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Résumé :

L’objectif de cette étude est d’analyser les liens entre le prix réel du pétrole et le taux
de change effectif réel du dollar canadien. En recourant aux techniques de cointégration, nous
montrons qu’il existe une relation stable de long terme entre les séries et que le taux de change
canadien est caractérisé par un processus de retour a son niveau d’équilibre. A court terme, la
variation du taux de change canadien est positivement déterminée par sa valeur retardée d’une
période et par le taux de croissance du prix du pétrole. L’application des tests de causalité au
sens de Granger nous conduit a identifier une relation causale du taux de change vers le prix du
pétrole (la réciproque n’est pas vérifiée). Une appréciation du taux de change canadien engendre
une hausse de la demande relative pour le pétrole (le prix du pétrole produit au Canada étant
relativement plus cher) générant & son tour une pression a la hausse sur son prix.
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Introduction

L’impact du prix réel du pétrole sur les taux de change réels est une problématique largement
débattue dans la littérature '. Si la majorité des études s’accorde sur I'existence d’une relation
de long terme entre ces deux variables, le sens de la relation de causalité ne fait toutefois pas
consensus.

Dans le présent article, nous abordons cette question dans le cas de I’économie canadienne.
Plusieurs raisons justifient notre choix du Canada comme cas d’étude. Premiérement, cette éco-
nomie entretient un lien étroit avec les marchés pétroliers. La devise canadienne se définit comme
une « monnaie matiére premiere », ¢’est-a-dire co-évoluant avec les prix mondiaux des produits
primaires, ici, le prix du pétrole. Cette relation s’explique par la dépendance de 1’économie ca-
nadienne aux exportations de pétrole et aux revenus que celles-ci générent. Ainsi, en 2016, le
pétrole représentait 11% des exportations totales de I’économie canadienne, soit 39,6 milliards de
dollars, se placant au deuxiéme rang? des biens les plus exportés par cette économie. Le Canada
est également, dans une moindre mesure, une économie importatrice de pétrole. En 2016, le
pétrole représentait 2,7% des importations totales de I’économie canadienne, soit 10,3 milliards
de dollars, se placant au quatrieme rang? des biens les plus importés par cette économie (OEC).
Méme si sa taille sur le marché mondial du pétrole reste relativement limitée - au sens ou cette
économie est preneuse de prix sur ce marché (Amano et Van Norden, 1995; Chen et Rogoff,
2003 ; Ferraro et al., 2015) - le Canada impacte a la fois le co6té de l'offre et de la demande sur
le secteur pétrolier (Gnimassoun et al., 2017). Le Canada est le quatriéme producteur mondial
de pétrole (5%) derriére les Etats-Unis (14%), 1’Arabie Saoudite (12%) et la Russie (12%). Ce
pays est également le quatriéme exportateur mondial de pétrole (7%) derriére 1’Arabie Saoudite
(16%), la Russie (11%) et I'Irak (8%). Enfin, le Canada possede la troisiéme plus grande réserve
de pétrole au monde (10%) derriére le Venezuela (18%) et I’Arabie Saoudite (16%) (Natural
Ressources of Canada). Deuxiémement, le Canada est un pays ayant instauré, depuis 1970, un
régime de change flottant. Autrement dit, la valeur du dollar canadien par rapport aux devises
étrangeres (le taux de change) est déterminée par les forces de 'offre et de la demande (Parlia-
ment of Canada). Or, un choc positif sur le prix du pétrole peut conduire & une appréciation
du taux de change réel et ce par deux canaux principaux : Ueffet sur les termes de 1’échange et
les effets de richesse (Amano et Van Norden, 1998a,b; Basher et al., 2016 ; Bénassy-Quéré et
al., 2007 ; Buetzer et al., 2016 ; Cashin et al., 2004 ; Coudert et al., 2007 ; Golub, 1983 ; Krug-
man, 1980). Troisiemement, le prix du pétrole peut étre sélectionné pour ’économie canadienne
comme un proxy des termes de I’échange? (Amano et Van Norden, 1998b; Chen et Rogoff,
2003 ; Ferraro et al., 2015). Or, les fluctuations des termes de I’échange sont des déterminants
majeurs des variations du taux de change réel (Coudert et al., 2008; Chen et Rogoff, 2003).
Selon Amano et Van Norden (1995), il existe ainsi une relation de long terme entre le taux de
change réel canadien et les termes de 1’échange.

1. Voir Amano et Van Norden (1998a,b), Cashin et al. (2004), Chen et Chen (2007), Coudert et al. (2007),
Golub (1983) et Krugman (1980).

2. Les biens les plus exportés par le Canada sont les voitures.

3. Les biens les plus importés par le Canada sont, dans l'ordre, les produits industriels, les produits liés au
secteur des transports et les produits chimiques.

4. Les termes de I’échange se définissent comme le ratio entre les prix & ’exportation et les prix & 'importation
d’un pays. Ce ratio est usuellement calculé en divisant les prix a I'’exportation par les prix a I'importation et en
multipliant ce résultat par 100. Si les termes de ’échange du pays sont supérieurs & 100%, le pays accumule plus
de capital (et inversement).



Notre étude contribue de facon significative a cette littérature en apportant un nouvel éclai-
rage a l'analyse des liens entre le taux de change effectif réel du dollar canadien et le prix réel
du pétrole en tenant compte (i) de la dynamique de long terme, (ii) de la dynamique de court
terme et (iii) de la relation causale entre les variables.

