significativement affect é la variabilité du 

dollar canadien au cours des dernières décennies. Tributaire de ses exportations 

et disposant des États-Unis comme premier partenaire commercial, l'économie 

canadienne et le dollar canadien sont très sensible aux échanges commerciaux. 

Les résultats mont rent qu 'un excédent du sold de la balance commerciale de 

1 % induit une variabilité de l'ordre de 0.0045 % du taux de change entre les 

devises canadienne et américaine. Dans ce cas, l'excédent du solde de la balance 

commerciale exerce une pression à la hausse du dollar canadien en raison d 'une 

demande accrue de dollars canadiens par rapport au dollar américain et le déficit 

du solde de la balance commerciale exerce ainsi une pression à la baisse du taux de 

change. La relation po itive t radui t ainsi une corrélation positive entre la balance 

commerciale du Canada et la variabilité du taux de change du dollar canadien par 

rapport au dollar américain. 

Les rendements des actifs calculés par la différence première en pourcentage du 

logari thme du prix des actifs am éricain et canadien sont introduits cl ans notre 

modèle pour tenir compte de l'impact potent iel des marché financiers étranger et 

domestique sur le dollar canadien. Roger et Siklos (2003) ont considéré la forme 

quadratique des rendements . Ils ont permis de constater que les deux marchés 

financier affectent différemment le dollar canadien. Si le S&P 500 apparaît être 

carrelé posit ivement et ignificativement à la volatili té du dollar canadien, il n 'en 

est pa ain i du principal indice boursier canadien S&P / TSX. ne augmentation 

de 1 % du rendement du S&P 500 est a.. sociée à une variation de 0.24 % du dollar 

canadien par rapport au dollar américain. Le marché fin ancier américain de par 

son indice S&P 500 affecte le dollar canadien. Les stocks cl ' actifs financiers dans 
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les portefeuilles des investisseurs sur le marché finanacier américain affectent la 

variabili té du dollar canadien. En effet, les changements dans 1 s taux cl 'intérêt 

appliqués sur les actifs en affectant les coûts et le. rendements de.· différents actifs 

fin anciers conduisent généralement à des mouvements rapides clans les stocks fi­

nanciers elu fait que les investisseurs rééquilibrent l'essent iel de leurs portefeuilles. 

Se fai ant, les marchés finan ciers se réajustent très rapidement et le taux de change 

sur-réagit fortement par rapport à son équilibre pour que les marchés financiers 

puissent recouvrer leur équilibre. Ceci engendre la variation du taux de change. 

Et comme les condit ions des marchés financiers changent constamment , le taux 

de change varie alors . Cont rairement au S&P 500, l'indice canadien S&P / TSX 

impacte négativement et significativ rn nt la variat ion du dollar canadien au seuil 

de 5 %. ne augmentation de 1 % du rendement du S&P / TSX est associée à une 

réduction de variation de 0.20 o/c du dollar canadien par rapport au dollar amé­

ricain. Le cours mondial des produi ts én rgétiques n 'affecte pas significa.tivement 

la variabilité du taux de change. 

Jusqu 'à septembre 1998, le Canada avait pour poli t ique d 'intervenir sy. témati­

quement sur le marché des changes afin de contrer de façon automatique les fortes 

pressions à la hausse ou à la baisse qui s'exerçaient sur le dollar canadien. En 

septembre 1998, cette polit ique fut changée car on estimait alors que les inter­

ventions visant à cont rer les mouvements causés par des changements dans les 

fondamentaux du taux de change étaient inefficaces. 

Pour évaluer la stabilité des coeffcients sur la période d 'estimation, le test de Chow 

est effectué. Les résultats rejettent la stabili té des coefl:'cients entre les deux sous 

échant illons au seuil de 5 %. Les coefficients du modèle sont instables. Septembre 

1998 constitue une date de rupture; il y a donc eu un changement structurel dans 

la. poli t iqu e d 'intervent ion de la. Banque elu Canada sur le marché des changes. De­

puis septembre 1998, le Canada a en effet pour polit ique d 'intervenir sur le marché 

des change. cl . façon discrétionnaire, plu tôt que systématique, et seulement clans 

des circonstances except ionnelles (Banque du Canada, 201 2) . 

