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L’objet de cet article est d’abord d’analyser les propriétés d’efficience
des marchés des changes du franc et du dollar puis de déterminer la
nature des anticipations de change sur ces marchés pour des horizons
prévisionnels d’un et trois mois sur la période 1980-1990.

La mise en ceuvre du test d’efficience — fondé sur I’hypothése jointe
d’absence de prime de risque et d’erreurs systématiques d’anticipations
— prend explicitement en compte le caractére non stationnaire des don-
nées et l'interaction possible entre les devises — le franc, le dollar, la
livre, le yen, le mark et la lire. A ce stade de I’analyse, on doit conclure
que seuls les marchés des changes du franc vis-a-vis du dollar ainsi que
du mark vis-a-vis du franc sont efficients sur la période.

Le rejet de I’efficience pour les autres marchés des changes conduit a
s'interroger sur la formation des anticipations de change dont la nature
est adaptative, régressive ou extrapolative. En effet, I'hétérogenéite des
anticipations selon I’horizon prévisionnel constitue une explication pos-
sible de I'inefficience. Plus généralement, la détermination de la nature
des anticipations de change permet de mieux connaitre I'évolution des
taux de change au comptant futurs.

A partir d’'une modélisation en temps continu présentant notamment
I'avantage d’éviter de donner une expression arbitraire a des variables
inobservables comme la cible de change, on est amené a conclure que
les anticipations de change pour le dollar, la livre, le yen vis-a-vis du franc
et pour le mark vis-a-vis du dollar sont régressives pour les deux horizons
prévisionnels considérés. Par conséquent, la nature de ces anticipations
étant homogeéne, elle ne peut pas constituer une explication de lineffi-
cience des marchés des changes correspondants.

* Nous tenons a remercier M. M. Boutillier pour ses conseils avisés. Naturellement, les opinions

exprimées dans cet article n’engagent que les auteurs et les éventuelles erreurs restent leurs.
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La question de I'efficience des marchés de capitaux suscite, depuis long-
temps, un grand intérét dans la littérature économique (Fama, 1970, 1976). En
effet, si les marchés sont efficients, alors il n’existe pas d’opportunités d’arbi-
trage car l'information est universellement disponible aux agents et entiére-
ment révélée par le prix des actifs financiers. Ainsi décrite, I’efficience des mar-
chés des capitaux est équivalente a I’lhypothése d’anticipations rationnelles
(Muth, 1961) — efficience au sens strict. Si on ajoute I’lhypothése d’absence de
prime de risque (les agents sont neutres a I’égard du risque), I'efficience est
qualifiée de spéculative. S’agissant du marché des changes, il est efficient
lorsque le marché a terme révele parfaitement les anticipations du taux de
change au comptant ; le taux de change a terme est alors un prédicteur sans
biais du taux de change au comptant.

Cependant, bon nombre d’études concluent que les marchés des changes
sont inefficients. Deux explications sont généralement évoquées.

La premiére repose sur 'existence de primes de risque variables révéla-
trices d’une imparfaite substituabilité entre les différentes devises. Ainsi, selon
Cumby (1988), de fortes primes de risque contre le dollar, au début des années
quatre-vingt, expliqueraient I’appréciation de celui-ci sur cette période. Une
seconde explication est la présence de biais dans les anticipations des agents
sur le marché des changes. L’erreur de prévision, qui est un bruit blanc si les
anticipations sont rationnelles, devient corrélée avec les variables explicatives
du taux de change au comptant (taux d’intérét, taux de change a terme). Ces
deux éléments d’explication, généralement indiscernables, sont souvent étu-
diés séparément.

Les auteurs qui privilégient I’étude de la prime de risque sont amenés a
faire des hypothéses sur la formation des anticipations. Mundell (1962),
Flemming (1962), comme Branson, Halthunen et Masson (1977) supposent que
la dépréciation anticipée de change est nulle, autrement dit que les anticipa-
tions de change sont statiques. Meese et Rogoff (1983) négligent également
I’erreur de prévision en montrant que le processus d’évolution suivi par le taux
de change est une marche aléatoire si les anticipations de change sont ration-
nelles. Il n’est pas intéressant, selon eux, d’étudier I’erreur de prévision du taux
de change qui, par définition, est négligeable. La prime de risque constitue
alors le seul élément explicatif du biais précédemment énoncé.

Frankel et Froot (1987, 1990), pour leur part, s’intéressent a la formation
des anticipations. A partir d’enquétes de sondage, ils s’interrogent d’une part,
sur la formation des anticipations de change — régressives, adaptatives ou
extrapolatives — et, d’autre part, sur leur rationalité. Cependant, le rejet de la
rationalité ne reléve pas, selon eux, d’'un comportement irrationnel des agents
économiques : il est expliqué soit par le « probléme du peso » (") qui empéche

1) Dans les années soixante-dix, bien que le taux de change entre le peso mexicain et le dollar
américain fixe, il était sous-évalué en raison de fortes anticipations de dépréciation. Ce fut chose faite
en 1976. Plus généralement, le «<probléme du peso» désigne un événement de forte amplitude dont la
probabilité de réalisation est trés faible.
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alors I'erreur de prévision de suivre une loi normale, soit par une peériode
d'apprentissage consécutive a un changement de régime — dans ce cas-1a, le
taux de change d’équilibre de long terme est modifié a taux d’intérét inchan-
gés. Selon Frankel et Froot (1990) et Takagi (1990), I’hétérogénéité des com-
portements des agents en matiére d’anticipations de change est a I'origine du
rejet de la rationalité. En effet, les anticipations de trés court terme extrapolent
généralement les tendances récentes du taux de change (comportement char-
tiste). De ce fait, le marché des changes intégre a court terme un phénomene
de « noise trading » @ qui n’est pas lié au « fondamental » du taux de change et
qui accroit anormalement la volatilité des changes. En revanche, les antici-
pations & moyen terme — un ou trois mois — sont plutdt régressives : les
investisseurs pensent que le taux de change a long terme converge vers son
niveau d’équilibre donné par la parité des pouvoirs d’achat (comportement «
fondamentaliste »). Néanmoins, Davanne (1990) n’hésite pas a remettre en
cause I’hypothése de comportement rationnel des agents en matiere d’antici-
pations de change a moyen terme. Selon lui, les investisseurs qui pensent a un
retour progressif du taux de change vers son niveau d’équilibre, sans intégrer
le mécanisme de surajustement du taux de change au taux d’intérét,
sont irrationnels.

L’objet de cette étude est de tester, dans un premier temps, 'efficience du
marché des changes pour, dans un second temps, déterminer la nature des
anticipations de change en recourant a I'’économétrie en temps continu.
Plusieurs raisons justifient le choix du temps continu.

Fischer (1970), dans le cadre du débat sur la compatibilité entre la causalité
et la simultanéité, montre que I’on a toutes les raisons de devoir distinguer un
intervalle d’observation, celui des données, d’un intervalle économique qui
recouvrirait I’ajustement vrai, en temps réel, des grandeurs économiques. La
simultanéité dans les modeéles n’est autre que le résultat de la convergence du
processus sous-jacent vers un équilibre. Pour Bergstrom (1976), le vrai modele
est spécifié en temps continu.

Dans cette étude, une modélisation des comportements économiques en
temps continu, ou le processus d’évolution des variables serait donc décrit non
plus par des équations en différence mais des équations différentielles, devrait
nous rapprocher des « vrais » modéles sous-jacents ; et ce, d’autant plus que
nous étudierons le marché des changes ou les interventions sont réalisées en
temps quasi-continu. De plus, les modéles théoriques, et notamment d’antici-
pations, sont généralement définis en temps continu et souvent mal discreéti-
sés. D’'un point de vue empirique, ce type d’approche a été popularisé par les
travaux de Wymer (1976), Bergstrom (1976), et plus récemment par Avouyi-
Dovi, Boutillier et Topol (1989) qui ont modélisé les anticipations de taux
d’intérét.

(2) La notion de « noise trading » n'est pas propre aux marchés des changes mais plutdt aux
marchés d’actifs financiers en général. Elle décrit une situation dans laquelle I'investisseur choisit un
portefeuille qui n'est pas optimal au vu de I'arbitrage entre risque et rendement mais qui donne un
rendement comparable, voire supérieur, a la moyenne du marché au prix d’un risque mal dominé
(Shleifer et Summers, 1990).
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Aprées avoir présenté puis testé I'efficience (section1), nous analyserons le
processus de formation des anticipations de change en supposant que des
primes de risque variables existent (section 2). Les modeles décrivant I’évolu-
tion du taux de change seront alors présentés en temps continu. Notre
démarche est a rapprocher de celle de Frankel et Froot (1987), si ce n’est que
nous ne travaillons pas a partir de données d’enquétes et que nous ne jugeons
pas du caractere rationnel des anticipations de change. Notre but est donc,
dans un premier temps, de définir la nature des anticipations de change pour,
dans un second temps, distinguer pour des horizons prévisionnels d’un et trois
mois, les anticipations de change de court terme de celles de long terme.
Enfin, nous ne concluons a I'absence de différence notable entre les anticipa-
tions de change a un et trois mois que pour certaines monnaies : elles sont de
nature régressive, donc révélatrices d’un comportement de long terme de la
part des investisseurs.

Le marché des changes est-il efficient?

L’efficience

Dans un univers ou les agents sont neutres a I’égard du risque — ils sont
indifférents entre un actif dont le rendement est sir et un autre rapportant en
moyenne le méme rendement — et rationnels, le marché des changes est effi-
cient si et seulement si les parités de taux d’intérét couverte et non couverte
sont respectées simultanément. En effet, dans un environnement économique
ou les marchés a terme sont suffisamment organisés, les fonds disponibles
d'arbitrages suffisants et les colts de transaction négligeables, la parité des
taux d’intérét est couverte si

1+Rk
*k

k
Ft _ )
St R,

ou S, est le taux de change au comptant Fk le taux de change a terme, R
et R"‘k des taux d’intérét correspondant a des tltres de maturité t + k respectl-
vement domestique et étranger. Cette relation traduit I’équivalence entre deux

placements de mémes caracterlsthues I’'un, domestique, rapportant | + RI et

I’autre, étranger, rapportant ! +SR . La parité des taux d’intérét couverte est
t
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toujours vérifiée, quel que soit le comportement des agents vis-a-vis du risque
puisqu’elle ne fait pas intervenir le risque. En revanche, la parité des taux
d’intérét non couverte est vérifiée si les agents sont neutres au risque. Dans
ce cas, ¢ K
SH—k I+ Rl

= .
S 1 +rK

L’anticipation du taux de change au comptant Sf+k est incertaine, c’est
pourquoi le placement domestique est sans risque alors que le placement
étranger, lui, est risqué.