Nos résultats obtenus sur la période s’étalant de janvier 1995 & novembre 2017 montrent que le
taux de change effectif réel du dollar canadien est cointégré au prix réel du pétrole. Par ailleurs,
apres avoir estimé un modele & correction d’erreur, nous montrons, dans un premier temps, que
le taux de change canadien est caractérisé par un processus de retour a la moyenne vers son
équilibre de long terme. Dans un second temps, nous montrons, qu’a court terme, la variation
du taux de change canadien est positivement impactée par sa variation retardée d’une période
et par le taux de croissance du prix du pétrole. Enfin, nous identifions une relation causale au
sens de Granger du taux de change vers le prix du pétrole (la réciproque n’est pas vérifiée).

Notre papier est organisé comme suit. La section 1 présente les mécanismes de transmission
entre le prix du pétrole et le taux de change. La section 2 est dédiée aux données et aux résultats
empiriques. La section 3 énonce les conclusions principales.



1 Meécanismes de transmission entre prix du pétrole et taux de
change

1.1 Meécanismes théoriques

La littérature identifie deux grands mécanismes de transmission entre le prix du pétrole et
le taux de change : (i) le taux de change cause le prix du pétrole, (ii) le prix du pétrole cause le
taux de change.

(i) Selon Coudert et al. (2007), une variation du taux de change du dollar impacte les prix
percus par les producteurs et les consommateurs de pétrole (hors Etats-Unis), amenant & son
tour une modification de l'offre et de la demande pour cette matiére premiere.

Concernant le canal de la demande, rappelons que le prix du baril de pétrole est exprimé
en dollar américain et que les transactions s’effectuent dans cette devise. Ainsi, la demande de
pétrole des pays importateurs dépend du prix du baril, une fois converti en monnaie domestique.
Ce prix fluctue en raison des variations du cours de change. Ainsi, une dépréciation du dollar
engendre une baisse du prix domestique du pétrole pour un pays avec un régime en change
flottant. Cet effet est neutre pour les pays ayant une devise rattachée au dollar. La baisse du
prix du pétrole conduit & son tour a une hausse de la demande de pétrole et devrait a priori
contribuer & la hausse de son prix.

Concernant le canal de loffre, Coudert et al. (2007) identifient plusieurs mécanismes de
transmission. Premiérement, les compagnies pétrolieres utilisent les devises des pays producteurs
pour assurer les dépenses de production (rémunération des employés, taxes, etc.). Or, ces devises
sont majoritairement rattachées au dollar ; les pays producteurs de pétrole étant, pour la plupart,
en régime de change fixe. Ainsi, une variation du cours du dollar impacte le prix percu par
les producteurs. Cet impact est cependant plus faible que celui sur les prix percus par les
demandeurs de pétrole. Deuxiémement, les activités de forage sont liées au prix du pétrole. En
effet, si le prix du pétrole augmente, certaines zones considérées comme difficilement exploitables
et non-rentables vont le devenir, ce qui engendre une hausse des capacités productives. Enfin,
une dépréciation du dollar peut tirer a la hausse l'inflation et réduire les revenus des pays
producteurs de pétrole; leurs monnaies étant liées au dollar. Une dépréciation du cours de
change peut conduire a une baisse de I'offre de pétrole.

Concernant les effets sur le court et long terme, Coudert et al. (2007) soulignent que 'offre
et la demande a court terme sont faiblement élastiques. L’élasticité des prix pour l'offre est
faible, & la hausse suite aux contraintes liées aux capacités productives de ’entreprise et a la
baisse suite a des colits marginaux de production faibles et inférieurs aux prix de vente (les
producteurs ne sont pas incités a limiter leur production en cas de baisse des prix). La demande
est également inélastique et pourrait s’expliquer par I'absence de substituts au pétrole pouvant
étre facilement et rapidement exploités a bas prix. Ainsi, les effets sur la demande et 1'offre de
pétrole sont principalement observables sur le long terme. Sur cet horizon, 'offre est flexible car
de nouveaux investissements peuvent augmenter les capacités productives des entreprises. La
demande devient également plus élastique, d’autres sources d’énergies peuvent étre a long terme
développées pour remplacer le pétrole.

En résumé, une dépréciation du dollar cause une hausse de la demande de pétrole et une
baisse de I'offre sur le long terme, ce qui tend & générer une augmentation du prix brut.



(ii) Cependant, certaines études identifient qu'une variation du prix du pétrole impacte le
taux de change et ce a travers deux canaux distincts : les effets sur les termes de ’échange et les
effets de richesse (Basher et al., 2016 ; Bénassy-Quéré et al., 2007 ; Buetzer et al., 2016 ; Coudert
et al., 2007).

Concernant le canal sur les termes de 1’échange, les pays producteurs et consommateurs de
pétrole sont tous deux impactés, mais dans des conditions différentes (Amano et Van Norden,
1998a,b ; Basher et al., 2016 ; Buetzer et al., 2016 ; Cashin et al., 2004). Pour les pays importa-
teurs de pétrole, une augmentation du prix du pétrole génere une détérioration de la balance
commerciale amenant une dépréciation de la monnaie domestique (Basher et al., 2016 ; Fratz-
scher et al., 2014). Pour les pays exportateurs de pétrole, un choc positif sur les termes de
I’échange peut conduire au phénomeéne de « maladie hollandaise® » avec une hausse des prix
des biens non-échangeables et une appréciation du taux de change réel.