4.1.4 Validi té des instruments 

En estimant par la méthode des DMCO , les résultats montrent une significativté 
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de l'efficacité des intervent ions canadiennes sur le changement du niveau du taux 

de change au seuil de 5 %. Tou t fois, la pert inence de ces r,. ultats repose sur la 

validité des instruments ut ilisés, la spécification du modèle et la robustesse des 

instuments. 

Le test de surident ification de Sargan-Hansen (1982) réalisé permet de conclure 

sur la validité des instruments. La probabili té associée au test est égale a 0.843 . 

Le test de Hausman montre une différence nulle entre tous les estimateurs. Le test 

de Hausman confirme que le modèle est bien spécifé au seuil de 5 % et montre 

ainsi que l'estimateur à variables instrumentales est bien convergent . De plus, 

les instruments sont robustes car la statistique F sur la robustesse des variables 

utilisées comme instruments est de 169,266 . Cette statistique est supérieure à 10. 

Staiger et Stock (1997) ont suggéré que pour une statistique F supérieure à 10, 

on n'a pas à se soucier du problème des instruments faibles . 

4.2 Résultats empiriques pour la Suisse 

4.2. 1 Test cl ' enclogéneité 

Le test d 'endogénéité de Durbin-Wu-Hausma.n effectué confirme, pour le cas de la 

Suisse une relation de causali té inverse entre les réserves offici Iles internationales 

de la Banque Nationale Suisse et la volatilité du taux de change elu franc suisse 

par rapport au dollar américain. Le test de Durbin Wu Hausman dont l'hypothèse 

nulle est l'exogénéité de la variable suspectée endogène ne permet pas d 'accepter 

l'hypothèse nulle d 'exogénéité des interventions au seuil de 5 % (p-value=0,0197). 

La variable des interventions étant endogène, le modèle est estimé à l'aide des 

variables instrumentales. 

4.2.2 Test de spécification 

Tout comme dans le cas du modèle canadien, la probalilité associée au test sur la 

constance de la variance des termes d erreur est de 0,4298. On accepte l'hypothèse 

nulle de l'homo cédasticité des termes d 'erreur. Avec l'introduction du prix mon­

dial des produits énergétiques cl an. le modèle du fait que la Sui se est importatrice 

nette de produits énergétiques, la probalilité associée au test d 'hétéroscéda.sticité 
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est de 0,2721. 

Par ailleurs, les termes d 'erreur suivent une distribution normale. La probabilité 

associée au test ne permet pas de rejeter l'hypothèse nulle de la distribu tion 

normale des erreur . . Elle est égale à 0,1095. On accepte l'hypothèse de normali té 

de la distribution des termes d 'erreur. Cette hypothèse de normalité est acceptée 

lorsqu 'on introduit la variable du prix mondial des produits énergétiques dans le 

modèle. La probabilité associée est de 0.1396 . 

De même, le test de Ramsey rejette l'omission de variables explicatives pert inentes 

ou encore une mauvaise spécification du modèle. La probabilité associée au test 

est de 0,6345. 

4.2.3 Efficacité des interventions 

La Banque ationale Suisse s'est construite au cours des dernières années la répu­

tation d 'être l'une des banques cent rales les plus interventionnistes sur le marché 

des change . En ut ilisant comme instruments les retards des intervention. moné­

taires sur la période 2000Q1 à 2014Q3, les résultats de l'estimation de l'équation 

de comportement du taux de change par variables instrumentales révèlent que 

les intervention. monétaires de la Banque ationale Suisse sont efficaces car elles 

modifient la traj ectoire du taux de change vers la direction souhaitée des in­

terventions. Les interventions monétaires sont négativement et significat ivement 

corrélées avec le taux de change du franc suis e. Le signe négatif associé au coeff­