Du fait de la simultanéité des deux relations en cas d’efficience du marché
des changes, le taux a terme est alors le meilleur prédicteur du taux au comp-
tant futur et correspond a son espérance mathématique :

k ¢
P} =E (Sl = S,

E, est I'espérance conditionnelle a un ensemble d’information 1. L'erreur
d’anticipation u,,, = S,,, — E,[S,,,| est un bruit blanc si les anticipations ne sont
pas biaisées. La présence d’autocorrélation dans les résidus de I’équation

k
St+k = F( + Uik

révélerait 'existence d’un biais. Les agents n’exploiteraient alors pas toute
I'information mise a leur disposition.

Dans le cas ou I'hypothése de parfaite substituabilité entre les actifs est
abandonnée — les agents ne sont plus neutres vis-a-vis du risque —, la diffé-
rence entre F‘(‘ etE, [S,,,] correspond & la prime de risque non nulle (n) et on a

k
Siek = F( +tu,+t N,
ou K
Sk = Fy + Vigx

Les v,,, sont, a posteriori, observables mais il existe un probleme d’identifi-
cation entre la part due a I'erreur d’anticipation et celle due a I'existence d’une
prime de risque non nulle. Si les v ,, ne sont pas blancs, les causes de l'ineffi-
cience — la présence d’une prime de risque variable et/ou d’anticipations biai-
sées — ne sont pas identifiables. En revanche, si les anticipations sont consi-
dérées comme rationnelles, le rejet de I’efficience est exclusivement imputable
a la prime de risque alors que s'il est supposé une prime de risque nulle, Vinef-
ficience est expliquée par le biais d’anticipation. En dehors de ces deux cas
polaires, la distinction entre ces deux sources d’erreur semble fort délicate.
Souvent, on préte aux intervenants sur le marché des changes des anticipa-
tions rationnelles car un agent irrationnel serait complétement dominé par les
agents rationnels, qui pourraient disposer ainsi d’opportunités de profit trés
importantes. Dans ce cas, le rejet de I'efficience, sur lequel un grand nombre
d’études converge, s’expliquerait exclusivement par I'existence d’une prime de
risque différente de zéro®.

3) Pour d’autres, la faillite des tests est attribuée a la présence de bulles rationnelles ou d’'un pro-
bléme du peso (c'est-a-dire de non-normalité de la loi suivie par les résidus). Si un choc est attendu
alors son ampleur et la probabilité de sa réalisation croissent avec le temps.
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En outre, il est intéressant de citer Lewis (1989) qui suggére que la pré-
sence d’un biais n’exclut pas la rationalité des anticipations si les agents font
face a un choc sur les « fondamentaux », par exemple, sur la demande de
monnaie. Dans une telle situation, les agents, par un mécanisme d’apprentis-
sage, révisent leur croyance jusqu’a une parfaite assimilation du nouvel envi-
ronnement. Toutefois, comme le note I'auteur, cette interprétation ne saurait a
elle seule expliquer toute I’ampleur du biais ni sa permanence.

Cependant, certains auteurs (Adler et Dumas, 1983 ; Fama, 1984) pensent
que |'existence de primes de risque est uniqguement due a I'aversion pour le
risque et n’a rien a voir avec I'inefficience des marchés. Selon eux, seule I’effi-
cience au sens strict doit étre considérée.

Les données

Les monnaies étudiées sont le franc frangais (FRF), le deutschemark (DEM)
et la lire italienne (ITL) pour les monnaies appartenant, sur la période d’estima-
tion, au Systéme monétaire européen (SME) ainsi que Ia livre sterling (GBP), le
dollar (USD) et le yen (JPY) pour les autres. Deux monnaies de référence sont
considérées : le FRF et le USD. Nos estimations couvrent la période allant de
janvier 1980 a décembre 1990. Les taux d’intérét considérés sont des taux sur
les euro-marchés. Ainsi, les taux de change a terme, obtenus par simple appli-
cation de la formule de la parité des taux d’intérét couverte, portent sur les
euro-monnaies. Le terme des taux d’intérét est identique a la périodicité des
données pour éviter les probléemes d’autocorrélation que cela risquerait
d’entrainer (Hansen et Hodrick, 1980). Puisque cette étude est un préalable a
la formulation en temps continu des anticipations sur le marché des changes,
nous écartons le cas des variables « emboitées », c’est-a-dire des variables
dont le terme prévisionnel ne correspond pas a leur fréquence. Nous envisa-
geons donc les deux situations suivantes : terme mensuel avec des données
mensuelles et terme trimestriel avec des données trimestrielles.

Les tests d’efficience

Par nature, tout test sur I'efficience des marchés 4 est un test joint. Une
ambiguité vient du fait qu’aucune des deux hypothéses ne peut étre testée
separément. Pour cette raison, on est a priori obligé de prendre le parti pris de
supposer une des deux hypothéses comme vraie.

{4) ll existe d’autres formes de tests, notamment sur le gain & utiliser des régles de gestion (filter
rules comme, par exemple, la régle du k pour-cent). S'il y a efficience, le colit de telles pratiques éli-
mine tout profit : Poole (1986), Dooley et Shafer (1983).
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Tout d’abord, avant de décrire le test, il faut signaler que, concrétement, les
taux de change doivent étre exprimés en logarithme au risque, sinon, de tom-
ber sous le coup du paradoxe mis en évidence par Siegel (1972). En effet, le
maintien des variables en niveau peut amener une contradiction entre les anti-
cipations de change coté au certain et a I'incertain en raison de I'inégalité de

Jensen selon laquelle
1 |
E(xy) (xt}

Par la suite, les variables en minuscule représenteront des variables expri-
mées en logarithme. D’autre part, nous nous sommes placés jusqu’a mainte-
nant dans le cas général ou le terme de la prévision k dépasse la périodicité
des données sans évoquer les complications économétriques qu’implique
cette situation. En effet, Hansen et Hodrick (1980) ont montré que, dans le cas
ou k > 1, les résidus étaient autocorrélés et que leur stricte exogénéité avec les
régresseurs n’était plus vérifiée. Ne pouvant plus appliquer les méthodes éco-
nométriques habituelles, Hansen et Hodrick proposent une méthode dite des
moments généralisés. Pour cette raison, de nombreux auteurs ont retenu k = 1.
C’est ce que nous supposons par la suite.

Le test d’efficience est présenté de trois maniéres :

Tests d’orthogonalité

La méthode consiste a tester I'orthogonalité des erreurs de prévision, s, - f,,
a un ensemble de variables x,. Sous I'hypothése nulle, le vecteur des para-

metres B de la relation

Seal — fr = X(B + upyy

doit étre nul. Dans le cas présent, le taux a terme et le taux au comptant
anticipé se confondent. Une autre démarche consiste a retenir les informations
fournies par des données d’enquéte — dont on connait les limites ; leur relative
imprécision — mais qui sont, néanmoins, d’excellents révélateurs du compor-
tement des agents économiques. Ainsi, Frankel et Froot (1987) procedent de la
maniére suivante. lls modélisent, dans un premier temps, les anticipations et
ensuite examinent si leurs déterminants peuvent expliquer les erreurs d’antici-
pation. Si c’est le cas, alors les anticipations sont biaisées. En effet, les
variables retenues dans la modélisation des anticipations ne devraient pas étre
corrélées avec I'erreur de prévision. Si

-a -
€t = Se1 ~ St

ou s4 , est issue de I'enquéte et

.a —-— -
Spe1 = [(sp, 2)) + €

alors le test porte sur I'orthogonalité entre e, et f(s,, z) — s, et z, apparte-
nant a I’ensemble d’information disponible en t.
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Tests « a la » Fama

Fama (1984), a partir d’'un modele ou les anticipations sont rationnelles et la
prime de risque variable, constate que la variance de I’écart entre taux a terme
et taux au comptant dans I’équation :

fi—s =M+ E [y — s

se décompose entre une part due a la variance de la prime de risque 7, et
une autre due a la variance de la variation anticipée du taux au comptant et
que ces deux composantes sont négativement corrélées.

Fama obtient ces résultats a partir des décompositions suivantes :
fi = s = 29 + by (fy = 8) + uyy,
Sur— S =a+b(fi—s)+vy, (M1)

en remarquant, a partir de la seconde relation, que I'efficience est vérifiée si
simultanément a est nul et b égal a un. De nombreux auteurs, dont nous fai-
sons partie, retiennent cette présentation des tests d’efficience. Cette préfé-
rence est guidée par la nature non-stationnaire des taux de change. En effet,
cette écriture, en faisant intervenir des taux en différence, ou des différentiels
de taux, corrige explicitement le probléme de la non-stationnarité. En outre,
cette présentation s’apparente a celle d’un mécanisme a correction d’erreur
(MCE), ce qui permet de tester I'efficience a la lumiére de ’économétrie des
séries non-stationnaires.