Considérons un modele a deux petites économies ouvertes comme dans Cashin et al. (2004).
L’économie domestique est composée de deux secteurs produisant respectivement des biens pri-
maires dits « biens a I'export » et des biens non-échangeables. Les firmes sont compétitives, les
rendements d’échelle sont constants et le travail est le seul facteur de production. Ce dernier est
parfaitement mobile et permet I’égalisation des salaires entre les secteurs. Les consommateurs du
pays domestique demandent des biens provenant a la fois des secteurs des biens échangeables et
non-échangeables (demande de biens inélastiques). Le bien échangeable est importé du reste du
monde et n’est donc pas produit domestiquement. Les firmes étrangeres utilisent des biens pri-
maires et des biens « intermédiaires » (produits uniquement a I’étranger) pour produire les biens
échangeables. Ainsi, un choc positif sur les prix internationaux des biens primaires engendre une
hausse des salaires au sein du secteur primaire. Vu que les salaires s’égalisent entre les secteurs,
leur augmentation génere une hausse relative du prix du bien non-échangeable et conduit a une
appréciation du taux de change réel. Ce mécanisme est similaire a 1’effet Balassa-Samuelson avec
la différence de productivité relative entre les deux secteurs, biens échangeables et non échan-
geables. Cependant, I'effet revenu est non-pris en compte dans ce modele. Or d’apres Tokarick
(2008), cet effet devrait renforcer I'appréciation du taux de change réel pour le pays domestique,
sous la condition que le bien non-échangeable reste un bien normal®. En effet, une hausse des
profits et des salaires dans le secteur primaire conduit & un accroissement de la demande pour
les biens non-échangeables et donc a une hausse des prix. Cette augmentation a son tour génere
une appréciation du taux de change réel.

Enfin, concernant les effets de richesse, les modeéles de Golub (1983) et de Krugman (1980)
expliquent les relations entre le prix du pétrole et le taux de change via I’étude des choix de
portefeuilles et les déséquilibres de comptes courants (respectivement). Ces modeéles supposent
que le monde est divisé en trois régions : OPEP, les Etats-Unis et 1'Union Européenne (un pays
exportateur et deux pays importateurs, respectivement). Une hausse du prix du pétrole génere
un transfert de richesse des pays importateurs de pétrole vers les pays exportateurs de pétrole.

5. Une hausse du prix du pétrole engendre une hausse de la production et des salaires réels dans le secteur
pétrolier. Ces effets aménent une hausse du prix relatif des biens de service wvia ’égalisation des salaires réels
entre les secteurs, via les mouvements de main d’ceuvre et via la hausse des revenus dans le secteur pétrolier. Le
taux de change réel s’apprécie, la compétitivité du pays se dégrade et a long terme la croissance économique est
négativement impactée.

De nombreuses études ont traité cette problématique. Nous renvoyons le lecteur & Corden et Neary (1982) ou Van
Wijnbergen (1984).
6. La demande pour ce bien augmente avec une hausse du revenu.



Selon Golub (1983), I'impact sur le taux de change dépend des préférences en matiere de choix
de portefeuille” des pays importateurs et du pays exportateur de pétrole. Krugman (1980) a
quant a lui dynamisé le modele. Il suppose que les pays de OPEP utilisent progressivement
leurs richesses accumulées en augmentant leurs importations de biens en provenance des pays
industrialisés. Ainsi, sur le long terme, le taux de change réel va dépendre de la distribution
géographique des importations de ’OPEP et non plus de ses choix de portefeuilles. En supposant
que les pays exportateurs de pétrole ont une préférence forte pour les actifs libellés en dollars
et non pour les biens américains, un choc pétrolier positif conduit a une appréciation du dollar
a court terme mais pas & long terme (Bénassy-Quéré et al., 2007 ; Coudert et al., 2007 ; Golub,
1983 ; Krugman, 1980).

En conclusion, deux principaux mécanismes de transmission expliquent la relation causale
entre le prix du pétrole et le taux de change. Dans un premier temps, le taux de change cause le
prix du pétrole a travers les canaux de la demande et de 'offre. Dans un second temps, le prix
du pétrole cause le taux de change a travers les effets sur les termes de 1’échange et les effets de
richesse.

1.2 Une breve revue de littérature empirique

Bien qu’il existe une abondante littérature empirique sur les liens entre prix du pétrole et
taux de change, ceux-ci, ainsi que le sens de la relation de causalité entre les deux variables ne
font pas consensus.

Premierement, la majorité des études identifie une relation de long terme entre les prix du
pétrole et les variables de taux de change. Amano et Van Norden (1998a,b), Bénassy-Quéré
et al. (2007) et Coudert et al. (2007) montrent que le prix réel du pétrole est cointégré au
taux de change effectif réel américain. Amano et Van Norden (1998b) obtiennent des résultats
équivalents avec les taux de change effectifs réels allemand et japonais. Par ailleurs, Chaudhuri
et Daniel (1998) et Chen et Chen (2007) obtiennent également ces résultats pour les pays du
G7 et la majorité des pays de 'OCDE (respectivement).

