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SOMMAIRE

L'objectif de ce rapport est de vérifier empiriquement 1'apport de
l'analyse technique dans un modéle de prévision de taux de change
nominal. La plupart des modeles développés jusqu'a aujourd'hui sont des
modéles monétaires qui tentent d'expliguer les fluctuations du taux de
change a 1'aide de variables macroéconomiques telles que la masse
monétaire, le revenu réel, les taux d'intérét et le taux d'inflation
anticipé. Cependant, au cours des derniéres années, plusieurs analystes
financiers se sont tournés vers 1'analyse technigue car les variables
monétaires traditionnelles ne semblent plus en mesure de donner des

résultats assidus dans les modéles de prévisions de taux de change.

L'analyse technique et 1'analyse fondamentale poursuivent le méme
objectif, c'est~a~dire prévoir la direction des prix et plus
spécifiquement le taux de change dans notre cas. Ce qui différencie les
deux approches vient de la fagon d'obtenir ces prévisions. Les
fondamentalistes étudient les causes qui font bouger les prix tandis que

l'analyse technique s'intéresse aux effets,

L'analyse technique sera testée & partir de deux modéles de
référence. Premieérement, un modéle monétaire de différentiel de taux
d'intérét réel auquel sera ajouté deux variables qualitatives
représentant 1'analyse technique. Deuxiémement, 1'analyse technique sera
testée par rapport a une marche aléatoire. Les vérifications empiriques

seront effectuées sur le taux de change bilatéral Canada-Etats-Unis.
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1.INTRODUCTION

En décembre 1945, 1la conférence de Bretton Woods qui réunissait
les représentants des principaux pays industrialisés a décidé d'adopter
un régime de taux de change fixe mais ajustable. Les représentants
prétendaient qu'un tel systéme serait favorable & la croissance du
commerce international. Ils anticipaient également que cela réduirait la

manipulation du taux de change pour des objectifs purement domestiques.

En 1971, le retrait de certains pays membres du systéme de Bretton
Woods était caractériseé par le désir d'acquérir une certaine
indépendance dans leurs politiques monétaires et ainsi réduire 1'impact
de la politique économique américaine sur le reste du monde. Le début du
taux de change flottant amena des discussions & savoir si le taux de
change devait étre complétement déterminé par les forces du marché,
c'est-a-dire un taux flottant pur, ou s'il devait étre contrélé par les
autorités monétaires, ce qu'on appelle un taux flottant sale.
Ce dernier systéme permet aux autorités monétaires d'intervenir sur le
marché avec l'intention d'influencer le taux de change. Généralement ce
genre d'intervention produit un marché discipliné et prévient une

volatilité excessive.

Le début du régime de taux de change flottant, en 1973, amena
plusieurs distortions sur le marché. La fin du régime de Bretton Woods

fut marquée par une grande volatilité du taux de change nominal aussi
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bien que réel. Avec un taux de change fixe, le mécanisme de transmission
des divergences dans les politiques macroéconomiques était indirect,
c'est-a-dire qu'il était reflété dans la balance des paiements et les
réserves en devises étrangéres. Dans un régime de taux de change
flexible, le mécanisme de transmission est souvent direct et ainsi
affecte les prix relatifs, les salaires réels et les coiits de capitaux
réels. Avec ce nouveau systéme, 1'économie domestique apparait plus
vulnérable aux chocs externes comme les crises du pétrole, guerres et
banques en faillite. De tels événements aménent souvent des mouvenments
excessifs du taux de change nominal et ainsi cause des changements dans

les termes de 1'échange.

Au cours des derniéres décennies de taux de change flottant, les
fluctuations dans le cours du taux de change nominal semblent avoir
largement excédées les prévisions faites & partir des variables
monétaires fondamentales telles que 1le stock de monnaie, 1les taux
d'intérét et le taux d'inflation. Le taux de change semble caractérisé
par des changements relativement petits et aléatoires qui répondent &

l'arrivée de nouvelles informations.

Au cours des derniéres années, plusieurs économistes tels que
Dornbusch, Frenkel, Bilson et Frankel entre autres se sont intéressés a
la question. Aujourd'hui, les transactions de plus de 450 milliards de
dollars par jour font du marché des changes une plaque tournante de la

finance internationale.
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Les modéles de détermination de taux de change qui ont é&té
développés jusqu'a aujourd'hui sont des modéles monétaires ou
fondamentaux. Dans ces modéles, le taux de change nominal est le prix
relatif de deux devises et ce prix est déterminé par la demande relative

de chaque devise par rapport aux autres.

Une hypothése importante des modéles monétaires est la notion
d'anticipation rationnelle gqui suppose que tous les intervenants
utilisent toute 1'information disponible pour prendre leurs décisions.
Avec 1la grande quantité d'intervenants sur le marché, on peut supposer
que le prix d'un actif refléte toute 1'information disponible sur le
marché. Cette hypothése d'anticipation rationnelle dans les modéles
monétaires améne un concept trés important que 1'on appelle la théorie

des marchés efficients.