En effet, les tests usuels ne sont pas pertinents lorsque les taux au comp-
tant et a terme sont considérés en niveau :

St41 = a+ bfl

Par conséquent I'on ne peut pas tester si a et b valent respectivement et
simultanément 0 et 1. Pour cette raison, Hakkio (1981) et Baillie, Lippens et Mc
Mahon (1983) ont proposé d’utiliser ce dernier modéle en différence premiére
puisque cela suffit généralement a rendre stationnaires s, et f, ©). Soit

As,,| = a + bAf,

Mais, de fait, I'efficience est testée sous une forme affaiblie car elle n’est
pas necessairement respectée a la période initiale. C’est la raison pour laquelle
I’écriture proposée par Fama est préférable. Dans ce cas, la prime a terme
(f, - s,) doit étre stationnaire ® : ce qui équivaut a ce que f, et s, soient cointé-

(5) L’efficience n’implique pas nécessairement que les taux de change suivent une marche aléa-
toire, ce ne serait le cas que si le différentiel de taux est nul (le taux de dépréciation anticipé d’une
monnaie est égal au différentiel de taux car I'anticipation de profit par un arbitrage est nul).

(6) Les tests de stationnarité utilisés sont ceux désormais habitueis de Dickey et Fuller. lls consis-
tent & détecter la présence d’une racine égale & un en comparant le Student (qui ne suit pas une loi
standard) du coefficient ¢ du modéle

Ax,=0x, | +Y+ 3T +¢

ou g, est un bruit blanc, aux valeurs critiques données par les tables de Fuller (1976). Pour corri-
ger le modele d’'une éventuelle autocorrélation des résidus, des retards sur la variable endogéne sont
introduits. La série x, est non stationnaire si ¢ est nul. La significativité des composantes détermi-
nistes, y et 9, est testée, suivant le méme principe, a partir des tables de Dickey et Fuiler (1981). Si la
tendance n’était pas significative, le modele considéré ne comporterait qu’une dérive. En outre, si une
composante déterministe est significative, la présence d’une racine unitaire peut étre testée par un
simple Student. Une variable stationnaire est qualifiée de I(0) et une variable stationnaire en différence
est dénommée | (1).
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grés — s, et f, sont I(1) et stationnaires par combinaison linéaire (CI(1,1)) —
avec un coefficient de long terme unitaire. En outre, on sait, en vertu du théo-
réeme de Granger, qu’il existe pour des variables cointégrées Cl(1,1) une repré-
sentation a correction d’erreur. Cela suggére (Hakkio et Rush ,1989) que le
modéle « a la Fama » est incomplet s’il existe des influences de court terme.
C’est pourquoi on introduit le taux a terme en variation :

As,,; =a+ b (df_; —s) + cAf, (M2)

On suppose donc qu'’il existe une relation de cointégration entre s etf_,. La
condition d’efficience devient alors : a = 0, d = b = ¢ = 1. Toutefois, cette
démarche présente une limite majeure. Dans le cas univarié que I'on a adopté
dans notre présentation, il n’est pas possible de tester si dans le vecteur coin-
tégrant d est significativement différent de 1. En outre, la cointégration entre
taux au comptant et a terme est une condition d’efficience au mieux néces-
saire mais pas suffisante car la combinaison linéaire de f, et s conduit a une
quantité stationnaire mais pas obligatoirement indépendante et identiquement
distribuée. Des résidus stationnaires mais autorégressifs réveleraient ainsi
I’existence d’un biais.

La prise en compte de !’interaction entre les devises

La cointégration peut étre utilisée d’une autre fagon pour tester I'efficience.
En effet, selon Granger (1986), la cointégration de deux prix d’actifs va a
I’encontre de toute efficience, car I'un d’entre eux contribue a expliquer I’évolu-
tion de Pautre. Si le marché des changes est efficient, les taux de change
incorporent toute I'information disponible et il n’est pas possible de prevoir un
taux de change par un autre. D’autre part, cela suppose que les différentes
monnaies mises en relation soient des actifs réellement différents et, par voie
de conséquence, que les économies associées a ces devises aient des carac-
téristiques propres : politique économique, niveau technologique. Menant de
front ces deux démarches (estimation d’'un MCE et tests de cointégration entre
les taux spot ou forward), Hakkio et Rush (1989) ont obtenu des résuiltats
contradictoires pour la livre et le deutschemark (exprimés en dollar). Les pre-
miers tests les conduiraient a rejeter ’hypothése jointe d’absence de prime de
risque et d’utilisation efficiente de I'information par les agents alors que simul-
tanément les taux au comptant des deux monnaies comme leurs taux a terme
ne seraient pas cointégrés. En fait, la contradiction n’est qu’apparente :
Stephton et Larsen (1991) ont trouvé une relation de cointégration en considé-
rant un ensemble de monnaies plus large (en ajoutant le yen et le dollar cana-
dien). Avec un modéle composé de quatre monnaies et en utilisant la méthode
de Johansen (1988), ils ont trouvé un vecteur cointégrant. Ce résultat n’est pas
da a l'utilisation de la méthode de Johansen car, avec seulement deux mon-
naies, ils ne trouvent aucun vecteur cointégrant. En conséquence de quoi, il
apparait que, pour tester correctement l'efficience, il semble préférable de
retenir un ensemble d’information assez large et surtout considérer que les
évolutions des différentes monnaies sont liées. De méme, pour les tests utili-
sant la forme a correction d’erreur, il semble pertinent d’intégrer les évolutions
des taux de change a terme et au comptant d’autres monnaies dans
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I'ensemble d’information. Il peut exister des déterminants communs a plu-
sieurs monnaies.

Ce type de réflexion a conduit Hodrick et Hansen (1980) a utiliser des

modéles plus étendus : 0

Sk~ =ai+ E bl (s7 — fi)

=1
ou si‘ (respectivement fi) est le taux de change au comptant (respective-
ment a terme) de la monnaie du pays i a la période t, n est le hombre de taux
de change alternatifs considérés, en recourant, a I'instar de Fama, a des esti-
mateurs SUR (Seemingly Unrelated Regression) qui permettent la correction
d’éventuelles corrélations contemporaines des résidus.

La démarche et les résultats

Nous situant dans la logique proposée par Hakkio et Rush (1989) (reprise
par Boutillier et Cabrillac, 1992), nous testons I'efficience du marché des
changes en utilisant une forme a correction d’erreur. Suivant la démarche
usuelle pour estimer ce type de modeéles, la stationnarité des séries — leur
ordre d’intégration — est examinée avant de rechercher d’éventuelles relations
de cointégration entre le taux au comptant et le taux a terme pour chacune
des devises.

Ainsi, pour tester I'efficience, notre démarche est la suivante. Tout d’abord,
nous estimons une spécification « a la Fama » (modele M1) puis un modele
plus complet « a la Hakkio et Rush ». Pour cela, le terme de rappel, qui corres-
pond également au différentiel de taux, est enrichi d’effets de court terme
avec, tout d’abord, la variation du taux a terme (modeéle M2) puis, également,
des variations des taux a terme des autres monnaies. Soit :

4

As,, =a+b(f_ —s')+cAfls E cj Af (M3)

iad
avec j # i. Un modeéle plus complet a été envisagé avec des retards sur les
As',, ou des retards supplémentaires sur les A f, mais nos conclusions n’en ont
pas été modifiées.

Les résultats sur données mensuelles sont d’abord présentés. En outre, les
modéles M2 et M3 sont estimés grace aux méthodes des Moindres Carrés
Ordinaires (MCO) et des régressions apparemment non reliées entre elles
(SUR) . Dans chacun des cas, il faut, pour avoir efficience, que simultanément
b et ¢ soient égaux a 1 et que tous les autres paramétres du modéle soient nuls
(la constante a comme les coefficients c ou cj).

Le résultat est sans surprise : les taux de change au comptant, comme a
terme, sont stationnaires en différence, avec parfois la présence d’une compo-
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sante déterministe (dérive ou tendance). Généralement, lorsque de telles situa-
tions se présentent, il est habituel de corriger de maniére adéquate la série afin
de tester la cointégration entre des variables homogenes. Nous ne I'avons pas
fait pour deux raisons : d’une part, ces composantes sont souvent faibles ;
d’autre part, tester I'efficience a partir de séries « détendancialisées » serait dif-
ficilement interprétable. La présence d’un trend dans les variables en diffé-
rence (JPY contre FRF, ou FRF et ITL contre USD) dénote souvent, en fait, la
présence de ruptures dans la tendance. Comme on pouvait s’y attendre, on
n'observe guére de différence entre taux au comptant et taux a terme.

Préalablement a I’estimation des modeles M1, M2 et M3, nous avons testé
la cointégration entre le taux au comptant et le taux a terme. Dans chacun des
cas, I'hypothése nulle d’absence de cointégration est rejetée pour toutes les
monnaies. Que les devises soient exprimées en franc ou en dollar, le paramétre
associant les deux taux est généralement proche de un (sans que I’'on puisse
en tester la significativité) alors que la constante est faible. Cependant, pour
I’ensemble des monnaies pour lesquelles les conditions d’efficience semble-
raient a priori respectées, il est bon de rappeler que la cointégration entre s, et
f_, est une condition nécessaire mais non suffisante. Toutefois, la valeur du
coefficient de long terme, d, nous a incité a le contraindre a I'unité et a tester le
Modéle a correction d’erreur (MCE) en considérant I’écart entre les deux taux
(f, - s, pour le premier modéle et f —s _, pour le second). L’application des tests
de stationnarité aux différentiels de taux nous indique que, geénéralement, ils
sont stationnaires. Les résultats obtenus sur la stationnarité et la cointégration
sont standards. Dans un souci de parcimonie, nous ne les présentons pas ici.

Dans le modéle M1, lorsque le franc est la référence, ni a ni b ne sont signifi-
catifs sauf dans le cas de I’'Allemagne. Lorsque le dollar est la référence, soit
aucun coefficient n’est significatif, soit le terme de rappel est affecté d’'un para-
meétre qui I’est mais avec un signe négatif (DEM, GBP et JPY). En outre, autant
contre le franc que contre le dollar, le coefficient de détermination ajusté, RZ,
est compris entre 0 et 0,15.

Bien gu’ils soient plus complets que le modéle M1, les modeles M2 et M3
ont un pouvoir explicatif relativement pauvre. En effet, peu de paramétres sont
significatifs méme en corrigeant des corrélations contemporaines entre les
résidus (méthode SUR). Cela nous suggére une mauvaise spécification, fai-
blesse commune aux tests de cette nature (Hakkio et Rush, 1989, par
exemple).