fi cient des interventions signifie que la Banque Nationale Suisse agit de manière 

efficace sur le taux de change dans la direction souhaitée. A l'instar de la Banque 

du Canada, toute augmentation (diminu tion) des réserves offi cielles internatio­

nales induit une dépréciation (appréciation) du franc suisse par rapport au dollar 

américain. Une augmentation d 'un poin t d pourcentage des réserves officielles 

internationales est a. sociée significativement à 0.33 % de dépréciation du cours 

elu franc suisse. On conclut que les interventions monétaires de la Banque atio­

nale Suisse sont pour l'essentiel stabilisatrices de la volatilité du taux de change 

du franc suisse par rapport au dollar américain. En outre, le coefficient associé 

aux interventions helvétiques sur le marché des changes est significativement plus 

important (0. 33 %) que celui des interventions canadiennes (0.019 %). Ce coeffi-
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cient varie de peu lorsqu 'on intègre dans le modèle le cours mondial des produits 

énergétiques suceptible d 'affecter la volatilité du franc suisse. Le coeffi cient passe 

de 0.33 % à 0.328 %. 

Ses résultats sont en accord avec les travaux de Panthaki (2005) qui s'est intéressé 

aux intervent ions h lvétiques sur la volatilité int ra-journalière du franc suisse par 

rapport au dollar américain et qui a trouvé que les intervent ions étaient efficaces 

et réduisaient la volatilité. Les intervent ions helvétiques entre 2000Ql à 2014Q3 

sont donc efficaces du point de vue de la réduction du changement de niveau du 

franc suisse . 

L'importance de l'efficacité des interventions de la banque centrale suisse par 

rapport à son homologue canadienne e justifie de plusieurs façons : 

primo, parce que le franc suisse sur les deux dernières fut moins variable vis-à­

vis du dollar américain que le dollar canadien. En effet , 1 année 2003 a permis 

la réforme du franc suisse. La loi qui régissait la banque centrale suisse a été 

totalement réformée. On a donc assisté à une liberté totale donnée à l'institut ion 

monétaire dans l'expansion de son bilan et de la gestion de a monnaie. Le franc 

suisse a ainsi obtenu une consistance qui lui donnait une valeur liée à un bien 

tangible. Cette sit uation a rendu le franc suisse une monnaie sur et une valeur de 

refuge par rapport à l'euro la rendant ainsi moins instable par rapport au dollar 

américain. 

Deuxio, la relation de change relativement stable entre l'euro et le franc suisse au 

cours des cinq dernières années a privé le franc suisse d 'une t rop grande variation. 

La cri e de dettes souveraines qu 'a connues la plupart des pays européens a 

fortement valorisé le franc suis e par rapport à l'euro dont l'existence a protégé le 

franc suisse d 'une trop grande variabilité par rapport au dollar américain lors des 

turbulence. affectant le dollar américain . 

Pour la Suisse dont le système financier est reconnu à la. foi pour l'excellence de 

son système bancaire et sa grande ouverture sur les actifs étrang rs essentiellement 

les actifs des pays de l 'union européenne, les interventions sont moins suse pt ibles 

d 'ut iliser le canal de l'équilibre de portefeuill e pour exerc r leur efficacité . L'afflux 
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cl 'actifs étrangers sur le marché financier suisse à cause de son ouverture exerce 

une pre. ion considérable sur le franc suisse et rend de moins n moins les actifs 

domestiques su bstituables aux actifs étrangers . Toutefois, l' fficacité des interven­

tions helvétiques peut s'expliquer par le canal de signalisation. En effet, ce canal 

est de plus en plus ut ilisé lorsque la banqu centrale est réputée être transparente 

et considérée comme hautement crédible. Les réformes ent reprises depuis 2003 sur 

le franc suisse pour accorder plus de crédibilité et de t ransparence aux actions de 

la banque c ntrale, la publication des données ur ses récentes interv ntions mo­

nétaires sur le marché des changes amènent à justifier le canal de la signalisation 

comme voie de transmission de l 'effet des interventions en faveur du franc suisse. 