La premiére section de ce travail traitera de cette théorie des
marchés efficients et du modéle monétaire. Ensuite nous développerons le
modéle de différentiel de taux d'intérét réel. Par 1la suite, nous
définirons l'analyse technique qui sera testée de deux fagons
différentes avec des données mensuelles et hebdomadaires pour la période
de 1982 a 1992. Dans une derniére section, nous nous demanderons si le

marché des changes est efficient.
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2.THEORIE DES MARCHES EFFICIENTS

Cette section discute de 1'hypothése des marchés efficients et de
son application sur le marché des changes. La théorie de 1'efficience
des marchés a été préalablement développée pour 1le marché des actifs
financiers, nous verrons ses différentes définitions. Le concept
d'efficience est relié aux hypothéses concernant les mécanismes utilisés
par les agents pour former leurs anticipations. Les anticipations jouent
un rOle trés important dans les modéles monétaires de détermination de

taux de change.

Les modéles monétaires de détermination de taux de change tels que
développés par Branson(1977), Dornbusch(1976), Frenkel(1976) et
Mussa(1976) donnent beaucoup d'importance aux anticipations. Selon eux,
le taux de change se comporte comme le prix des actions ou des

obligations a long terme.!

Peut-on considérer que le marché des changes se comporte comme les
autres actifs financiers? Il semble que contrairement aux spéculateurs
et arbitrageurs, les activités de la banque centrale peuvent avoir un
effet décisif sur le développement du taux de change.2 Ce probléme ne

sera cependant pas traité plus en profondeur dans ce rapport.

! 198e proposée par Frenkel et Mussa(1980)

2Voir les papiers de Kohlhagen(1978) et Levich(1979)
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Le concept de marché efficient a été défini par Fama(1965) qui
décrivait celui-ci comme un marché formé d'un grand nombre 4'agents
rationnels qui maximisent leurs profits en se faisant concurrence pour
prévoir la valeur future du marché de certains actifs ou l'information
courante est disponible pour tous les agents a un coit presque nul.
Ainsi pour que le marché des changes soit efficient, 1le taux de change
doit refléter toute 1'information existante et disponible. I1 est
important de noter que le concept de marché efficient est distinct de
l'efficience économique et du marché parfait. L'efficience des marchés

n'implique pas un équilibre des prix qui est optimal en aucun sens.

La théorie des marchés efficients est basée sur les anticipations
rationnelles qui ont la propriété qu'il n'y a pas d'erreurs
systématiques dans les prévisions. Cela implique gque les changements
dans les prix sont aléatoires puisque de tels changements ne peuvent pas

étre prévus a partir de réalisations passées.

On distingue  habituellement trois définitions de marché

efficient:3

1) Forme faible: Le taux de change courant contient
toute l'information contenue dans le

taux de change passé.

3Le taux de change courant remplace le prix courant généralement utilisé
dans la définition.



2) Forme semi-forte: Le taux de change courant contient
toute 1l'information publique disponible

incluant le taux de change passé.

3) Forme forte: Le taux de change courant refléte toute

1'information existante.

Définissons maintenant les marchés efficients d'une fagon plus
formelle et mieux structurée. Supposons gque nous sommes au temps t,

l'ensemble d'information disponible pour les agents sur le marché est

Q7. On considére le cofit de cette information comme nul. Dans un

marché efficient, 1'ensemble d4'information Q7 doit étre égal a
1'ensemble d'information gzc gqui contient toute l'information

nécessaire pour la formation des prix. Donc, (2?=£}t.

Etant donné que toute 1l'information disponible au temps t-j pour

j=1,2,3,... est aussi disponible au temps t, alors £2Dj5£20j+1c. = O R
ainsi 1'ensemble d'information S}t inclus toute 1'information courante
et passée. On peut donc dire que ), contient la distribution de

probabilité des prix futurs conditionnelle a 1'information contenue dans

S}t. Les agents ne connaissent pas seulement Qlt mais comprennent

également les implications de telles informations.



Nous avons donc:

FM(Ppn/ QD =F (P, /Q ) (2.1)

ou ™ représente la fonction de densité des prix futurs telle que

spécifiée par les agents. L'équation (2.1) peut &tre réfutée si les
agents ne possédent pas toute l'information nécessaire ou bien ne
comprennent pas toutes ses implications. Puisque nous supposons que les
agents forment leurs anticipations de fagon rationnelle, c'est-a-dire
qu'ils connaissent le vrai modéle économique et wutilisent toute
l'information disponible pour former leurs anticipations en ce qui
concerne le développement des prix futurs, alors 1'équation (2.1)

devrait toujours étre respectée.

L'hypothése des marchés efficients implique qu'un investisseur ne
peut avoir d'opportunité de profit non-exploitée en anticipant les prix
futurs sur la base de 1'information disponible. Dans le cas ou les
anticipations sont incertaines, aucun investisseur ne peut espérer
trouver une opportunité de profit non-exploité qui excéde le taux de
rendement du marché. Cela signifie que l'information ex ante ne peut
é8tre utilisée pour faire un profit non-exploité. Puisque dans ce cas les
prix futurs ne sont pas connus avec certitude, ils sont aléatoires,

alors il est possible pour un agent de faire des profits ex post.