Au vu des tableaux 1 et 2 ou le franc est la monnaie de référence et le
terme est & un mois, il ressort néanmoins que I’on n’est pas en mesure de reje-
ter 'efficience pour le mark. La considération d’un horizon plus long — trois
mois — (tableaux 5 et 6) ne change pas nos conclusions.

Le Systéeme monétaire européen a d’ailleurs accru la stabilité des taux de
change nominaux, en particulier celle du taux de change mark contre franc :
Galy (1988) montre que le marché des changes du mark contre le franc est effi-
cient sur la période 1981-1987. Ce résultat est a rapprocher de celui de Galy.
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Lorsque le dollar est la monnaie de référence (tableaux 3, 4, 7 et 8), on ne
peut rejeter I’hypothése jointe d’absence de prime de risque et d'absence de
biais dans la formation des anticipations pour le franc. La encore, le change-
ment du terme prévisionnel et donc de la périodicité ne modifie en rien nos
résultats.

Afin d’expliquer une éventuelle inefficience des marchés des changes du
dollar et du franc, nous sommes obligés de nous tourner vers les explications
traditionnelles : I’existence des primes de risque variables et I'irrationalité des
anticipations. Malheureusement nous sommes incapables de nous prononcer
sur ce second point, car nous ne disposons pas de données sur la variation
anticipée de change correspondant a notre étude. En revanche, nous avons
des éléments d’information concernant le premier point, issus d’études
menées par des économistes spécialisés dans le domaine des changes.
Frankel et Froot (1987) constatent, a partir d’estimations, que la prime de
risque sur le dollar au début des années quatre-vingt était fortement négative
car le dollar était une devise tres demandée pour des raisons ayant trait a son
role de valeur refuge et a la forte liquidité des marchés financiers américains
(Davanne, 1990).

Formation des anticipations de change en
temps continu

Formation des anticipations de change

Jusqu’ici, nos résultats rejetaient clairement I’hypothése d’efficience sur les
marchés des changes — hormis pour le mark/franc et pour le franc/dollar —
sur la période 1980-1990 : la dépréciation anticipée de change ne serait donc
pas nécessairement égale au différentiel de taux d’intérét. Ceci nous améne
néanmoins a nous interroger sur la formation des anticipations de change en
vue d’une meilleure connaissance de I'évolution des taux de change au comp-
tant. Nous présentons successivement des anticipations de nature adaptative,
extrapolative et régressive.

L’anticipation du taux de change courant (s¢) est de nature adaptative si
I'investisseur prend en compte I'erreur de prévision effectivement commise a la
période précédente.
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Ds¢ = &(s — s%) (H

d >0

D est 'opérateur de dérivation. Si le coefficient d’ajustement du taux de
change anticipé au taux de change courant est positif, le constat d’une dépré-
ciation non anticipée de change (s > s°) incite I'investisseur a anticiper pour
I’avenir une dépréciation.

L’anticipation du change est de nature extrapolative si elle ne dépend que
du passé du taux de change (s*). Elle « extrapole » la tendance récente de ce
taux, ce qui justifie le signe positif du coefficient de proportionnalité.

Ds¢ =B(s - s*) (2)
>0

En effet, lorsque le taux de change au comptant observé est supérieur a la
cible de change, s*, I'investisseur constate une dépréciation de change. I
répercute cet écart sur la variation anticipée de change (Dst > 0) : il anticipe
donc une dépréciation de change. Ce type d’anticipation est révélateur du
phénomeéne de surajustement de change développé par Dornbusch (1976)
dans un modeéle de type monétariste a prix rigides.

L’anticipation est de nature régressive si elle est fonction d’une valeur de
référence qui peut étre son passé, une combinaison de ce dernier et d’une
valeur séculaire du taux de change, une valeur d’équilibre ou encore la parité
des pouvoirs d’achat (s**).

*

Ds¢ = A (s —s*%) 3

A<O

L’effet de I’écart entre taux au comptant observé et taux de référence sur la
variation anticipée de change est négatif. En effet, si le taux de change au
comptant observé est supérieur a la valeur d’équilibre de long terme, I'investis-
seur constatant une dépréciation de change anticipe alors une appréciation car
il s’attend a un retour du taux de change vers son niveau d’équilibre s*#.

Par conséquent, les anticipations régressives traduisent un comportement
des investisseurs en matiere de taux de change qualifié de long terme. En
revanche, les anticipations adaptatives et extrapolatives, que nous ne pouvons
pas discriminer, sont plutét révélatrices d’'un comportement de court terme.
Disposant d’informations sur les taux de change a un et trois mois, nous déter-
minons dans cette étude la nature des anticipations de change pour ces deux
horizons temporels. Cette recherche présente de I'intérét dans la mesure ou la
discussion n’est pas tranchée sur la nature des anticipations de change a un
mois (Takagi, 1990). Par ailleurs, les anticipations a trois mois sont générale-
ment qualifiées d’anticipations de long terme.
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Modélisation en temps continu

Cette étude n’a pas la prétention de présenter « ’état de I’art » de I'écono-
métrie en temps continu. Nous renvoyons le lecteur intéressé aux travaux de
Bergstrom (1976), Gandolfo (1981, 1987) et Wymer (1972, 1976, 1979).
Néanmoins, sans s’engager dans un débat dépassant 'objet de ce travail et
portant sur la supériorité de I'une des deux approches (temps continu ou
temps discret), il est pertinent de rappeler quelques avantages de la modélisa-
tion en temps continu.

LL’économétrie en temps continu évite le probleme d’incohérence tempo-
relle. En effet, a défaut d’un traitement différencié des variables selon qu’elles
sont observées a un instant donné ou a un intervalle de temps donné — tel est
le cas de I’économétrie en temps discret —, les résultats de I’estimation des
parameétres n’ont pas de sens (7). L’estimation en temps discret présente sou-
vent des problémes en raison de la multicollinéarité due a des structures de
retards complexes et/ou a la forme autorégressive entrainée par la dynamique
des comportements étudiés. Méme si ces problémes sont pris en compte par
différentes techniques économétriques (notamment la méthode d’Almon), les
résultats obtenus restent insatisfaisants du point de vue économique (du fait
de I'imposition du profil de retards...). En revanche, la spécification en temps
continu contourne ces problémes tout en explicitant, a I'instar de la spécifica-
tion en temps discret, la forme des anticipations et leur dynamique : ainsi, les
valeurs estimées des parameétres structurels sont obtenues directement avec
la forme des anticipations. Elle n'impose pas arbitrairement une périodicité et
elle fournit ainsi des parametres indépendants de la base de temps. Il est a
préciser qu’il n’y a pas d’unité de temps « naturelle » et que la théorie écono-
mique reste muette sur cette question.

Toute spécification en temps continu, au stade de I'estimation, doit étre
ramenée a une présentation en temps discret en raison de la disponibilité des
données sur un intervalle de temps donné. Le passage se fait de deux
manieres différentes : la premiére, appelée équivalent discret exact, est trés
précise mais souffre de sa mise en forme fastidieuse ; la seconde, appelée
équivalent discret approché, est séduisante du fait de la simplicité de son écri-
ture et de son estimation. Par ailleurs, le biais introduit par la seconde est insi-
gnifiant @), Par conséquent, nous optons pour la deuxiéme démarche.

Dans ce qui suit et dans le cadre des équivalents discrets d’un systéme
d’équations en temps continu regroupant des variables de flux et des variables
de stocks, nous rappelons les étapes préalables a I'estimation de tels
systémes.

(7) May (1970) dans son analyse en temps continu du modele de Patinkin traite différemment les
variables instantanées et les variables mesurées sur un intervalle d’observation. Wymer (1976) fait de
méme dans son équation de taux d’intérét expliqué par la demande de monnaie.

(8) Phillips (1972) a montré que le biais introduit décroit avec le cube de I'intervalle d’observation
et qu’il était, suite a des études de Monte-Carlo, faible pour des données trimestrielles.
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Tout systeme stochastique différentiel d’ordre k peut se ramener au sys-
téme suivant par des manipulations usuelles :

Dy(1) = Vy (1) + Wx (1) + u(t)

ol y est le vecteur des variables endogeénes, x le vecteur des variables exo-
genes, u le vecteur des perturbations vérifiant les hypotheses classiques, V et
W les matrices des parametres structurels.

Les deux équivalents discrets de ce modele sont les suivants :

L’équivalent discret approché

En intégrant le systéeme sur l'intervalle [t-1, t] et en utilisant les formules —
la premiére est exacte, la seconde est approchée — suivantes :

j Dz(1-6)d8 =zt — 1) = Az
0
|
j 7(1-0)d8 =05 (z(1) + z (t— 1)) = My
0
on obtient
Ay‘ = VMy[ + WMX[ + Nt
ouA=1-L., M=05 (1 + L), L est 'opérateur retard. n est le vecteur des

perturbations dépendant de u et des erreurs d’approximation.

Cependant, comme signalé plus haut, en présence de variables de fiux et
de variables de stocks, un traitement cohérent s’impose. Une intégration sup-
plémentaire sur I'intervalle d’observation permet de passer des variables inob-
servables (flux instantanés) a des variables observables (flux observables sur

I’ensemble de la période) : !

2= [ “t-0)d0
0

En revanche, s’agissant de variables instantanées (stocks), leurs intégrales
ne sont pas observables et doivent, par conséquent, étre évaluées a partir de
la moyenne de deux observations consécutives. Ainsi le stock observable est
remplacé par sa moyenne observable sur I’ensemble de la période :

I
725 = j Z(1—0)do =M z(t)
0

En somme, si le modeéle contient des variables de flux et des variables de
stocks, il doit étre intégré deux fois : une premiére fois afin d’obtenir des
variables mesurables ; une seconde fois afin d’obtenir un équivalent discret
approché. Il est a remarquer que I’hypothése de bruit blanc sur les perturba-
tions du modeéle en temps continu n’est plus conservée a la suite de ces inté-
grations successives. |l est donc nécessaire de la reconstituer en procédant a
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I’opération dite de « blanchiment des données® » (ultérieurement, les données
blanchies auront I’exposant “°”).