Contrairement au Canada, la santé de l'économie helvétique a beaucoup affecté le 

cours du franc uisse. Le taux de crois ance est a. socié négativement et significati­

vement à la variabilité du franc suisse. La bonne vigueur de l'économie helvétique 

ces dernières années a permis de protéger le franc suisse d 'une grande variation . En 

effet , lor qu 'on considère le taux de change entre les devis suisse et américaine, 

on est bien amené à s'interroger sur l refl et de la santé helvétique sur son taux de 

change. Une augmentation de 1 o/c du taux de croissance de l'économie helvétique 

réduit de 0.21 o/c le changement de niveau du cours du franc sui se par rapport au 

dollar américain. Toutefois si un forte roissance en Suisse s 'accompagne d 'une 

vigueur comparable aux Etats-Unis l effet sur la demande de francs suisses par 

rapport à la cl ma nd de dollars am' ricains sera faible. Le cours du franc suisse 

serait moins affecté et donc moins in table. 

Les résultats montrent par ailleurs que les marchés financiers américain et suisse 

affectent significativement le cours du franc suisse par rapport au dollar américain. 

Le marché financier capté par le rend ments du S&P 500 impa te négati' ement 

significativement au euil de 5 o/c la volatilité du franc suisse . n augmentation 

de 1 o/c du rendement du S&P 500 e. t associée à une rédu tion de 0.032 o/c de 

la volatilité du franc suisse par rapport au dollar américain. Ceci . ignifie qu 'une 

augmentatiou de 1 % du rendem nt du S&P 500 rédui t la demande de francs 

suisses par rapport à la demande de dollars américains. Le coefficient passe à 

0.031 o/c lorsqu 'on con idère le prix des produits énergétiques cl ans le modèle. Le 

taux de change entre le franc ·ui . e et 1 dollar américain est clone sensible au 



60 

marché financier américain. Tout comme le S&P 500, les rendements du principal 

indice boursier uisse SMI sont associés négativem nt au changem nt du niveau 

du cours du franc suisse. Une augmentation de 1 % du rendement du SMI réduit 

de 0.025 % la variation constatée dans le cours du franc suisse au seuil de 10 %. 
Bien que les coefficients associés à l'impact des march' s financiers soient faibles , 

ils traduisent toutefois l'influence des systèmes financiers sur le taux de change du 

franc suisse par rapport au dollar américain. Contrairement au dollar canadien 

où le S&P 500 semble induire davantage de changement dans le cours du dollar 

canadien, il se traduit dans le cas du franc suisse par une réduction du niveau de 

variation du franc suisse. 

Les États-Unis constit uant le second partenaire commercial bilatéral de la Suisse, 

les résul tats démontrent que le taux de change entre les deux devises est sensible au 

commerce international de l'économie helvétique. Les résultats montrent qu 'une 

variation du solde de la balance commerciale de 1 % est négativement associée 

à une variabili té de l'ordre de 0.02 % du taux de change entre les deux devises 

au seuil de 10 %. Le solde de la balance commerciale a donc protégé le franc 

suisse d 'une grande variation. Les échanges commerciaux de la Suisse réduisent la 

variation du franc suisse par rapport au dollar américain. Enfin , le différentiel du 

taux d 'intérêt et celui de taux d 'inflation sont négativement corrélés à la variation 

du franc suisse mais leur impact demeure non significatif sur le franc suisse. Enfin , 

même si l'impact demeure négatif, le cours des produits énergétiques n'impacte 

pas significativement la. variabilité du franc suisse. 

Au Can ada tout comme en Suisse, les intervent ions des banque. centrales se sont 

soldées par une efficacité en faveur respectivement du dollar canadien et du franc 

UlSSe . 