Deuxiémement, selon Bénassy-Quéré et al. (2007) et Coudert et al. (2007), le taux de change
effectif réel américain suit un processus de retour a la moyenne vers son équilibre de long terme.
La vitesse d’ajustement est faible et un tel processus n’est pas identifié pour le prix réel du
pétrole. Ce résultat est également montré par Chaudhuri et Daniel (1998) pour la majorité des
pays industrialisés.

Troisiemement, la littérature est moins univoque sur le sens de la relation causale® entre
le prix du pétrole et le taux de change effectif réel. Selon Amano et Van Norden (1998a,b),
Bénassy-Quéré et al. (2007), Benhmad ? (2012) et Coudert et al. (2007), le prix réel du pétrole
cause au sens de Granger le taux de change effectif réel américain. Ce lien causal est également
identifié par Wang et Wu (2012) mais ne prévaut qu’avant la crise financiere de 2007. Tiwari
et al. (2013b) obtiennent des résultats équivalents pour la Roumanie, & court terme et a long
terme. Tiwari et Albulescu (2016) identifient cette relation pour I'Inde a court terme. Cependant,

7. Les devises sont considérées au sein de ce modele comme des actifs financiers.

8. Notons qu’en fonction des études, les tests de causalité mis en place divergent : tests de causalité linéaire et
non linéaire de Granger, test de causalité de Granger asymétrique a multi-horizons, test de causalité de Granger
« scale-by-scale ».

9. Ce résultat ne prévaut qu’a court terme (3 mois) et est guidé, selon 'auteur, par une logique spéculative.



d’autres études montrent une relation causale bidirectionnelle entre les variables. En effet, selon
Bal et Rath (2015), il existe une relation causale non-linéaire bidirectionnelle entre le prix réel
du pétrole et les taux de change effectifs réels chinois et indien. Benhmad '* (2012) et Tiwari
et al. ' (2013a) spécifient que cette relation n’est observable qu’a long terme aux Etats-Unis et
en Inde (respectivement). Ce lien causal est également identifié par Wang et Wu (2012) et ne
prévaut qu’apres la crise financiére de 2007. Pour finir, d’aprés Tiwari et al. 12 (2013a) et Tiwari
et Albulescu (2016), a long terme, le taux de change cause le prix du pétrole.

Concernant plus spécifiquement 1’économie canadienne, & court terme, selon Basher et al. '3
(2016) et Beckmann et Czudaj 14 (2013), des chocs sur le prix du pétrole engendrent une ap-
préciation du dollar canadien. Cependant, d’aprés Chaudhuri et Daniel (1998) et Chen et Chen
(2007), il n’existe pas de relation de long terme entre le taux de change réel canadien et le prix
réel du pétrole. Chaudhuri et Daniel (1998) expliquent ce résultat en suggérant que d’autres
facteurs sont responsables du comportement non-stationnaire du taux de change canadien.

En résumé, selon la littérature, les prix réels du pétrole sont cointégrés aux taux de change
réels. Le taux de change est guidé par un processus de retour a la moyenne vers son équilibre de
long terme. Par ailleurs, les résultats associés a I’étude de la relation causale entre ces variables
divergent. Enfin, concernant plus spécifiquement 1’économie canadienne, le taux de change réel
ne semble pas cointégré au prix réel du pétrole.

2 Données et étude empirique

2.1 Données

Dans le cadre de cette étude empirique, nous retenons le prix réel du pétrole défini comme le
prix nominal du pétrole («Cushing, OK WTI Spot Price FOB, dollars per barrel ») déflaté par
I'Indice des prix a la consommation (IPC) (« Consumer Price Index for All Urban Consumers :
All Ttems »). Le taux de change sélectionné est le taux de change effectif réel du dollar canadien
(« Real effective exchange rate 138 ', CPI-based »). Une hausse du taux de change correspond
a une appréciation du dollar canadien comparé au panier de devises des pays partenaires. Ces
séries proviennent respectivement de « Thomson Reuters », de la « Federal Reserve Bank of St.
Louis » et de « Bruegel ». Les données sont a fréquence mensuelle, les séries sont exprimées en

logarithme et la période d’étude s’étend de janvier 1995 & novembre 2017.

10. Ce résultat ne prévaut qu’a long terme et est guidé, selon 'auteur, par une logique fondamentaliste (inves-
tisseurs institutionnels et gestionnaires de fonds).

11. L’échelle identifiée par les auteurs est de 31 a 64 mois.

12. L’échelle identifiée par les auteurs est de 16 a 32 mois.

13. Les auteurs utilisent un modele «Markov-switching » afin d’identifier 'impact d’un choc sur le prix du
pétrole sur le taux de change pour des pays importateurs et exportateurs de pétrole.

14. Les auteurs ont identifié les dynamiques de long terme et de court terme en utilisant un « Markov-switching
vector error correction model ».

15. Le taux de change effectif réel se définit comme le taux de change effectif nominal (une mesure de la valeur
d’une devise contre une moyenne pondérée d’un panier de devises étrangeres) divisé par un déflateur de prix ou
un indice des cotits (FMI).