Ainsi, le systéeme s’écrit :
(<]

Ayt=VMyt+WMxl + vy

L’estimation de ce systéme par la méthode du maximum de vraisemblance
a information complete (éventuellement avec des contraintes sur les coeffi-
cients) se fait a partir de I'une des écritures suivantes :

(I-05V)y, =d+05V)y,_, + 05W(x, +x,_|)+ Vv

ou
(I1-0.5V)Ay, = Vy, ;| + 05W(x, + x,_|) + v

L’équivalent discret exact

En intégrant le systeme sur I'intervalie [t-1, t], on obtient :
1 |
yt) = eVyt)+ | evVe Wx(t - 6) do+ | ev® d{(t - e)
0 0
Apres I'opération de blanchiment des séries, le systeme s’écrit :
|
yo(t) = e¥Vyet—1) + [ ev® Wx°(t — 0) do+ £(t)
0

La aussi, I'estimation des parametres se fait par la méthode du maximum
de vraisemblance a information complete. Cependant, en raison de sa com-
plexité, nous opterons pour I’équivalent discret approché.

La spécification en temps continu conduit a des formes réduites contenant
une bonne part de I'information sur la nature des anticipations formées par les
agents. Les coefficients de ces formes réduites sont fonction de ceux de la
forme structurelle. Il convient de souligner qu’il n’est pas possible cependant
de discriminer deux formes structurelles lors de I’estimation. C’est le probléme
de sous-identification des parametres structurels (comme nous le verrons plus
bas) qui ne permet pas dans certains cas de discriminer deux processus. Par
conséquent, nos conclusions ne peuvent étre que qualitatives.

Présentation des modéles décrivant ’évolution du taux de change

Selon la nature des anticipations, trois modeéles sont successivement étu-
diés. Tous intégrent une équation (4) traduisant que la parité des taux d’intérét
non couverte n’est pas vérifiée.

9) Wymer (1977). Pour retrouver les propriétés classiques des perturbations, il faut appliquer les
transformations suivantes aux séries : z° = (1 + 0,268L) ! z* = (1 - 0,268L + 0.26821.2 — 0.2683L%)z*.
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DsC=a(r-r)+c 4)

a>0

c est une constante.

Le modéle avec anticipations adaptatives se compose des équations (1) et
(4). Afin d’éliminer la variation anticipée de change, nous procédons en deux
temps. Premiérement, on tire de (1) et de (4).

S(s—s€)=a(r—r)+c

Cependant, il subsiste I'anticipation de change, s¢. Deuxiemement, la diffé-
renciation a 'ordre un de cette équation et le remplacement de Ds® par son
expression dans (1) définissent alors I’évolution du taux de change au comp-
tant en fonction des seuls taux d’intérét pris en niveau et en différence

(équation 5). & (Ds — Ds®) = o (Dr - Dr¥)

et DsC=a(r—r)+c

entrainent Ds = % (Dr-Drf)y+a(r—r*) +c (5)

S’agissant des modéles a anticipations extrapolatives et régressives, le
systéme se compose des équations (2) et (4) et d’'une équation supplémentaire
(6) décrivant I’évolution de la cible de change. Pour le modéle a anticipations
extrapolatives

Ds* = Y(s - s%) 6)
vy>0
Pour le modéle a anticipations régressives,
Ds** = x (s —s*") )
x>0

Ainsi, si le taux de change observé est supérieur a la cible, celle-ci évoluera
de fagon a réduire cet écart en intégrant partiellement la nouvelle valeur du
taux de change.

L’élimination des variables inobservables du modéle — la cible et la varia-
tion anticipée de change —s’effectue de la fagon suivante. Des équations (2) et
(6), nous obtenons I'expression de Ds¢ en fonction de la cible,

Ds¢ = B Ds*
Y

expression que nous intégrons dans (4)

a(r—r*)+c=5 Ds*

Puis, nous différencions cette équation.

o (Dr-Dr*) = 5 D2s*
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Nous remplagons alors la variation seconde de la cible par son expression
dans (6) que nous avons au préalable différenciée.

Si
D2s* = y(Ds — Ds*)

alors . .
a(Dr-Dr)=B(Ds-Ds")

Enfin, nous substituons a la variation de la cible son expression tirée de (4).

Comme
Ds*=al r-rf)y+c
B
alors a(Dr—Dr*)T-‘B(DS—(aY (r—r")+c)

B

Finalement, nous obtenons, lorsque les anticipations sont extrapolatives,
I’évolution du taux de change en fonction des seuls taux d’intérét pris en
niveau et en différence.

Ds=(g (Dr—Dr*)+ag r-r'y+c

Lorsque les anticipations sont régressives, I'évolution du taux de change

est la suivante :

" D K x
DS—K (Dr Dr)+a)‘ (r-r)+c

Conscients des forces et des faiblesses de la spécification en temps
continu, nous sommes en mesure de présenter |'équivalent discret approché
des modeéles pour les trois types d’anticipations étudiés. Le modéle a estimer
est le suivant(10 :

As® = A (Ar° - Ar™") + B (Mr° - Mr*°) + ¢°

ou A et B sont les matrices des parametres estimés.

Résultats

Examinons I’ensemble des valeurs et le signe que prennent les coefficients
A et B de I’équation (9) selon la nature des anticipations. Nous rappelons que
nous ne sommes pas en mesure de donner la valeur exacte de chaque coeffi-
cient estimé lorsque les anticipations sont extrapolatives ou régressives,
exceptées les valeurs de y ou de k, pour des raisons liées a la sous-identifica-

(10) A premiére vue, les étapes a emprunter pour mener I'estimation d’un systéme d’équations en
temps continu paraissent inextricables. En outre, le logiciel de Wymer (Wymer, 1977) — le seul a
notre connaissance qui traite de fagon convenable ce genre de systémes — n’est pas de mise en
ceuvre facile, d’ou, les réticences a utiliser I'économétrie en temps continu. Dans une note méthodo-
logique, Avouyi-Dovi, Bodutillier, Topol (1990) montrent, exemple a I'appui, que moyennant un traite-
ment simple et préalable des équations et des données, on peut, a I'aide d’un logiciel standard d’esti-
mation, obtenir les mémes résultats que ceux donnés par le logiciel de Wymer.
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tion des modéles présentés (deux régresseurs, trois paramétres structurels).
Nous supposons que I'existence de primes de risque ne remet pas en cause la
positivité du coefficient a.

Lorsque les anticipations sont extrapolatives :

A=a >0

B

B=0rY >0

B

Lorsque les anticipations sont régressives :

A=% <0

B=o.k <0

Lorsque les anticipations sont adaptatives :

A:'(sx > ()
B=a>0

Lorsque le franc est la monnaie de référence, sur données mensuelles le
tableau 9 suggererait des anticipations plutét régressives hormis le cas du
mark pour lequel le coefficient B est positif et le cas de la lire pour laquelle les
paramétres ne sont pas significatifs. La nature de l'anticipation du taux de
change mark contre franc n’est pas identifiable : elle serait de nature reégressive
si la cible, s**, avait une évolution divergente, c’est-a-dire si k était négatif.
Cependant ce cas nous parait peu vraisemblable. L’estimation SUR (V) a I’hori-
zon de trois mois (tableau 11) donne des résultats similaires, en I'occurrence,
des anticipations régressives pour le dollar, le yen et la livre.

Dans le tableau 10 ou les monnaies sont exprimées en doliar et le terme
prévisionnel est a un mois, I'estimation par la méthode des MCO conduit a des
anticipations régressives avec, cependant, certains coefficients faiblement
significatifs. En revanche, I’estimation par la méthode SUR conduit a conclure
que seules les anticipations sur le mark et le yen sont de nature régressive.
Pour les autres monnaies, on ne peut pas conclure. Le passage a un terme tri-
mestriel restreint le comportement régressif au seul mark.

Au terme de cette analyse, il apparait que sur le marché du franc les com-
portements seraient homogenes et notamment régressifs pour le dollar, le yen
et la livre que le terme soit a un mois ou a trois mois. En revanche, s’agissant
du marché du dollar, nous ne pouvons réellement conclure a 'lhomogénéité
des comportements que pour le mark : les anticipations sont régressives.

Par ailleurs, sur les trois modeles initialement choisis, un seul ressort claire-
ment des estimations : le modéle d’anticipations régressives. Il est a noter que
les monnaies sur lesquellies on ne pouvait conclure sur la nature des anticipa-

(11) La corréiation des résidus de change révele I'interdépendance des anticipations des taux de
change bilatéraux effectuées par les investisseurs. Par exemple, I'anticipation du taux de change
mark contre franc dépend de I'anticipation du taux de change mark contre dollar.
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tions sont également celles pour lesquelles on ne pouvait rejeter I’efficience :
mark contre franc et franc contre dollar.

En résumé, les anticipations de change identifiées a un et trois mois réve-
lent un comportement des investisseurs que nous pouvons qualifier de com-
portement de long terme, dans le sens ou ces derniers anticipent, dans la plu-
part des cas, un retour progressif du taux de change au comptant vers le taux
d’équilibre ou de référence, la parité des pouvoirs d’achat par exemple.