Cependant dans un marché efficient, l'espérance de tels profits

est nulle, donc les profits ou les pertes ex post d'un investissement



d'une période de durée n sont donnés par:

Zt+n=th+n_E[Rc+n/Q}m {(2.2)

: taux de rendement actuel

ou Rt:+n .

E[R,., /Q7F] : taux de rendement anticipé

t+n

L'hypothése de marché efficient implique:

ElZ,,./QF =0

On peut donc dire que Z,est un jeu actuariel par rapport a
1'ensemble Q7. Cette condition considére les investisseurs comme étant

neutres au risque. Les investisseurs averses au risque vont demander une

prime pour compenser ce risque.

3.MODELE MONETAIRE

Un des buts de 1'étude du taux de change dans un systéme flexible
est de trouver un modéle acceptable pour expliquer les mouvements du
taux de change nominal en terme de variables macroéconomigques. Tous les
modéles développés jusgqu'a aujourd'hui sont basés sur 1'approche
monétaire ou le taux de change est déterminé par 1l'offre et la demande
relatives de monnaie nationale. La validité de ces modéles repose sur

une mobilité parfaite des capitaux et la parité du pouvoir d'achat.
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Le modele développé dans cette section a beaucoup influencé les
modéles monétaires et est en fait une extension de la théorie de demande
de monnaie dans une économie ouverte. Ce modéle repose sur quatre

hypothéses fondamentales:

1) les actifs domestiques et étrangers sont de parfaits

substituts
2) mobilité parfaite des capitaux
3) 1l'offre de monnaie et le revenu réel sont exogénes

4) la monnaie locale est demandée par les résidents et la

devise étrangere par les non-résidents

Le modéle repose sur la parité du pouvoir d'achat de court et long
terme, c'est-a-dire qu'il n'existe pas d'effets d'échange et 1le marché

des biens est en équilibre de court terme.

et=p;_p; (3.1)

ou e, taux de change courant
p,. niveau des prix

*: pays étranger

Puisque ce modéle de détermination de taux de change est basé sur
la demande et 1'offre relative de monnaie nationale alors l'offre de

monnaie est une équation importante:
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m-p.~dy.-Ar, (3.2)

mi-pi=d'yi-Aez: (3-3)

ot m: l'offre de monnaie
p,: nhiveau des prix
v, revenu réel
r,: taux d'intérét nominal

*: pays étranger

Les équations (3.2) et (3.3) représentent les fonctions de demande
de monnaie et sont en fait le centre du modéle puisque le niveau des
prix locaux et étrangers est déterminé par l'équilibre sur le marché des

monnaies.

A partir des équations (3.1), (3.2) et (3.3), on obtient la
relation entre 1le taux de change, 1'offre de monnaie, le niveau des

prix, le revenu réel et le taux d'intérét nominal.

e.=m~¢y +Ar - (me-¢*yc+Ar] (3.4)

e =m-mi-¢y +*yi+Ar ~A*r? (3.5)
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En supposant que les élasticités du revenu réel et du taux
d'interét nominal sont les mémes dans le pays local et & 1'étranger,

c'est-a-dire;

d=¢"
A=A*
On obtient alors:
e=m~mi-O(y ~yi) +A(r ~1}) (3.6)

Note: Les variables e m, et y,_ sont en logarithme naturel

ot £

Les effets de chaque variable sur le taux de change peuvent &tre

interprétés de deux fagons différentes selon 1'hypothése que 1'on pose.

3.1 L'APPROCHE MONETARISTE

L'approche monétariste pose comme hypothése que les prix sont
parfaitement flexibles. Comme conséquence de cette hypothése, une
augmentation de 1l'offre de monnaie domestique crée une dépréciation de
la monnaie locale donc une appréciation du taux de change.4 Une
augmentation du revenu réel domestique améne une dépréciation du taux de

change. Les variations du différentiel d'intérét nominal sont trés

4Le taux de change est défini comme le prix de la devise étrangére.
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intéressantes. Lorsque le taux d'intérét domestigue augmente par rapport
au taux étranger, c'est parce qu'on anticipe que la devise locale va
perdre de la valeur a cause de l'inflation. La demande pour la devise
locale diminue relativement a la demande pour la devise étrangeére ce qui
crée une dépréciation instantaneée de 1la monnaie locale. Donc le taux de
change s'apprécie. Ainsi 1'hypothése monétariste de prix flexible
prévoit une relation positive entre le taux de change et le différentiel
de taux d'intérét nominal. Le coefficient A de 1'équation (3.6) est

donc positif.