16. Le nombre de pays partenaires.



Nous cherchons a déterminer I'impact du prix réel du pétrole sur le taux de change effectif
réel du dollar canadien. Le modele s’écrit :

LREER CA; = o+ 1 x LCRUDE OIL; + ¢, (1)

Avec

LREFER CA; : le taux de change effectif réel du dollar canadien en logarithme
LCRUDE OIL; : le prix réel du pétrole en logarithme

e ~ iid(0,02) : le terme d’erreur

De par la spécification tres simple de ce modele, il ne doit naturellement pas étre inféré que
seul le prix réel du pétrole impacte le taux de change effectif réel canadien. Cependant, le
dollar canadien étant une « monnaie matiere premiere » l'exportation de biens énergétiques,
dont le pétrole, explique une part importante des exportations du Canada. Les fluctuations du
prix du pétrole ont le potentiel d’expliquer les variations des termes de 1’échange, eux-mémes
déterminants dans I’explication des mouvements de taux de change réels (Chen et Rogoff, 2003 ;
Coudert et al., 2008). En d’autres termes, nous considérons le prix du pétrole comme un proxy
des termes de I’échange.

Figure 1 — Taux de change effectif réel du dollar canadien (axe de droite) et prix
réel du pétrole (axe de gauche), en logarithme, Janvier 1995-Novembre 2017
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Source : Thomson Reuters et Bruegel

La figure 1 fait ressortir I'existence d’une corrélation positive entre les deux séries, méme
si le sens de la relation est difficilement identifiable. Nous constatons également que le prix du
pétrole est plus volatile que le taux de change canadien. Il apparait par ailleurs que ces séries
semblent non-stationnaires en espérance, tout en exhibant une tendance commune.



2.2 Résultats empiriques

Dans le cas ot les séries sont non-stationnaires, les propriétés asymptotiques des estimateurs
ne sont plus valides. Nous risquons de ne pas rejeter a tort ’hypothése nulle de non-significativité
du coefficient. Un probléme de régression fallacieuse peut apparaitre : les régressions semblent
statistiquement correctes alors qu’il n’existe, en réalité, aucun lien entre les variables. Les séries
peuvent étre stationnarisées en moyenne, a ’aide de la différence premiere. Néanmoins, cet
opérateur masque les relations de long terme entre les variables. Les méthodes de cointégration
résolvent ce probleme. Elles permettent d’analyser les relations stables de long terme entre les
variables, ainsi que les dynamiques de court terme (Mignon, 2008).

2.2.1 Tests de racine unitaire

En ce qui concerne les tests de racine unitaire, nous appliquons le test de Dickey-Fuller
augmenté (1981) (ADF), le test de Phillips-Perron (1988) (PP) et le test de Kwiatkowski et al.
(1992) (KPSS).

Afin de sélectionner le modéle approprié & I'implémentation des tests ADF et PP 7, nous
suivons la procédure séquentielle traditionnelle : nous estimons dans un premier temps le modele
général en incorporant une tendance déterministe et une constante. Si la tendance n’est pas
significative, nous estimons ensuite le modele avec une constante sans tendance déterministe.
Enfin, si la constante n’est pas significative, nous estimons le modele sans tendance déterministe,
ni constante. Une fois le modele sélectionné, nous testons I’hypothése nulle de racine unitaire
en comparant la t-statistique aux valeurs tabulées par Dickey et Fuller. Si la t-statistique est
inférieure a la valeur critique, nous rejetons ’hypothése nulle de racine unitaire.

Concernant le test KPSS, nous estimons dans un premier temps le modeéle avec une tendance
déterministe et une constante. Si la tendance n’est pas significative, nous estimons ensuite le
modele avec une constante, sans tendance déterministe. Une fois le modeéle sélectionné, nous
testons ’hypotheése nulle d’absence de racine unitaire en comparant la statistique de test avec
la valeur critique tabulée (Kwiatkowski et al., 1992). Si la statistique de test est inférieure a la
valeur critique, nous ne rejetons pas ’hypothese nulle d’absence de racine unitaire.

Les résultats reportés dans le tableau A.1 montrent que, d’apres les tests ADF et PP, les séries
en logarithme sont non-stationnaires, sans tendance, ni constante. Ces tests concluent a la sta-
tionnarité des séries, sans tendance, ni constante en différence premieére. Les séries en logarithme
sont donc intégrées a l'ordre 1, I(1). Le test KPSS confirme les résultats mentionnés précédem-
ment, en dehors de la présence d’une tendance pour les variables en niveau et d’une constante
pour les variables en différence premiere.

Les statistiques descriptives (Tableau A.2) sur les variables en différence premiére ALCRUDE OIL
et ALREER CA indiquent des exces de kurtosis positifs. Le coefficient est particulierement élevé
pour le taux de change canadien. Les queues de distribution des deux séries sont plus épaisses
que celles de la loi normale. Les coefficients de Skewness sont pour les deux variables négatifs,
indiquant des distributions asymétriques a gauche; cette asymétrie étant plus prononcée pour
le prix du pétrole.

17. Les tests ADF et PP permettent tous deux de blanchir les résidus. Le test ADF repose sur une correction
paramétrique en ajoutant les retards de la variable endogene tandis que le test PP propose une correction non-
paramétrique avec une estimation de la variance de long terme et de court terme des résidus.



2.2.2 Test de cointégration

Une fois que la non-stationnarité des variables est établie, il est possible de mettre en place
des tests de cointégration, si les séries ont le méme ordre d’intégration. La cointégration entre
deux variables non-stationnaires apparait lorsqu’une combinaison linéaire de ces variables est
stationnaire (Engle et Granger, 1987). L’idée sous-jacente de la cointégration est qu’a court
terme, les séries divergent dans leurs évolutions mais a long terme, ces séries évoluent ensemble
(Mignon, 2008). Afin de déterminer s’il existe une relation stable de long terme entre le prix du
pétrole et le taux de change canadien, nous retenons la méthode en deux étapes de Engle et
Granger (1987).