Conclusion

Dans cette étude, on montre que, sur la période d’observation 1980-1990,
les marchés des changes a terme — a un et a trois mois — du franc vis-a-vis
du mark et du dollar vis-a-vis du franc semblent étre efficients. Toutefois, le
cas ou la forte volatilité de la prime de risque assimile cette derniére aux autres
variables ou au résidu ne peut étre écarté : I'efficience spéculative ne conduit
alors pas nécessairement a l'inexistence de la prime de risque (Boutillier et
Cabrillac, 1992). Pour les autres devises, on ne peut pas conclure. Ceci est
peut-étre da a la formulation du test. Peut-étre n’avons-nous pas retenu le bon
modéle malgré I'extension du modéle a la Hakkio et Rush avec les taux a
terme des autres monnaies. Si inefficience il y a, elle n’est pas a rechercher du
coté des régimes de change. En effet, la lire, le mark, le franc et la livre (depuis
seulement octobre 1990) appartiennent au Systéme monétaire européen alors
que le dollar et le yen sont deux monnaies flottantes n’appartenant pas a un
mécanisme de change. De méme, I’'inefficience du marché des change ne peut
pas s’expliquer par une différence des réglementations bancaires et finan-
ciéres car on utilise dans cette étude des euro-taux d’intérét. En revanche, le
statut international de ces devises et la crédibilité des politiques monétaires
mises en ceuvre par les gouvernements des pays considérés peuvent étre deux
éléments d’explication de l'inefficience des marchés de changes du dollar et
du franc. Ainsi, le dollar et le mark sont des monnaies refuges sur lesquelles le
phénomeéne de substitution joue peu — mais sont trés sensibles a la spécula-
tion —, alors que la livre et la lire, par exemple, ne constituent pas des place-
ments financiers de premier choix (Nancy, Fuguet et Lai Tong, 1988).

Dans la seconde partie, on envisage, a la lumiére des travaux de Frankel et
Froot, la formation d’anticipations adaptatives, extrapolatives et régressives
dans le cadre restreint ou termes prévisionnels et fréquences (un et trois mois)
des observations coincident. Nous adoptons la modélisation en temps continu,
particulierement adaptée aux marchés des changes ou les interventions se font
en temps quasi-continu ; elle évite également de donner une expression arbi-
traire a des variables inobservables comme la cible de change. Les anticipa-
tions de change a un et trois mois sont de nature régressive pour le dollar, le
yen et la livre contre le franc et le mark contre le dollar, traduisant ainsi un
comportement de long terme par opposition aux anticipations adaptatives et
extrapolatives qui sont plutot de court terme. Comme ces anticipations restent
régressives quel que soit I’horizon, cela indique qu’elles sont homogénes.
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Annexes
1. Modele M2

Périodicité et terme mensuels
Période d'observation : 80.1 - 90.12

Equation : As, ; =a +b (f_y —s;) + c Ak

Réf. franc a b c R2 DW F
b=c=1
MCO
DEM —-0,003 1,60 1,48 0,16 1,96 2,37
(-2,08 (5,23) (4,88)
GBP 0,0005 -0,47 -0,35 0,005 1,94 3,87
(0.23) (-0,70) (-0,51)
UsD 0,003 -0,55 -0,5 -0,01 2,01 1,34
(0174) (-015) ('0)44)
ImL 0,0004 0,46 0,4 -0,006 1,97 0,80
(0,23) (0,93) (0,81)
JPY 0,005 0,4 0,41 -0,013 2 0,31
(1,1) (0,53) (0,52)
SUR
DEM —-0,002 1,2 1,11 0,15 2,06 1,50
(-0,8) (3,16) (2,94)
GBP 0,0003 -1,33 -1,25 -0,0008 1,84 2,98
(0,11) (-1,56) | (-1,43)
usD 0,004 -1,45 -1,38 0,017 2,09 0,89
(0,84) (-1,1) (-1,02)
Im -0,0006 0,07 0,03 -0,01 2,01 0,46
(-0,32) (0,13) (0,06)
JPY 0,009 -0,61 -0,61 -0,03 2 0,25
(1,58) (-0,61) (-0,6)

Testde Fisher :b=c=1: %%(2,129) =3,07.

Notations: DEM = mark ; USD = dollar ; ITL = lire ; JPY = yen ; GBP = livre ; FRF = franc.

Sources : BRI, estimations faites par les auteurs.
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2. Modéele M3

Périodicité et terme mensuels

Période d'observation : 80.1 - 90.12

Equation : As'm =a+b(f,('_1 - st') + cAf't+ Y ¢

)
| Af;

Réf. franc a b c R2 oW F
b=c=1
s =)
5
MCO
DEM — 0,003 1,67 1,56 0,17 1,89 1,69
GBP 0,0008 -05 -0,37 0,005 1,92 1,86
(0,31) (-0,7) (-0,5)
Usb 0,003 -0,25 - 0,26 -0,03 2 0,68
(0,91) (-022) | (-0,22)
ITL 0,0006 0,44 0,44 -0,03 1,94 0,45
(0,37) (0,85) (0,86)
JPY 0,004 0,39 0,82 -0,03 2,02 0,44
(0,9) (0,48) 0.47)
SUR
DEM - 0,002 1,28 1,19 0,16 1,96 1,41
(-0,87) (3,44) (3,19)
GBP 0 -1,78 -1,7 -0,03 1,87 1,29
(-0,02) (—1,74) (-1,59)
USsD 0,005 -1,5 -1,52 - 0,04 1,98 0,49
(—=0,95) (=1,01) (-1,01)
ITL —0,0002 0,09 0,1 -0,03 1,94 0,36
(-0,12) (0,16) (0,18)
JPY 0,008 -0,7 -0,72 -0,04 2,01 0,14
(1,38) (-0,65) (—0,65)
Testde Fisher :b=c =1 etcj =0 :F50,(6,129) = 2,17.
Notations: DEM = mark ; USD = dollar ; ITL = lire ; JPY = yen ; GBP = livre ; FRF = franc.

Sources : BRI, estimations faites par les auteurs.
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3. Modéle M2

Péricdicité et terme mensuels
Période d'observation : 80.1 - 90.12

Equation : As;, 4 =a + b (f,_y —s¢) + c Afy

Réf. dollar a b c R2 DW F
b=c=1
MCO
DEM 0,017 -6,24 -6,29 0,05 1,98 6,15

(2,79) (-2,97) (- 2,95)

GBP -0,01 - 5,87 -597 0,12 2,03 14,09
(—3,04) (—4.47) (—4,43)

FRF —-0,003 -0,55 -05 - 0,01 2,01 1,34
(-0,74) (- 0.49) (—0,44)

ITL - 0,006 - 0,81 -0,76 - 0,007 1,98 1,89
(- 1,15) (-0.79) (- 0,73)

JPY 0,01 -3,82 -3,83 0,04 2,01 5,62
(2,83) (—2,55) (—2,50)

SUR
DEM 0,0007 0,15 0,15 -0,02 1,9 1,28
(0.16) (0,2) (0,19)
GBP — 0,005 ~245 | -243 0,08 2,12 10,11
-1,09 | (-1.84) | (-1,79
FRF - 10,0002 1,14 1,19 -0,03 1,92 0,12
(- 0,04) (2,61) (2,66)
ITL - 0,0007 0,46 05 -0,02 1,95 1,09
(-=0,18) (1,2) (1,30)
JPY 0,006 -08 -0,76 0,006 2,01 3,39

(1,03) | o051 | (~0.48)

Testde Fisher :b=c=1: %%(2,129) =3,07.

Notations: DEM = mark ; USD = dollar ; ITL = lire ; JPY = yen ; GBP = livre ; FRF = franc.

Sources : BRI, estimations faites par les auteurs.
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4. Modéle M3

Périodicité et terme mensuels

Période d'observation : 80.1 - 90.12

Equation : As't + =a+b (f‘i_1

. .4 )
—S;)"'CAflt*;:l ci Afi'

j:
Réf. dollar a b c R2 DW F
b=c=1
g =9
MCO
DEM 0,02 -6,63 - 6,25 0,04 1,96 2,51
(2,63) (—3,05) (-2,87)
GBP -0,02 -7,09 -7,15 0,14 2,08 6,02
(- 3,83) (—5,06) (-5,01)
FRF -0,003 -0,26 -0,13 - 0,03 2 0,68
(—0,91) (-0,22) (-0,1)
ITL - 0,005 -0,56 -0,88 -0,03 1,99 0,86
(—1,1) (- 0,52) (-0,8)
JPY 0,01 —-4,62 —4,63 0,05 2,07 2,85
(2,68) (-2,92) (-2,91)
SUR
DEM - 0,0008 0,37 0,68 -0,04 2 0,72
(-0,15) (0,49) (0,75)
GBP - 0,008 -3.21 -3,22 0,09 2,1 4,47
FRF —0,001 1,46 1,58 -0,05 2 0,32
ITL —-0,002 0,46 0.1 -0,03 2,01 0,71
(- 0,38) (1,12) (0,16)
JPY 0,004 -0,74 -0,73 0,004 2,06 1,76
(0,62) (- 0,43) (—0,42)

Testde Fisher :b=c =1 etci =0:Fg50,(6,125) = 3,07

Notations: DEM = mark ; USD = doliar ; ITL = lire ; JPY = yen ; GBP = livre ; FRF = franc.

Sources : BRI, estimations faites par les auteurs.
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5. Modéle M2

Périodicité et terme trimestriels
Période d'observation : 80.1 - 90.4

Equation : Asy, 1 =a +b (f_y —s¢) + c Al

Réf. franc a b c R2 DW F
b=c=1
MCO
DBM -0,007 1,13 1,29 0,32 1,95 1,00
(-1,61) (3,65) (4,62)
GBP 0,002 -0,18 -0,23 -0,05 1,85 1,20
usbD 0,002 0,39 0,63 0,005 1,9 1,44
(0,2) (0,28) 0,44)
ITL - 0,004 -0,12 - 0,26 -0,02 1,87 3,27
«072) | ~022) | -051)
JPY 0,008 0,51 0,73 0,02 1,85 1,40
(0,67) (0,66) (0,95)
SUR
DEM -~ 0,004 0,97 1.1 0,31 1,96 0,77
—088) | 265 | (3.3
GBP 0,003 -1,32 -1,43 -0,1 1,69 0,05
(0,25) (- 1,41) (- 1,47)
uso 0,007 -0,53 -0,32 — 0,005 1,89 1,20
©0.48) | (-038) | (-0.22)
ITL 0,003 0,67 0,66 -0,11 2,22 1,29
(0,45) (1,04) (1,04)
JPY 0,015 -0,03 0,21 0,009 1,91 1,14

(0,98 (-0,03) (0,23)

Testde Fisher:b=c=1: %0/0(2,41) =284.