3.2 L'APPROCHE KEYNESIENNE

Contrairement aux monétaristes, 1l'approche keynésienne pose comme
hypothése gque 1les prix sont fixes, du moins & court termeﬁ La
différence entre les monétaristes et les keynésiens dans
l'interprétation du modéle concerne 1les variations du différentiel de
taux d'intérét nominal. A 1'opposé des monétaristes, les keynésiens
soutiennent qu'il existe une relation négative entre le taux de change
et le différentiel de taux d'intérét nominal. D'aprés leur théorie, une
variation du taux d'intérét nominal refléte un changement dans la
politique monétaire. Lorsque le taux d'intérét domestique augmente par
rapport au taux étranger cela est causé par une contraction de 1l'offre
de monnaie locale relativement a la demande. Il y a donc une diminution

du stock de monnaie réel car les prix ne s'ajustent pas. Le taux

YVoir le papier de Dornbusch(1976)
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d'intérét plus élevé dans le pays local attire les capitaux étrangers ce
qui accroit la demande pour la devise et donc la monnaie s'apprécie. Il
y a dépréciation du taux de change. Le coefficient A de 1'éguation

(3.6) est donc anticipé négatif.

A partir du modéle monétaire qui vient d'étre développé, citons
quelques contrastes entre les deux approches. Pour les monétaristes, le
différentiel de taux d'intérét nominal est généralement interprété comme
étant des anticipations d'inflation différentes. Cette interprétation
découle des hypothéses de substituabilité des actifs ainsi que de la
mobilité parfaite des capitaux et implique que le différentiel d'intérét
réel n'existe pas a l'équilibre. Donc, 1'ajustement des marchés
financiers suppose l'existence d'effet de liquidité & court terme. Une
augmentation de l'offre de monnaie ne méne pas & une diminution des taux
d'intérét mais plutdét & une augmentation du taux d'intérét nominal du
fait que 1l'anticipation des prix change. Au contraire, 1'hypothése de
prix fixes des keynésiens implique que le différentiel de taux d4'intérét

réel et nominal est toujours le méme.

Les approches monétariste et keynésienne sont toutes les deux
critiquées par Frankel6 qui soutient que 1'hypothése monétariste est
réaliste lorsque le différentiel de taux d'inflation est trés grand

comme ce fut le cas durant la période d'hyperinflation en Allemagne dans

6Frankel, Jeffrey A. "On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates
Based on Real Interest Differential", American Economic Review, v0l.69,
sept.1979
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les années 1920. La théorie keynésienne est réaliste lorsque le
différentiel de taux d'inflation est petit comme ce fut le cas entre le
Canada et les Etats-Unis pendant la période ot le dollar était flottant
dans les années 1950. Le probléme est de développer un modéle réaliste
lorsque le différentiel de taux d'inflation est modéré comme ce fut le

cas pour la plupart des pays industrialisés dans les '70 et '80.

4.MODELE DE DIFFERENTIEL DE TAUX D'INTERET REEL

Ce modéle est une version de 1'approche monétaire puisqu'il met
l'emphase sur 1le 10le des anticipations et considére qu'il y a
ajustement rapide du marché des capitaux. L'innovation vient du fait que
ce modéle combine 1'hypothése keynésienne des prix fixes et 1'hypothése
monétariste qu'il existe un différentiel de taux d'inflation. I1 en
résulte que 1le taux de change est négativement relié au différentiel
d'intérét nominal et positivement relié au différentiel d'inflation

anticipé de long terme.

Le taux de change différe de son taux d'équilibre par un écart
proportionnel au différentiel de taux d4d'intérét réel, c'est-a-dire le
différentiel de taux d'intérét nominal moins le différentiel de taux
d'inflation anticipé. Si le différentiel de taux d'intérét nominal est
grand & cause d'une politique monétaire restrictive alors le taux de
change sera inférieur a son taux d'équilibre. Par contre, si le
différentiel de taux d'intérét nominal est grand & cause d'un

différentiel de taux d'inflation anticipé important alors le taux de
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change est égal & sa valeur d'équilibre.

Ce modéle en arrive & une équation de détermination de taux de
change ot le taux courant est fonction de 1'offre de monnaie relative,
du niveau de revenu, du différentiel de taux d'intérét nominal et du

différentiel de taux d'inflation anticipé de long terme.

Le modéle repose sur deux hypothéses fondamentales. Premiérement,
la parité des taux d'intérét réels, associée aux marchés efficients du

fait que les actifs de différents pays sont de parfaits substituts:

d=r-r* (4.1)

oi r est défini comme le logarithme naturel de un plus le taux d'intérét
domestique ( ce qui est trés prés du vrai taux d'intérét ) et r* est le

logarithme naturel de un plus le taux d'intérét étranger. Si d est
considéré comme étant 1'escompte & terme7 alors (4.1) représente la
parité couverte des taux d'intérét. Avec une mobilité parfaite des
capitaux, la parité couverte des taux d'intérét doit tenir sinon il vy
aurait des opportunités de profits. Cependant, d sera défini comme le

taux de dépréciation anticipé alors (4.1) représente la parité non-

couverte des taux d'intérét.