CO CLUSIO 

Ce mémoire s'est particulièrement intéressé à l'efficacité des intervent ions des 

banques centrales canadienn et suisse sur le marché des changes. L'intérêt de 

ce travail était de déterminer 1 'impact des interventions monétaires des banques 

centrales canadienne et suisse respectivement sur les taux de change du dollar 

canadien et du franc suisse par rapport au dollar américain. Les récents mouve­

ments excessifs du taux de change de plusieurs économies par rapport au dollar 

américain ont vu la plupart des autorités monétaires de ces économies intervenir 

sur le marché des changes en faveur de leurs devises. 

Le choix du Canada et de la Suisse ont retenu notre attention pour une série de 

raisons : les économies canadienne et helvétique présentent des ressemblances et 

des divergences d'un point de vue économique et monétaire. Il s'agit des économies 

industrialisées ouvertes de petite taille . De plus , ces deux économies ont une cible 

d 'inflation dans la formulation de politique monétaire et leurs devises sont consi­

dérées comme étant assez sensibles à des facteurs tels que le taux d 'intérêt et des 

écarts d 'inflation vis-à-vis de États-Unis. Enfin comme divergences, le Canada 

a pour polit ique d 'intervenir sur le marché des changes de façon discrétionnaire, 

plutôt que systématique, et seulement dans des circonstances exceptionnelles alors 

que la Banque Nationale Suisse est réputée pour être l'une des banques centrales 

les plus interventionnistes au monde. 

En somme, les interventions monétaires des deux banques centrales se sont rév' lé . 

efficac s et stabilisatrices elu taux de change des deux pays vis-à-vis elu dollar 

américain. Cette conclusion concorde avec les travaux d 'Adler et Mora (2011), de 

Daude et al.(2014) et de Panthaki (2005) même si le niveau d 'efficacité va d 'un 

pays à l'autre en tenant compte de principaux fond amentaux du taux de change 

retenus dans ce travail. 
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Les résultats ont montré qu'au Canada, l'influence du marché financier américain, 

le différent iel du taux d 'intérêt ent re les États-Unis et le Canada, la balance des 

échanges commerciaux sont des sources de volatilité du dollar canadien par rap­

port au dollar américain alors que le marché financier am éricain semble moins 

affecter le franc suisse cl an. 1 sens d 'une grande volatili té . C travail a permis 

aussi de constater que la santé de l'économie helvétique, les échanges commer­

ciaux et le marché financier domestique ont impacté en réduisant la volatilité du 

franc suisse sur la périod e 2000-2014. 

Bien que la littérature économique présentée clans le cadre de cette étude ait fait 

mention de différent. canaux d 'intervention, notre étude s'est essent iellement fo­

calisée sur l'évaluation de l'efficacité des interventions des deux banque. centrales 

sur leurs devises respectives . Les travaux ul térieurs peuvent consister à tester ex­

plicitement lequel des canaux semble plus effi cace à impacter la volatilité des t aux 

de change via les intervent ions. 

Par ailleurs, une des limites de cette étude réside dans l'approche méthodolo­

gique. ne façon d 'évaluer empiriquement et efficacement les intervent ions erait 

cl 'ut iliser les modèles cl intervent ion non-linéaires ou asymétriques . Par exemple, 

un modèle à équations imulta.nées non linéaires prenant en compte la fonction 

de réponse de la banque centrale ou une approche méthodologique par un VAR 

structurel permet t rait de capter mieux l'impact et l'efficacité des intervent ions ur 

le niveau de variation des taux de change. Une estimation par équation linéaire 

unique peut ainsi s avérer une limite pour cette étude. 

D'autre part, bien que l'ut ilisation des données t rimestrielles soit appropriée pour 

étudier l'effet macroéconomique des in terventions, elle peut offrir une faible identi­

cation de l'impact des interventions. Les données à forte fréquence se concentrent 

sur une étroite fenêtre de temps et prennent en compte moins d 'éléments qm 

affectent le taux de change ce qui améliore l'impact de interventions. 

Les résultats elu présent mémoire, malgré leurs limi tes, remettent au jour la pro­

blématique et la pert inence des intervent ions des banques cent rales en faveur de 

leurs devises . 