Notations: DEM = mark ; USD = dollar ; ITL = lire ; JPY = yen ; GBP = livre ; FRF = franc.

Sources : BRI, estimations faites par les auteurs.
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6. Modéle M3

Périodicité et terme trimestriels
Période d'observation : 80.1 - 90.4

: _ : .4 .
. ! 1 1 !
Equation : Asy,y =a+b(f_; — s) + cAfy+ _Z C; Aft'
J=1
Réf. franc a b c R2 oW F
b=c=1
=0
]
MCO
DeM - 0,007 1,007 1,19 0,28 1,9 0,66
(-1.,5) (2,92) (3,82)
GBP 0,002 0,008 0.07 - 0,08 1,89 0,83
(0,23) (0,008) (0,06)
uSsD - 0,008 - 0,81 -0,48 0,05 1,83 1,51
(- 0,63) (—0.,48) (-0,28)
ITL -0,008 -0,09 -0.43 0,15 1,71 3,32
(-1,73) (-0,18) (-0,86)
JPY 0 1,55 1,76 0,04 1,86 1,27
(0,004) (0,14) (1,68)
SUR
DEM - 0,007 1,24 1,07 0,28 1,86 0,65
(=117 (2,9) (2,44)
GBP - 0,001 -0,94 -0,93 -0,1 1,87 0,68
(- 0,09) (-0,65) (-0,7)
usbD -0,007 -0,88 -1,21 0,05 1,84 1,50
(- 0,35) (-0,37) | (-051)
T - 0,007 -0,23 0,13 0,14 1,71 3,27
(-1,12) (-04) (0,23)
JPY 0,008 0,91 0,71 0,02 1,88 1,24
(0,38) (0,55) (0,44)

Testde Fisher :b=c=1 etﬁ =0: F5%(6,37) =2,36.

Notations: DEM = mark ; USD = dollar ; ITL = lire ; JPY = yen ; GBP = livre ; FRF = franc.

Sources : BRI, estimations faites par les auteurs.
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7. Modéle M2

Périodicité et terme trimestriels

Période d'observation : 80.1 - 90.4

Equation : Asy,q =a + b (f_y — ;) + c Ahy

Réf. dollar a b c R2 oW Fomee
MCO
DEM 0,03 -3,38 -33 0,04 2,06 2,88
(1,38) (-1,39) | (-1.31)
GBP -0,02 —-47 -476 0,22 2,13 10,35
-2,32) | (=339 [ (-3.23)
FRF - 0,002 0,39 0,63 0,005 1,9 1,44
(-0,2) (0,28) (0,44)
ITL 0,01 1,59 1,94 0.1 1,89 2,68
(0,88) (1,4) 1,67)
JPY 0,06 - 5,08 -52 0,13 2,06 6,07
(3.07) (-2,84) | (-2,79)
SUR
DEM - 0,003 0,7 0,88 -0,03 1,79 1,32
(-0,21) (1,11) (1,35)
GBP - 0,02 -337 | -3.38 0,2 2,07 9,64
-1,36) | (<231 | (-22)
FRF 0,0004 1,08 1,28 - 0,005 1,76 1,21
(0,03) (2,79) (3,31)
L - 0,001 0,39 0.6 0,06 1,67 1,73
(- 0,1) (0,86) (1,34)
JPY 0,02 -133 | -1,24 0,03 2,17 3,40
(1,18) (-084) | (0,76)

Testde Fisher:b=c=1: %%(2,41) =3,23.

Notations: DEM = mark ; USD = dollar ; ITL = lire ; JPY = yen ; GBP = livre ; FRF = franc.

Sources : BRI, estimations faites par les auteurs.
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8. Modéle M3

Périodicité et terme trimestriels
Période d'observation : 80.1 - 90.4

: : : .4 ,
Equation : As'm =a+b(tt'_1 - st') + cAf't+ Yy C; Aft'

=1
Réf. dollar a b c R2 oW | R
. =0
i
Mco
DEM 0,04 -282 | -333 0,02 1,94 1,44
(1,53) | (-1.09) | (-1,24)
GBP -0,009 | -342 | -338 0.2 1,93 3,87
(-058) | (-1.78) | (-1.73)
FRF 0,008 -081 | -063 0,05 1,83 1,51
(0,63) (-0.48) [ (-0,37)
ITL 0,02 1,45 2,16 0,04 1.9 1,10
(0.91) (0,98) | (1,58)
JPY 0,06 -493 | -497 0,08 1,93 2,25
(3.08) | (-226) | (-2.24)
SUR
DEM 0,009 0,67 0,17 -0,03 1,84 1,08
(0,44) 0.92) | (0,13)
GBP 0,004 -14 | -133 0,17 1,89 3,57
(0,16) | (-066) | (-0,61)
FRF 0,01 0,67 0,72 0,03 1,81 1,35
(0.62) (1,25) (0,58)
ITL 0,01 0,74 1,56 0,03 1,89 1,05
(0,52) (1,6) (1,58)
JPY 0,04 -201 | -202 0,04 1,93 1,86
(1,55) (-0.85) | (-083)

Testde Fisher :b=c=1 etcj =0: Fs%(6,37) =1,53.

Notations: DEM = mark ; USD = dollar ; ITL = lire ; JPY = yen ; GBP = livre ; FRF = franc.

Sources : BRI, estimations faites par les auteurs.
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9. Formation des anticipations de change

Périodicité et terme mensuels
Période d'observation : 80.1 - 90.12

o o * O ) * O
Equation : As = A (Ar—ar, ) + B (Mr—Mr, ) + constante

Réf. franc
MCO DEM usD ITL JPY GBP
A -2,18 —3,24 -0,82 -2,75 —1,41
(- 6,6) (-29) (-1.7) (-27) (- 1,6)
B 1,04 —2,43 -0,12 -0,38 -1,34
(2,6) (-1,7) (-0,1) (-03) (-1.5)
Cte - 0,001 0,005 — 0,001 0,007 0,0003
(-0,6) (1.2) (-0,4) (1,4) (0,13)
R2 0,27 0,07 0,01 0,04 0,02
oW 2,61 2,51 2,61 2,52 2,27
SUR
A —1,56 -1,76 -0,30 -2,09 -1,45
B 0,94 -2,38 -0,015 -1,22 -2,31
2.7) (-18) (-0,02) (- 127) (-28)
Cte —0,0007 0,005 - 0,0007 0,01 0,001
R2 0,28 0,08 0,03 0,06 0,04
oW 2,63 2,51 2,60 2,50 2,23

Notations : DEM = mark; USD = dollar; ITL = lire; JPY = yen; GBP = livre ; FRF = franc.
A= gou g selon la nature des anticipations.

C . .
B= I:Y ou « selon la nature des anticipations.

Sources : BRI, estimations faites par les auteurs.
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10. Formation des anticipations de change

Périodicité et terme mensuels
Période d'observation : 80.1 - 90.12

[o] o sk
Equation : As = A (Ar[— Ar,

) +B (Mr:— Mrl*o) + constante

Réf. dollar
MCO DEM FRF L JPY GBP
A -6,93 ~324 -1,23 -795 ~1,56
(—2) (—29) (-1,0) (-21) (-0,51)
B 7,40 ~243 ~1,48 - 4,40 - 5,60
(-2,8) (~1,7) (- 1,35) -23) (-3,3)
Cte 0,02 - 0,005 - 0,01 0,015 -~ 0,01
R2 0,08 0,07 0,01 0,06 0,07
ow 2,64 2,51 2,49 2,51 2,6
SUR
A —112 ~ 1,60 -027 -3,45 0.63
(-08) (—4,1) (-0.6) (-1.22) (0.29)
B ~1,22 0,26 0,83 - 1,69 ~2,93
(—-12) (0,49) (0,15) (- 1,20) (—24)
Cte 0,004 ~ 0,001 - 0,002 0,008 - 0,006
(0,9) (—0.39) (—0,55) (1,58) (-1.4)
R2 0,10 0,06 0,01 0,08 0,08
ow 2,55 2,45 2,47 2,49 2,63

Notations : DEM = mark; USD = dollar; ITL = lire; JPY = yen; GBP = livre ; FRF = franc.

A=Z

oy

o .. .
B ou ; selon la nature des anticipations.

B= [5_ ou a selon la nature des anticipations.

Sources : BRI, estimations faites par les auteurs.
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11. Formation des anticipations de change

Périodicité et terme trimestriels
Période d'observation : 80.1 - 90.4

o] o] %
Equation : As = A (Ar[— Ar,

) +B (Mr:— Mr[* o) + constante

Réf. franc

MCO DEM USD I JPY GBP
A ~1,16 ~237 0,56 - 1,48 ~1,56
(—4.9) (-23) (0.9) (- 18) (-1.8)
B 0,87 —247 ~0,19 0,18 - 1,09
(2,4) (—1.4) (-0.2) (0,02) (- 1.07)
Cte - 0,002 0,01 ~0,003 0,02 0,002
(—0.4) (1.2) (-0.5) (1,1) (0.2)
2 0,39 0,11 ~0,02 0,03 0,05
DW 1,83 1,76 2,75 1,87 2,27
SUR
A 1 ~0,99 0,09 ~116 ~1,44
(—4.6) (-1.1) (0,19) (- 15) (—189)
B 0,78 ~2,28 0,09 ~0,58 ~2,48
(2.4) (- 1.4) (0.14) (- 0,6) (-2.8)
Cte - 0,01 0,01 ~0,001 0,02 0,002
(-0.2) (1.2) (—0,19) (1,75) (0,26)
R 0,44 0,15 0,03 0,09 0,10
ow 1,87 1,86 2,79 1,87 2,03

Notations : DEM = mark; USD = dollar; ITL = lire; JPY = yen; GBP = livre ; FRF = franc.

o o .. .
A= B ou selon la nature des anticipations.

oy

B= F ou o selon la nature des anticipations.