La deuxiéme hypothése fondamentale dit que le taux de dépréciation

anticipé est une fonction de 1'écart entre le taux de change courant de

T raux de change & terme moins le taux de change courant
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son taux d'équilibre et du différentiel de taux d'inflation anticipé de

long terme entre le pays local et étranger:

d=-0(e-2) +n-1* (4.2)

ou e est le taux de change courant, © et n* sont les taux d'inflation
anticipés de long terme pour le pays local et étranger respectivement.8
Le taux de change d'équilibre & augmente au taux x-x*. En fait,
1'équation (4.2) dit qu'ad court terme le taux de change s'ajuste a un

taux proportionnel & son écart et qu'a long termeg, lorsque e=e, il

varie a un taux gm-n*. Le coefficient O est vu comme la vitesse

d'ajustement du marché des biens.

En combinant les égquations (4.1) et (4.2):

r-r*=-0(e-e)+n-n* (4.3)
e—§=—%§[(r—n)—(r*—n*)] (4.4)

8On peut les considérer comme un taux de croissance de la monnaie a long
terme.

A son taux d'équilibre
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Considérons que 1'expression entre crochets représente le

différentiel de taux d'intérét réel.l’! A long terme, lorsque e=3,

alors T-r*=n-n*, ou ret r* sont des taux d'intérét d'équilibre de
court terme. Donc, l'expression entre crochets peut s'écrire
[(r-r*)-(T-r*)]. Intuitivement cela veut dire qu'une politique

monétaire restrictive qui fait augmenter le différentiel de taux
d'intérét nominal au-dela de son taux de long terme cause une entrée de
capitaux qui fait s'apprécier la monnaie relativement & son taux

d'équilibre.

Pour compléter 1'équation de détermination de taux de change, il
reste a expliquer e . Supposons que la parité du pouvoir d'achat tient &

long terme:
B=p-p* (4.5)
ol p et p* sont les prix d'équilibre pour le pays local et étranger

respectivement.

Considérons également des équations de demande de monnaie

conventionnelles:

1OMéme si ce n'est pas tout a fait exacte puisque le taux d'intérét
nominal est un taux de court terme et que le taux d'inflation anticipé en est
un de long terme.
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m=p+by-Ar (4.6)

m*___p*_*_cby.*_krt (4.7)

oum, p ety sont définis comme 1'offre de monnaie domestigque, le niveau
des prix et 1'output. L'astérisque indique qu'il s'agit du pays

étranger. En prenant la différence entre les deux équations:
m-m*=p-p*+$(y-y*) -A (r-r*) (4.8)
On sait qu'a l‘équilibre11 de long terme lorsque e=e¢ alors

T-r*=n-n*. A partir de la parité du pouvoir d'achat de long terme:

&p-p°

et de 1'équation (4.8), on obtient:
e=m-m* - (y-y*) +A(T-17) (4.9)
Puisque nous sommes a 1'équilibre alors:

‘e‘zﬁ_—T_d)(‘};_—;) Y (m-1*) (410)

11Les variables avec une barre représente 1l'équilibre
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Cette derniére équation illustre la théorie monétaire du taux de
change selon laquelle le taux de change est déterminé par 1l'offre et la
demande relative des deux devises. A 1'équilibre, une augmentation de
1'offre de monnaie provoque une hausse des prix et donc augmente le taux
de change dans la méme proportion. Une augmentation du revenu ou une
diminution du taux d'inflation anticipé augmente 1la demande de monnaie

et ainsi provoque une baisse du taux de change.

En substituant 1'équation (4.10) dans (4.4) et en supposant pour
simplifier que les niveaux d4'équilibre de 1'offre de monnaie et du
revenu sont donnés par leurs valeurs courantes, on obtient 1'équation

compléte de détermination de taux de change courant:

e—[<m—m*>—¢<y—y*>+x<n-n*>}=—%[<r—n>—<r*-n*>1 (4.11)

e=(m—m*)—¢(y;y*)+k(n-n*)—€%(r—n)+i§(r*—n*) (4.12)
e=m—m*—¢(y—y*)—% (r—r*)+(—é—+l) (m-m*) (4.13)

o et (-%.+A) =B, . on obtient:

it

En posant —.%

e=m-m*-¢(y-y*) +a (r-r*) +B, (n-n*) (4.14)
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ou e: taux de change courant
m: stock de monnaie
y: revenu réel
r: taux d'intérét nominal de court terme
n : taux d'inflation anticipé

%#: pays étranger (Etats-Unis)

Cette équation représente le modéle de différentiel de taux
d'intérét réel et sera testée empiriquement avec des données mensuelles

canadiennes et américaines pour la période 1982-92.

5.MARCHE ALEATOIRE

Dans cette section, nous définirons quelque peu le concept de
marche aléatoire qu'on utilisera dans une autre section. La théorie de
la marche aléatoire dit que toute 1'information concernant le
developpement futur du taux de change courant est incorporé dans le taux
de change actuel par l'action du marché. L'utilisation d'information
supplémentaire n'apporte pas de pouvoir de prévision supplémentaire.
Donc, le taux de change courant au temps t est la meilleure prévision du

taux de change courant & la période t+l et toute les périodes t+j.