La premiere étape consiste a estimer par les Moindres Carrés Ordinaires (MCO) la relation
de long terme représentée par 1’équation (1). Le test de cointégration de Engle et Granger
(1987) consiste, alors, & tester I’hypotheése nulle de racine unitaire dans les résidus &; a 'aide
du test ADF. Si la statistique de test est inférieure a la valeur tabulée par Engle et Yoo (1987),
nous rejetons ’hypotheése nulle de non-stationnarité des résidus. Nous avons une relation de
cointégration entre les séries. Si la statistique de test est supérieure a la valeur tabulée par Engle
et Yoo (1987), nous ne rejetons pas ’hypothése nulle de non-stationnarité des résidus. Les séries

ne sont pas cointégrées.

D’apres le tau-test (Tableau 1), nous rejetons I'’hypothése nulle de non-stationnarité des
résidus au seuil de 10% et concluons a I’existence d’une relation de cointégration entre les séries.
Ainsi, il existe une relation stable de long terme entre le prix du pétrole et le taux de change
canadien donnée par :

LREER CA, = 3,80 + 0,20 x LCRUDE OIL, (2)

D’apres cette relation, une hausse de 10% du prix du pétrole engendre une appréciation du dollar
canadien d’approximativement 2%, toutes choses égales par ailleurs.

Tableau 1 — Test de cointégration bivarié entre le taux de change effectif réel du
dollar canadien et le prix réel du pétrole

ADF Retards Tau-test
Résidus estimés 0 -3,28%*

Le nombre de retards est déterminé avec le critere SIC (Schwarz Information Criterion)

Note : Le nombre d’astérisques indique le niveau de significativité, une pour 10%, deux pour 5%, trois pour 1%
et « aucune astérisque » en cas de non-significativité. Ici, au seuil de 10%, la valeur tabulée par Engle et Yoo
(1987) est égale & -3,02.



2.2.3 Modéles a correction d’erreurs

Les séries étant cointégrées, la seconde étape consiste a estimer un modele a correction d’er-
reur. Ce modeéle permet d’analyser la vitesse de convergence du taux de change canadien vers
son équilibre de long terme (Mignon, 2008).

D’apres les résultats du tableau 2, nous retenons le modele (5) ol nous régressons le taux de
change canadien en différence premiere logarithmique sur sa valeur retardée d’une période, sur
le taux de croissance du pétrole et sur le terme résiduel retardé d’une période.

Tableau 2 — Modéles a correction d’erreur

Variable endogeéne : ALREER C Ay
(1) (2) 3) (4) (5)

Constante 0,001 -0,001 -0,001 0,001
(0,980) (0,982) (0,964) (0,987)
€1 -0,042%* -0,039** -0,048** -0,046%* -0,048%**
(0,025) (0,034) (0,012) (0,018) (0,002)
ALCRUDE OILy 0,086*** 0,083*** 0,079%** 0,0817%** 0,079%**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
ALCRUDE OIL; 4 0,012
(0,309)
ALREFER CA;—4 0,169%** 0,1817%** 0,169%**
(0,002) (0,001) (0,012)
ALREER CAy_» -0,051
(0,363)
Observations 274 273 273 272 273
R carré ajusté 0,198 0,198 0,223 0,222

Note : Le modele (1) et le modele (2) ont été corrigés du probléme d’autocorrélation des résidus avec la correction
de Newey-West (1987). Les premiéres et secondes lignes mentionnent respectivement, les coefficients associés
aux parameétres et les p-valeurs. Une, deux ou trois astérisques indiquent le rejet de 1’hypothése nulle de non
significativité aux seuils respectifs de 10%, 5% et 1%. En raison de la significativité des coefficients et du R carré
ajusté, nous retenons le troisietme modele. La constante étant non-significative, nous régressons ce modele sans la
constante (modele (5)).

Les résultats montrent que le coefficient associé au terme d’erreur retardé d’une période est
négatif et significatif au seuil de 5%. Le taux de change canadien est caractérisé par un processus
de retour & la moyenne vers son équilibre de long terme. Par ailleurs, la vitesse d’ajustement
est relativement élevée (-0,048) : en une année, 45% de 1’écart a 1’équilibre est résorbé !® . Nous
constatons, en outre, que les coeflicients associés au prix du pétrole et au taux de change canadien
retardé d’une période sont significatifs au seuil de 1%. A court terme, la variation du taux de
change canadien est positivement déterminée par sa variation retardée d’une période (0,169) et
par la variation du prix du pétrole (0,079).