A EXEA 

DO ÉES SOURCES ET STATISTIQUES DESCRIPTIVES 

Tableau A.l Sources des donnée canadiennes 

Séries 

Taux de change CAD/ DS 
de fin de mois 
Réserves offi cielles 
internationales 
Indice canadi n des prix 
implicites du PIB 
Indice américain des prix 
implicites du PIB 
Taux d 'int' rêt canadien 
de fin de trim stre 
Taux d 'intérêt américain 
de fin de trim stre 
Importation. canadi ennes 
Exportations canadiennes 

Indice S&P / TSX 

Indice S&P 500 

PIB réel 
Prix des produits énérgétiques 

ote : 

Défini tions 

pour une unité 
de dollar américian. 
Avoirs en devise étrangère 
de la Banqu du Canada. 
Vari ation de prix des biens 
produits au Canada. 
variation de prix des 
bi ns américains 

Taux d 'intérêt sur les bons 
de trésor de 3 mois. 
Taux cl 'intérêt sur les bons 
de t résor de 3 mois 
Impor tation de bien et services 
Exportations de biens et services 
Mesure la performance de 
la bourse de Toronto . 
/[esure la performance des 500 

grande sociétés américaines . 
P roduit intérieur brut réel 
P rix des produits énergétiqu s 

*FRED 11 est. la base de données en ligne de la Rés rve fédérale américaine de St-Louis. 

**yahoo fi nance.ca est la base de données en ligne des principaux indices boursiers. 

Sour es 

Banque du Canada 

Banque du Canada 

CA SINI 

FRED II* 

CA JSIM 

FRED II 

FRED II 
FRED II 

ya.hoo finance.ca * * 

ya.hoo finance.ca 

Stat istiques Canada. 
OCDE 



Tableau A.2 Sources des données helvétiques 

Séries 

Taux de change CHF / US 

de fin de mois 

Ré erves officielles 

internationales 

Indice des prix implicites 

du PIB suis 

Indice des prix implicite. 

du PIB américain 

Taux d 'intérêt suisse de 

fin de trimestre 

Taux d 'intérêt américain 

de fin de trime. tre 

Importations sui ses 

Exportations sui se 

Taux de croissance économique 

Indice boursier SMI 

otes : 

Défini ti ons 

ombre d 'uni tés de francs suis es 

pour une uni té de dollar américain. 

Avoirs en devi es étrangères détenues 

par la Banque Nationale Suisse. 

Mesure le changement dans le pnx 

des biens produits en Suisse. 

Me ure le changement dans les prix 

de biens produits aux États- nis. 

Taux d 'intérêt sur les bons de 

trésor suis es de 3 mois. 

Taux d 'intérêt sur les bon. cl 

trésor américain de 3 mois. 

Importations de biens et services 

Exportation de biens et services 

Variation n pourcentage de PIB 

helv'tiqu d 'une période à l 'autre. 

ifesure la performan ce de la bourse 

de Zurich . 

OCDE : Organisation de coopération et de développem nt ê onomiques 
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Sources 

FRED II 

OCDE 

FRED II 

FRED II 

FRED II 

FRED II 

FRED II 

FRED II 

FRED II 

yahoo finance.ca 
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Tableau A .3 Statistiques descriptives des données canadiennes 