En fait 1la théorie suppose que le taux de change répond &
l'arrivée de nouvelles informations aléatoires et ainsi le taux de

change courant varie de facon imprévisible.
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6 .ANALYSE TECHNIQUE

Au cours des derniéres années, un certain nombre de chercheurs ont
commencé & étudier le rdle de 1'analyse non-fondamentale dans les

12 Selon Frankel et Froot(1990), les wvariables

marchés financiers.
macroéconomiques conventionnelles ne sont pas en mesure d'expliquer la

majorité des variations du taux de change de court terme.

L'analyse technique é&tudie 1'action des marchés a 1'aide des
tendances, volumes et graphiques afin de prévoir la direction des prix
futurs. Les fluctuations sur les marchés financiers suivent des
tendances qui sont déterminées par les décisions des investisseurs. Le
but de 1'analyse technique est d'identifier ces tendances le plus tét

possible afin de profiter de la situation.

Les chartistes13 prétendent que le marché refléte toute
l'information existante. Le technicien croit aussi que tout facteur
fondamental, politique ou psychologique pouvant influencer les prix est
reflété dans ce dernier. Les chartistes ne s'intéressent pas aux raisons
qui peuvent faire monter ou baisser les prix mais plutdt au prix lui-

méme.

12Voir Allen et Taylor, "The use of technical analysis in the foreign
market", 1992. ,

13Analyste financier utilisant 1'analyse technique
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Les fondamentalistes et les chartistes partagent le méme objectif

qui est de prévoir la direction des prix futurs. L'analyse technique
étudie 1l'action du marché tandis que 1'analyse fondamentale s'intéresse
aux forces de l'offre et de la demande qui influencent les prix. En
fait, les approches sont trés différentes puisque les fondamentalistes
étudient les causes qui font bouger les prix et les chartistes

s'intéressent aux effets.

I1 existe plusieurs méthodes et outils d'analyse technique. La

méthode utilisée pour ce rapport est celle des oscillateurs.l4

7.LES OSCILLATEURS

Toute personne voulant faire de 1l'argent sur les marchés
financiers doit savoir quand vendre et acheter. Les oscillateurs
indiquent si le marché est sur-vendu ou sur-acheté. Un marché sur-vendu
indique qu'il peut étre profitable d'acheter et un marché sur-acheté

qu'il peut étre profitable de vendre.
7.1 LE STOCHASTIQUE
Le stochastique a été inventé par George Lanel5 il y a plusieurs

années mais attire 1'attention des analystes depuis quelque temps

seulement. Cette technique, basée sur le concept de moyenne mobile,

14Plus spécifiquement le stochastique

15Président de Investment Educators Inc.
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utilise deux courbes que 1'on appelle %K et %D. La courbe %D est la plus
importante et elle indique les signaux majeurs. Pour déterminer la
courbe K, laquelle est la plus sensible, on utilise une période de cing

jours:

%K=100[(C-L5)/(H5~L5)]

oi@ C: dernier prix de fermeture
L5: prix le plus bas des cing derniers jours

H5: prix le plus haut des cing derniers jours

Note: Le taux de change représente le prix

La courbe D est basée sur une période de trois jours:

%D=100(H3/L3)

ol H3: somme de (C-L5) pour les trois derniers jours

L3: somme de (H5-L5) pour les trois derniers jours

Ces deux formules produisent deux courbes qui oscillent entre deux
axes gradués de 0 @ 100. Les signaux de vente et d'achat doivent se
produire dans 1les zones critiques pour é&tre valables. La valeur de 70
indique que le marché commence a étre sur-acheté et la valeur de 30
qu'il commence & étre sur-vendu. Ces deux valeurs indiquent les =zones

critiques ou doivent se produire les signaux de vente et d'achat.
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Lorsque la courbe K coupe la courbe D vers le bas dans un marché
sur-acheté alors c'est un signal de vente. Si la courbe K coupe la
courbe D vers le haut dans un marché sur-vendu alors c'est un signal

d'achat.

Le graphique 7.1 nous montre un exemple de stochastique calculé
sur 1la période janvier & juillet 1983. On remarque qu'il y a un signal
d'achat en janvier et celui-ci correspond & une tendance & la hausse du
taux de change. Au mois d'avril, le signal de vente est également
justifié. Mé8me chose pour le signal d'achat du mois de mai et le signal

de vente du mois de juin.

Centre de documentation

MAR U 8 1994

Sclences économigues, U.de M,



Graphique 7.1-Stochastique
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Définissons maintenant deux variables qualitatives construites a

partir des signaux de vente et d'achat. Ces deux variables seront

ajoutées au modéle de différentiel d'intérét réel et ensuite testées par

rapport a une marche aléatoire. Les variables sont définis de 1la facon
suivante:

D,,= 1 pour un signal d'achat
0 sinon

D, .= 1 pour un signal de vente

0 sinon

8.RESULTATS EMPIRIQUES

Apres avoir effectué des tests de racine unitaire (Dickey-Fuller)
sur le taux de change et toutes les variables macroéconomiques, il
apparait qu'il existe une racine unitaire dans le taux de change
seulement. Pour cette raison, 1'équation 4.14 sera régressée en

différence avec un retard d'une période.