18. Plus exactement, 14,09 mois sont nécessaires pour que 50% de I’écart & I’équilibre de long terme soit résorbé.
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Afin de nous assurer des bonnes propriétés des modeles estimés, nous appliquons le test de White
(White, 1980), le test de Breusch-Godfrey (Godfrey, 1978) et le test de Jarque-Bera (Bera et
Jarque, 1981) permettant, respectivement, de détecter les problémes d’hétéroscédasticité, d’au-
tocorrélation et de non-normalité des résidus (Tableau A.3, Tableau A.4, Tableau A.5). Le test
de White permettant de tester le lien entre la variance des résidus et les variables explicatives
ne conclut, pour aucun des modeles estimés, au rejet de I’hypothese nulle d’homoscédasticité.
Cependant, le test de Breusch-Godfrey indique le rejet de 'hypothese nulle d’absence d’autocor-
rélation des résidus pour les modeles (1) et (2). Afin de corriger le probleme d’autocorrélation,
nous avons appliqué la correction de Newey-West (Newey et West, 1987). Enfin, le test de Jarque-
Bera conclut, pour ’ensemble des modeles estimés, au rejet de 'hypothese nulle de normalité
des résidus. Notons que ce résultat est commun avec la plupart des séries financieres. Toutefois,
étant donné le nombre important d’observations et Pabsence d’autocorrélation des résidus !,
celui-ci n’affecte pas les résultats.

En conclusion, a court terme, les variations du taux de change canadien sont déterminées
par ses variations retardées d’une période et par les variations du prix du pétrole. Par ailleurs,
le taux de change canadien est guidé par un processus de retour a la moyenne vers son équilibre
de long terme. Ce résultat est en lien avec les travaux de Bénassy-Quéré et al. (2007) et Coudert
et al. (2007) montrant qu’il existe un tel processus pour le taux de change effectif réel américain.

2.2.4 Causalité a la Granger

L’existence d’une relation de cointégration entre deux variables induit qu’au moins une de
ces variables cause au sens de Granger 'autre. Il est alors pertinent d’étudier la relation de
causalité de long terme entre ces séries. Pour cela, nous estimons dans un premier temps un
modele VAR (p) sur les variables en niveau?Y. Les résultats sont reportés dans le tableau 3 pour
un processus VAR(p) :

Tableau 3 — Tests de causalité de Granger

VAR(1) VAR(2) VAR(3) VAR(4) VAR(6) VAR(8) VAR(10)
HY  6,849%%F% 5 2d1ver 3 go4%ex 3 38R 3 TR 9 ETRRR 9 g7
(0,009)  (0,006)  (0,009)  (0,010)  (0,001)  (0,006)  (0,005)
7P 0,083 1,183 1,102 0,923 0,605 0,927 0,798
(0,772)  (0,308)  (0,349)  (0451)  (0,726)  (0,494)  (0,631)

Note : H(()1> : le taux de change ne cause pas le prix du pétrole et Hé2> : le prix du pétrole ne cause pas le taux

de change. Les premieéres et secondes lignes mentionnent, respectivement, les statistiques de test et les p-valeurs.
Une, deux ou trois astérisques indiquent le rejet de ’hypothese nulle d’absence de causalité aux seuils respectifs

de 10%, 5% et 1%.

19. Pour les modeles (1) et (2) présentant de autocorrélation, nous avons réalisé le test de Jarque-Bera une
fois la correction de Newey-West appliquée sur ces modeéles.

20. Les séries étant cointégrées, nous pouvons estimer un VAR en niveau. Ce résultat a été montré par Engle
et Granger (1987) et plus récemment souligné dans ’étude de Coudert et al. (2007).
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Les résultats indiquent, dans un premier temps, que le prix du pétrole ne cause pas au sens de
Granger le taux de change canadien. Pour rappel, nous expliquions cette relation, entre autres,
par le phénomene de « la maladie hollandaise ». Dans le cadre de cette étude, nous pouvons
supposer que les rigidités structurelles de I’économie canadienne, une imparfaite égalisation
des salaires réels avec une imparfaite mobilité de la main d’ceuvre entre les secteurs, peuvent
expliquer ’absence de relation causale du prix du pétrole vers le taux de change. Remarquons
également que ce modele est basé sur des hypothéses trés restrictives 2! difficilement observables
dans la réalité. Par ailleurs, le taux de change étant un actif financier, il incorpore sur le long
terme les anticipations faites sur sa valeur fondamentale (les prix des matieres agricoles). Ainsi,
d’autres facteurs que le prix du pétrole impactent a 1’évidence le taux de change canadien. La
non-prise en compte de ces facteurs peut expliquer 'absence de relation causale trouvée du prix

du pétrole vers le taux de change.

Dans un second temps, les résultats soulignent que le taux de change canadien cause au sens de
Granger le prix du pétrole. Une appréciation du taux de change canadien engendre une hausse
de la demande relative pour le pétrole (le prix du pétrole produit au Canada étant relativement
plus cher) générant & son tour une pression & la hausse sur son prix 2. Ce résultat est en lien
avec ceux de Tiwari et al. (2013b) et Tiwari et Albulescu (2016).

3 Conclusion

Cette étude analyse les liens entre le prix réel du pétrole et le taux de change effectif réel
du dollar canadien. Dans ce contexte, nous analysons la dynamique de long terme au moyen de
lapproche de cointégration de Engle et Granger (1987) et nous recourons a ’estimation d’un
modele a correction d’erreur. Enfin, nous étudions les relations causales au sens de Granger entre

les séries.

Dans un premier temps, nos résultats montrent que le taux de change canadien est cointégré
au prix du pétrole et est caractérisé par un processus de retour a la moyenne vers son équilibre
de long terme. Par ailleurs, a court terme, la variation du taux de change est positivement
déterminée par sa variation retardée d’une période et par le taux de croissance du prix du
pétrole. Dans un second temps, nos résultats indiquent une relation causale du taux de change
canadien vers le prix du pétrole (la réciproque n’est pas vérifiée). Une appréciation du taux de
change canadien engendre une hausse de la demande relative pour le pétrole (le prix du pétrole
produit au Canada étant relativement plus cher) générant a son tour une pression a la hausse

sur son prix.