Séries Moyenne Maximum JVIinimum Ecart-type Kurtosis 

Taux de change 1.2574 1.5632 0.9676 0.1604 2.2142 

Réserves internationales 23.6207 25.6725 21.7649 0.9799 2.10 6 

Différentiel d 'intérêt -2.0 66 5.12 -2.0 66 1.6013 3.1052 

Différentiel d 'inflation 8.004 115.9 84 -113.1579 63.7325 9.2792 

Balance commerciale 15.8173 35 .8682 -10.0517 11.7476 2.496 

Taux de croi sance économique 0.5904 2.3159 -1.1565 0.75 9 4. 1371 

Indice S&P / TSX .6264 9.6359 7.2975 0.6462 1.7492 

Indice S&P 500 2.152 2.265504 1.9 75 0.0755 1.81 3 

Prix des produits 'nergi tiques 4.1690 4.2878 3.2.49 0.3760 2.4520 

Séries Jloyenne Maximum finimum Ecart-type Kurtosi 

Taux de change 1.210 1.7505 0.8260 0.2650 2.3251 

Rés er v int rnationales 25.5120 27.03338 24.6461 o. 931 17 71 

Différenti el d 'intérêt -0.7573 1.2 86 -3.2 22 1.2211 2.46 7 

Différentiel d 'inflat ion -0.3322 0.2779 -0.897 0.2802 2.6601 

Balance commerciale .0416 15.2069 -4.5259 4.6350 2. 7174 

Taux d croissa.nc économique 0.4674 1.4706 -1. 745 0.5849 7.0039 

Indice S l[l 8.8053 9.1445 .3472 0.1858 2.3305 

Indice S&P 500 7.131 7.6247 6.6673 0.2091 3.0035 
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Taux de change CAO/US Taux de change CHF/US 

1960q1 1985q1 1990q1 1995q1 2000q1 
dato 

Figure A.t Taux de change canadien et suisse 

Réserves officielles canadiennes Réserves officielles sutsses 

1995Q1 2000Q1 2005Q1 2010Q 1 2015Q 1 20 10q1 2015q1 .... 

Figure A.2 Réserves officielles internationales 

Taux de croissance canadien Taux de croissance helvétiq ue 

~~---.---.------,----:c-.----=c--.-
1960Q1 1965Q 1 1990Q1 1995q1 2000Q1 2005Q1 2010q1 2015Q1 

date 

Figure A.3 Taux de croissance économique 
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Différentiel de taux d'tntérét entre la Suisse et les Etats-Uni! 
Différentiel de taux d'intérêt Canada-États-Unis 

7 

1980qt 198Sql 1990Q1 1995q1 2000q1 2005q1 2010q1 2015q 1 
da\0 

20Ûoc,1 200~ 1 .... 

Figure A.4 Différentiel du taux d ' intérêt 

Différentiel d'inflation entre le Canada et les États-Unis Différentiel d'inflation entre la Suisse et les États-Unis 

Figure A.5 Différent iel du taux d 'inflation 

Balance commerciale canadienne Balance commerciale suisse 

doto 

Figure A.6 Balance commerciale 
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S&P500 S&PfTSX 

1995q1 2000q1 2005q1 2010q1 2015q 1 1995q1 2000ql 2005q l 2010q 1 20 15q 1 
date .... 

Figure A. 7 Indices boursiers S&P 500 ct S&P / TSX 

S&PSOO SMI 

~ :;: 

" 
::' 

~ : lit 

w 
~ 

::: 

::: 
;\ 

2000Q I 2005q t 2010Q 1 2015Q1 2000Qt 2005Q1 2010Q1 20 15(1 1 .... date 

Figure A .8 Indice boursier S&P 500 et SMI 

Prix de l'énergie 

Figure A.9 Prix d P.s prod uits énP. rgétiques 
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Tableau A.5 Résultats du test de Dickey-Fuller augmenté sur les données cana-
diennes 