Le modéle de différentiel d'intérét réel sera testé empiriquement
avec des données mensuelles désaisonnalisées couvrant la période de

1982:1 a 1992:6. L'équation testée devient donc:

€.m8L = [ (mt—mt*l) - (m;_m;-l) ] “d) [ (Yt—Yt-l) - <yg‘y;~1) ]

e[ (r-r. )~ (ri-ro)1+B, [(n-mo ) - (n'-mi ) ] +p,



Voici les données utilisées pour chaque variable:

Note:

: taux de change courant
: masse monétaire (M1)
: indice de production industrielle

: taux des bons du trésor de 90 jours

(IPC,-IPC, ,,)/IPC, ,,

: Etats-Unis

Le taux de change est défini comme le prix de la

devise étrangére.
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Tableau 8.1

€,~8, 4= [ (mc_mt—l) = (m;‘m;-l) ] ‘4) [ (yt—yt—l) - (Y:—yg—l) ]

te [ (re-r, ) -(ri-rl )1+, [(n ~n )~ (n'e-mi ) ] +p,

MCO
constante ~0.0042
(-1.5708) ¢
(mg-m,_,) - (m{-m;_y) 0.0596
(1.6468) €
(YVe=¥er) = (¥i=¥Viog) -0.1787
(-1.4544) 17
(r,~r,,)-(ri-riy) 0.0042
(2.8162) P
(m %, ) -(n-miy) 0.0043
Co P (0.0262)
R? 0.1253
R?(ajusté) 0.0888

MCO: Moindres carrés ordinaires
Les t de Student sont entre parenthéses
b: significatif a 95%

c: significatif & 90%
d: significatif & 80%
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Introduisons maintenant les signaux de vente et d'achat afin de
tester 1'analyse technique. On ajoute les deux variables qualitatives au

modéle de différentiel d'intérét réel. Le modéle devient le suivant:

Tableau 8.2

er—€c =l{me-m, )~ (mi-mi ) ]1-0(y.~y, ) - (yi-yi)]

ta [ (-2 ) ~(re-ri ) 14B, [(m ~m ) - (me-mE ) 1 +p

MCO
constante -0.0036
(-1.2959) @
(mg-m,_,) - (mi-mi_;) 0.0573
(1.5881) @
(Ve-¥eq) =~ (Vi-ye) -0.1656
(-1.3446) @
(r,-r,,)-(ri-rly) 0.0039
(2.5675) P
(m . -%, ) —(mH-Tr_ ) -0.0046
Co | (-0.0279)
D, -0.0064
(-1.7420) ¢
D,. 0.0001
(0.0297)
R? 0.1473
R?(ajusté) 0.0967

Les t de Student sont entre parenthéses
b: significatif a 95%
c: significatif a 90%
d: significatif & 80%
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La deuxiéme série de signaux de vente et d'achat a été calculée &
partir de données hebdomadaires sur le taux de change courant. Pour
cette raison, il n'est pas possible d'utiliser un modéle monétaire comme
référence car les données sur les variables macroéconomiques ne sont pas
disponibles sur une base hebdomadaire. Donc, pour les prochain tests, la

marche aléatoire est utilisée comme modéle de référence.

€.=€, =D, +D, P

Tableau 8.3

MCO

constante -0.0005
(1.2270) 9

D, -0.0041
(-2.9922) 2

D,, 0.0035
(2.4278) P

R2 0.0270

R2(ajusté> 0.0236

MCO: Moindres carrés ordinaires
Les t de Student sont entre parenthéses
a: significatif a 992

b: significatif & 95%
d: significatif a 80%
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9.ANALYSE DES RESULTATS

Les résultats obtenus au tableau 8.1 ne nous permettent pas de

dire que le modéle de différentiel de taux d'intérét réel est en mesure
d'expliquer le taux de change nominal. En considérant le R?, le modéle
dans son ensemble n'a pas un grand pouvoir explicatif. Les signes
obtenus sont ceux que l'on anticipait sauf dans le cas du différentiel

de taux d'intérét.

Ce modéle de base est ensuite utilisé pour tester 1'analyse
technique. Des signaux de vente et d'achat ont été calculés sur une base
mensuelle en utilisant la méthode du stochastique. Le tableau 8.2 montre
que 1'analyse technique n'augmente pas significativement 1la valeur

explicative du modéle. Les deux variables qualitatives D,, et D, sont

de signes anticipés mais pas trés significatives. On peut donc dire que
1'analyse technique n'apporte aucune information supplémentaire par

rapport au modéle monétaire de base que nous avons utilisé.