Sources : BRI, estimations faites par les auteurs.
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Périodicité et terme trimestriels
Période d'observation : 80.1 - 90.4

. o o *
Equation : As = A (Art— Ar,

12. Formation des anticipations de change

) +B (Mr:— Mrt* o) + constante

Réf. dollar
MCO DEM FRF ITL JPY GBP
A - 3,69 -2,37 -2 -1,18 -1,36
(-24) —-23) (—24) (-0,5) -09)
B - 7,09 —2,47 - 0,56 -5,27 -5,35
(-28) (—14) (-03) -24) -35)
Cte 0,06 - 0,01 - 0,01 0,05 -0,02
(2,6) -12) (-06) (2,58) -229)
2 0,23 0,11 0,09 0,09 0,21
oW 2,21 1,76 1,58 2,64 2,35
SUR
A -1,33 -1,27 -0,44 1,27 0,63
-1,7) (—24) (-10) (0.9 (0,6)
B -3,04 0,25 0,28 -2,30 -394
(- 26) (0,3) (0,4) (-1,7) (-34)
Cte 0,02 — 0,004 -0,004 0,03 -0,02
(1,9) (-0,3) (-0.29) (1,9) (19
R2 0,28 0,12 0,13 0,10 0,22
DwW 2,15 1,8 1,7 2,5 2,4
Notations : DEM = mark; USD = dollar; ITL = lire; JPY = yen; GBP = livre ; FRF = franc.

A

B8

a_ a L
=i3 ou & selon la nature des anticipations.

oy

B ou a selon la nature des anticipations.

Sources : BRI, estimations faites par les auteurs.

280




L'efficience et la formation des anticipations sur le marché des changes

Références bibliographiques

ADLER M., B. Dumas 1983 : « International Portfolio Choice and Corporate Finance :
Synthesis », Journal of Finance, XXXVIIl, 925-984.

Avouyi-Dovi S., M. BouTILLEER, R. TopoL, 1989 : « Du peu de pertinence des anticipations
sur le taux d'intérét a court terme : retour & la théorie de I'habitat préfére »,
Economie et société, série monétaire, MO7, 43-70.

Avouvi-povi S., M. BouTiLuer, R. TopoL, 1990 : « Temps discret et temps continu : une
confrontation », communication présentée au colloque des 17-18 septembre orga-
nisé par [I'Association Francaise de Science Economique sur le théme
« Méthodologie de I’économie théorique et appliquée aujourd’hui ».

Baiwve T., T. BoLLERsLEV, 1989 : « Common Stochastic Trends in a System of Exchange
Rates », Journal of Finance, 44, 167-181.

BaitLie T., R. E. Liepens, P. C. Mc MaroN, 1983 : « Testing Rational Expectations and
Efficiency in the Foreign exchange Market », Econometrica, 51, 553-563.

BergsTROM A. R., 1976 : Statistical Inference in Continuous Time Economic Models,
NORTH HOLLAND, AMSTERDAM.

BouTiLLIER M., B. CaBRILLAC, 1992 : « Marché des changes : efficience et hiérarchie, in
Finance internationale : I'état actuel de la théorie, éd. E. GIRARDIN, Economica.

BRANSON W, H. HALTTUNEN, P. MAssoN, 1977 : « Exchange Rates in the Short Run : The
Dollar-Deutschemark Rate », European Economic Review, 10, 303-24.

Cumay R., 1988 : « Is it risk? Explaining Deviations from Uncovered Interest Parity »,
Journal of Monetary Economics, 22.

DavAanNE O., 1990 : « La dynamique des taux de change », Economie et Statistiques
n° 236, octobre.

Dickey D. A., FuLLER W., 1979 : « Distribution of Estimators for Autoregressive Time
Series with a Unit Root », Journal of the American Statistical Association, 74,
427-431.

Dickey D. A., FULLER W., 1981 : « The Likelihood Ratio Statistic for Autoregressive Time
Series with Unit Root », Econometrica, 49, 1057-1072.

Dootey M. P., J. SHafFer, 1983 : Analysis of Short-Run Exchange Rate Behavior,
Exchange Rate and Trade Instability : Causes, Consequences, and Remedies
(Bigman et Taya), Cambridge, Massachusetts, Ballinger.

DornsuscH R., 1976 : « Expectations and Exchange Rate Dynamics », 84.

Fama E., 1970 : « Efficient Capital Markets : Review of Serie and Empirical Work »
Journal of Finance, XXV, 383-417.

Fama E., 1984 : « Forward and Spot Exchange Rates » Journal of Monetary Economics,
14, 319-38.

FisHER F. M., 1970 : « A correspondance Principle for Simultaneous Equation Models »,
Econometrica, 38.

FLEMMING J. M., 1962 : « Dynamic Financial Policies Under Fixed and Floating Exchange
Rates », IMF Staff Papers, novembre.

FRankeL J., K. FrRooT, 1987 : « Using Survey Data to Test Standard Propositions
Regarding Exchange Rate Expectations », American Economic Review, mars.

FRANKEL J., K. FROOT, 1990 : « Exchange Rate Forecasting Techniques, Survey Data, and
Implications for the Foreign Exchange Market ». IMF Working Paper.

FuLLeEr W., 1976 : An Introduction to Statistical Time Series, New York, Wiley.

GALY M., 1988 : « Le marché des changes est-il efficient? » Revue économique. Volume
39. Numéro 5, septembre.

281



Catherine Bruno, Pascal Jacquinot, Rahim Loufir

GanooLrFo G. C., 1981 : Qualitative Analysis and Econometric Estimation of Continuous
Time Dynamic Model, North Holland, Amsterdam.

Ganporro G. C., 1987 : « A propos de la construction des modéles macroéconomé-
triques : I'approche en temps continu », in  Modélisation en biologie et économie,
Demongeot J. et P. Malgrange éditeurs, Presses Universitaires de Dijon, Dijon.

GRANGER C.W., 1986 : « Developments in the Study of Cointegrated Economic Variables
», Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 48, 213-228.

Hakkio C. S., 1981 : « Expectations and the Forward Exchange Rate », International
Economic Review, 22, 663-678.

Hakkio C. S., M. RusH, 1989 : « Market Efficiency and Cointegration : An Application to
the Sterling and Deutschemark Exchange Market », Journal of International Money
and Finance, 9, 75-88.

Hansen L.P., R.J. Hoprick, 1980 : « Forward Exchange Rates as Optimal Predictors of
Futur Spot Rates : An Econometric Analysis », Journal of Political Economy, 88, 829-
853.

JOHANSEN S., 1988 : « Statistical Analysis of Cointegration Vectors », Journal of
Economic Dynamics and Control, 12, 231-254.
Lewis K., 1989 : « Changing Beliefs and Systematic Rational Forecast Errors with

Evidence from Foreign Exchange », The American Economic Review, 79, 621-636.

May J., 1970 : « Period Analysis and Continuous Analysis in Patinkin's Macroeconomic
Model », Journal of Economic Theory, 2, 1-9.

Meese R., K. RoGorr, 1983 : « Empirical Exchange Rate Models of the Seventies : Do
They Fit Out of Sample? », Journal of International Economics, 14, 3-24.

MunpeLL R.A., 1962 : « The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal
and External Stability », IMF Staff papers, mars.

MutH J., 1961 : « Rational Expectations and the Theory of Price Movements »,
Econometrica, 315-35.

Nancy G., J. FuGueT, H. W. Lai Tong, 1988 : « Mobilité imparfaite des capitaux et dyna-
mique des cours de change : le cas du SME ». Revue économique. Volume 39. n° 5,
septembre.

PooLe W, 1967 : « Speculative Prices as Random Walk : An Analysis of Ten Time Series
of Flexible Exchange Rates », Southern Economic Journal, 33, 468-478.

PHiLuies P. C. B., 1972 : « Econometric Estimation of a Stochastic Differential Equation
System », Econometrica, 40(3), 565-77.

SHLEIFER A., L. SuMmERS, 1990 : « The Noise Trader Approach to Finance », Journal of
Economic Perspectives.

SiEGEL J. J., 1972 : « Risk, Interest Rates, and the Forward Exchange », Quarterly
Journal of Economics, 89, 303-309.

STEPHTON, LARSEN, 1991 : « Tests of Exchange Market Efficinecy : Fragile Evidence from

Cointegration Tests », Journal of International Money and Finance, 10, 561-570.

Takagi S., 1990 : « Exchange Rate Expectations : a Survey Study », IMF Working
Paper.

Wymer C. R., 1972 : « Econometric Estimation of Stochastic Differential Equation
Systems », Econometrica 40, 565-577.

WvymMer C. R., 1976 : « Continuous Time Model in Macro-Economics : Specification and
Estimation », communication présentée a la Conférence SSRC-Ford Fondation sur
« Macroeconomic Policy and Adjustment in Open Economics », Ware (U.K.), avril-
mai.

Wvymer C. R., 1977 : Computer Programs : Continuous System Manual, mimeo.

Wymer C. R., 1979 : « The Use of Continuous Time Models in Economics »,
Unpublished manuscript.

282



	Informations
	Autres contributions des auteurs
	Rahim Loufir
	Catherine Bruno
	Pascal Jacquinot

	Cet article cite :
	Hew Wah Lai Tong, Jean-Luc Fuguet, Gilles Nancy. Mobilité imparfaite des capitaux et dynamique des cours de change. Le cas du SME, Revue économique, 1988, vol. 39, n° 5, pp. 921-950.


	Pagination
	249
	250
	251
	252
	253
	254
	255
	256
	257
	258
	259
	260
	261
	262
	263
	264
	265
	266
	267
	268
	269
	270
	271
	272
	273
	274
	275
	276
	277
	278
	279
	280
	281
	282

	Plan
	Le marché des changes est-il efficient? 
	L'efficience 
	Les données 
	Les tests d'efficience 
	La démarche et les résultats 

	Formation des anticipations de change en temps continu 
	Formation des anticipations de change 
	Modélisation en temps continu 
	Présentation des modèles décrivant l'évolution du taux de change 
	Résultats 

	Conclusion 
	Annexes
	Références bibliographiques 