Séries Différence Stationnaire Statistique t P-value 

Taux de change 1 Oui -8,53 0,000 

Réserves internationales 1 Oui -2.67 0,000 

Différentiel d 'intérêt 1 Oui -11 ,75 0,000 

Taux de croissance 1 Oui -4.97 0,000 

Indice S&P / TSX 1 Oui -8 ,821 0,000 

Prix des produits énergétiques 1 Oui -15 ,90 0,000 

Différentiel d 'inflation 0 Oui -8 ,51 0,000 

Balance commerciale 1 Oui -10 ,21 0,000 

S&P 500 1 Qui -8,75 0,000 

Tableau A.6 R ésultats du test de Dickey-Fuller augmenté sur les données suisses 

Séries Différence Stationnaire Statistique t P-value 

Taux de change 1 Oui -6 ,24 0,000 

Réserves internationales 1 Oui -4.74 0,000 

Différentiel d'intérêt 1 Oui -3,97 0,000 

Différentiel d'inflation 0 Oui -3 ,06 0,003 

Balance commerciale 1 Oui -12,63 0,000 

Taux de croissance 1 Oui -8 ,16 0,000 

Indice SMI 1 Oui -5 ,37 0,000 

Indice S&P 500 1 Oui -5,12 0,000 

Prix des produits énergétiques 1 Oui -9 ,87 0,000 



A NEXE B 

RÉSULTATS DES ESTIMATIO S SUR LE CA ADA 

Tableau B.l Résultats des estimations du modèle canadien 
variables taux de change taux de change taux de change 

réserves officielles -0.0 197* -0.01 51 ** 0.01 61 

(0.0078) (0.0045) (0.0218) 

taux d 'inflation 0.0036 0.0041 -0.0022 

(0.0004) (0.0003) (0.0004) 

laux de cm issan ce 0.00451 0.00227 0.00667 

(0.0036) (0.0026) (0.0053) 

SP SOO 0.247* 0 .0164 0. 720** 

(0.1 23) (0.0898) (0.279) 

laux d 'inlér~ t 0.0056* 0.0069** -0.0047 

(0.0028) (0.0015) (0.011 ) 

balance commerciale 0.0045** 0.0011 0 .0096** 

(0.001 3) (0.00083) (0 .0018) 

prix de l 'éne1·_gie 0.0077 0.0853** -0.104* 

(0.0242) (0.0294) (0 .0502) 

SP/ TSX -0.201 ** -0.0919* -0. 320** 

(0.0619) (0.0359) (0 .0706) 

Test de Chow 0.001 

Test; de Rarnsey-Reset 0.1 418 0.1238 0.007 

Test de normalité 0. 2413 0.271 0.059 

Test de White 0.456 0.6702 0.111 2 

ARCH test 0.0675 0.3229 0 .4531 

Test de sm·identification de Sm·gan 0.8 13 0.128 0 .1011 

Staiistisque F des instruments F = 169,2** F = 133,4** F =238,6** 

R 2 de la régression sur les instr·umenis 0.413 0.467 0.574 

Les probabi li tés de sign ifi cat ivitê rnargina.le sont ra pportés pour les tests d'in ad équ at ion stati ·t iqu . Le niveau 

de signicat ivité est donné pa r ** p-<0,01 , *p -<0,05; *** p-<0,1. 



A NEXE C 

RÉSULTATS DES ESTIMATIONS SUR LA SUISSE 

Tableau C.l Résultats des e. timations du modèle suisse 

Variables teh ange tchange 

r·éserves officielles -0 .330** -0.328** 

(0.0301 ) (0.0327) 

taux d'inflation -0.0623 -0.0676 

(0.0680 ) (0.0691 ) 

taux de cr·oissance économique -0.218** -0.21<1** 

(0.0524) (0.0532) 

taux cl ïntérU -0.07 1 -0.0744 

(0 .0637) (0.0663) 

SP500 -0 .0327** -0.0317** 

(0.00952) (0.00998) 

SM! -0.0257*** -0.0257*** 

(0 .0138) (0 .0138) 

balance com.m.er'Ciale -0.0208*** -0 .0193 

(0.0122) (0.0128) 

prix de l'énergie -0.00174 

(0 .00545) 

Test de Whit e 0.4298 0.2721 

Test de nonnalité 0.1095 0.1396 

Test de Ram.sey-Reset 0.6345 0.6414 

Test de su1·identijication de Sm·gan/ Hansen 0.4797 0.5255 

Statistisque F sm· la mbustesse des instr·uments F =205.7** F =184.3** 

R2 de la régr·ession des var·iables sur· les instrum.ent.s 0.794 0.795 

Les probabilités de sign ificativité margina le sont rapportés pour les tests d'inadéquat ion s l.atist ique . Le ni veau 

de signicati vité est donn é par **p-<0,01 , *p-<0 ,05 ; ***p-<0,1. 
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