Etant donné que le modéle monétaire ne nous permet pas d'utiliser
des signaux de vente et d'achat calculés sur une base hebdomadaire alors
nous effectuerons d'autres tests en utilisant la marche aléatoire comme
modéle de référence. Les résultats du tableau 8.3 nous donne un R? trés
faible mais les deux variables d'analyse technique sont
significativement différentes de zéro et les signes obtenus sont ceux

anticipés.
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Y a-t-il une différence entre 1'analyse fondamentale et 1'analyse
technique? On peut dire que 1l'analyse fondamentale a un pouvoir
explicatif tandis que 1'analyse technique a un rdle prévisionnel.
L'analyse fondamentale tente d'expliquer le taux de change par des
variables macroéconomiques et 1'analyse technique est un indicateur qui

essaie de prévoir les tendances futures du taux de change.
10.ANALYSE TECHNIQUE ET EFFICIENCE DES MARCHES

A partir des résultats du tableau 8.3, nous pouvons dire que
l'analyse technique semble en mesure de prévoir la direction future du
taux de change. Cependant, ril ne faut pas 1lui conférer un rble
explicatif de 1'équilibre sur le marché des changes mais plutdét un réle
strictement prévisionnel. La question que 1'on doit se poser est de
savoir s'il est pertinent pour le gestionnaire de suivre les indications
de 1'analyse technique et d'accorder du crédit aux outils qu'elle

propose.

La validité empirique des méthodes d'analyse technique
s'appréhende en vérifiant que les indications de vente et d'achat ont
été globalement profitables. On ne peut cependant pas dire qu'une
possibilité de profits spéculatifs met en doute la théorie de
1'efficience des marchés. Le fait de réaliser des profits est
caractérisé par le risque que rtefléte le marché. Voyons par une
simulation si le pouvoir prévisionnel de 1'analyse technique est

suffisant pour espérer réaliser des gains.
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Utilisons des signaux de vente et d'achat calculés a partir de
données hebdomadaires sur la période 1990-91 et supposons qu'il n'y a
pas de coiits de transaction. Construisons un tableau qui simule toutes

les transactions, voyons s'il en résulte un profit ou une perte.

Tableau 9.1
Période e Achat Vente Profit
1990:1 1,1602 |
1990:5 1,1874 i + 2,29%
1990:12 1,1785 i
1990:21 1,1842 J + ,48%
1990:34 1,1349 |
1990:38 1,1560 1 + 1,83%
1990:41 1,1493 ]
1990:44 1,1667 { + 1,49%
1991:3 1,1501 ]
1991:6 1,1576 i + ,64%
1991:9 1,1513 : i
1991:14 1,1541 i + ,24%
1991:16 1,1520 i
1991:30 1,1428 i - ,81%
1991:41 1,1228 i
1991:52 1,1535 { + 2,66%

Profit cumulatif: + 8,82%

e: Taux de change courant

= quantité de dollars canadiens/dollar américain
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A partir de la simulation du tableau 9.1, on peut constater qu'en
utilisant 1'analyse technique, on peut espérer des profits non-nuls en
transigeant sur le marché des changes pour la période 1990-91. Faire des
profits en utilisant 1'analyse technique ne démontre en rien que les

marchés sont inefficients.

A titre d'information, notons deux études qui ont été effectuées
sur 1l'efficience du marché des changes. Paul Boothe(1983) soutient gque
le marché des changes n'est pas efficient. D'un autre cdHté, Hubert de La
Bruslerie(1990) affirme que le marché des changes est efficient. Sans en
discuter plus longuement, on peut facilement remettre en doute les

résultats de ces deux études.

11.CONCLUSION

Il est important de distinguer 1'analyse fondamentale et 1'analyse
technique. Les fondamentalistes tentent d'expliquer les variations du
taux de change en terme de variables macroéconomiques tandis que les
chartistes tentent de prévoir la valeur future du marché avec 1'aide

d'indicateurs techniques.

Les résultats obtenus indiquent que le modéle de différentiel de
taux d'intérét réel n'est pas en mesure d'expliquer les variations du
taux de change bilatéral entre le Canada et les Etats-Unis sur la

période 1982 a 1992.
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L'analyse technique a été testée en utilisant deux modéles de
références. Premiérement, un modéle monétaire auquel deux variables
qualitatives ont été ajoutées pour indiquer les signaux de vente et
d'achat. Deuxiémement, la marche aléatoire a été utilisée comme modéle
de référence pour une deuxiéme série de signaux de vente et d'achat
calculés sur une base hebdomadaire car il n'était pas possible
d'utiliser un modéle monétaire puisque les variables macroéconomiques ne

sont pas disponibles sur une base hebdomadaire.

Les signaux de vente et d'achat calculés sur une base hebdomadaire
permettent d'obtenir des résultats qui sont assez intéressants. Les deux
variables d'analyse technique sont significatives et de signes
anticipés. Ces résultats laissent donc supposer que 1'analyse technique

posséde un certain pouvoir de prévision.

La simulation sur 1les transactions effectuée a partir des signaux
de vente et d'achat sur une période déterminée permet de réaliser des
gains. Le fait qu'il existe une possibilité de profit non-exploité ne
signifie cependant pas que le marché des changes est inefficient mais

plutdt que les gains reflétent le risque associé au marché.

L'analyse technique n'est pas un outil infaillible pour battre les
marchés financiers mais plutdt un indicateur technique pour guider les
analystes. Au cours des derniéres années, 1'analyse technique s'est
proliférée auprés des analystes financiers mais n'oublions jamais que

plusieurs considérent les marchés financiers comme aléatoires.
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