Cette étude peut étre étendue dans plusieurs directions. Notre analyse étant bivariée, il serait
souhaitable de I’approfondir par la prise en compte d’autres fondamentaux du taux de change.
Par ailleurs, il serait intéressant d’étudier la causalité de court terme entre les séries. Enfin, pour
apporter plus de robustesse a ces travaux, nous suggérons d’analyser ces relations avec d’autres
« monnaies matieres premieres » telles que le dollar australien ou la couronne norvégienne.

21. Le travail est I’'unique facteur de production, les rendements d’échelle sont constants, les firmes sont compé-
titives, le salaire réel est déterminé par la productivité marginale du travail, la PPA (Parité de Pouvoir d’Achat)
est vérifiée pour le bien échangeable.

22. 98% des exportations de pétrole de 1’économie canadienne sont destinées & I’économie américaine (OEC).
Cette relation est un facteur renforgant les liens entre le taux de change canadien et le prix du pétrole (WTT).
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A Annexes

A.1 Tests de racine unitaire

Retards ADF Retards PP Retards KPSS

LCRUDE OIL 1 0,05 2 0,09 3 0,921
-1,95 -1,95 0,15

LREERCA 1 0,09) 4 0,163 3 0,89
-1,95 -1,95 0,15

ALCRUDE OIL 0 —12,80*(3) 2 —12,85*(3) 2 0,09*2)
-1,95 -1,95 0,46

ALREER CA 0 —12,94*(3) 1 —12,95*(3) 2 0,172
-1,95 -1,95 0,46

Note : ADF, le test de Dickey-Fuller augmenté (Dickey et Fuller, 1981), PP, le test de Phillips-Perron (Phillips-
Perron, 1988), KPSS, le test de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt et Shin (Kwiatkowski et al., 1992). Pour I’ensemble
des tests, les premiéres et secondes lignes mentionnent la statistique de test et la valeur critique au seuil de 5%. Le
chiffre entre parentheses représente les spécifications du modele, (1) pour tendance et constante, (2) pour constante
et (3) sans constante ni tendance. L’astérisque indique la stationnarité des variables. Le nombre de retards pour
les tests ADF, PP et KPSS est respectivement déterminé par le critere AIC, la procédure « Newey-West automatic

using Barkett kernel » et la procédure « Quadratic Spectral (QS) kernel and automatic bandwidth selectiony.

A.2 Statistiques descriptives des variables en différence premiere

ALCRUDE OIL ALREERCA

Moyenne 0,002 0,000
Médiane 0,011 0,000
Maximum 0,210 0,054
Minimum -0,322 -0,091
Ecart type 0,083 0,016
Skewness -0,644 -0,416
Kurtosis 4,213 6,367
Jarque-Bera 35,758 178,649
P-valeur 0,000 0,000
Observations 274 274

Note : Sous I’hypothése nulle du test de Jarque-Bera, la distribution de la variable suit une loi normale.
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A.3 Tests de White

(1) (2) (3) (4) (5)
Khi-2 8,28 13,69 10,68 12,93 7,98
(0,142) (0,134) (0,298) (0,532) (0,239)

Note : (1), (2), (3), (4) et (5) font référence aux modeles & correction d’erreur (cf. Tableau 2). Les premieres et
secondes lignes mentionnent, respectivement, les statistiques de test et les p-valeurs. Une, deux ou trois astérisques

indiquent le rejet de ’hypothése nulle d’homoscédasticité aux seuils respectifs de 10%, 5% et 1%. Pour ’ensemble
des modeles, les erreurs sont homoscédastiques.

A.4 Tests de Breusch-Godfrey

(1) (2) (3) (4) (5)
AR(1)  8,155%** 8,137+%* 0,405 0,024 0,405
(0,004) (0,004) (0,525) (0,876) (0,524)
AR(2) 9,009%* 9,335%% 1,158 0,197 1,159
(0,011) (0,009) (0,561) (0,906) (0,560)
AR(3) 9,009%* 9,377+ 1,395 0,508 1,395
(0,029) (0,025) (0,706) (0,917) (0,706)
AR(4) 9,198* 9,647+ 1,440 0,559 1,440
(0,056) (0,047) (0,837) (0,967) (0,837)
AR(5) 11,1817 11,2427 3,311 2,376 3,312
(0,048) (0,047) (0,652) (0,795) (0,652)
AR(6) 11,297% 11,301% 3,327 2,395 3,329
(0,079) (0,079) (0,766) (0,880) (0,766)

Note : (1), (2), (3), (4) et (5) font référence aux modeles a correction d’erreur (cf. Tableau 2). Les modeéles AR(p)
indiquent le nombre de retards « p » implémentés. Les premiéres et secondes lignes mentionnent, respectivement,
les statistiques de test et les p-valeurs. Une, deux ou trois astérisques indiquent le rejet de I’hypothese nulle

d’absence d’autocorrélation des résidus aux seuils respectifs de 10%, 5% et 1%.

A.5 Tests de Jarque-Bera

(1) (2) (3) (4) (5)
Ho : normalité des résidus  32,785***  30,518*** 44 275%** 52 413%** 44 295%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Note : (1), (2), (3), (4) et (5) font référence aux modeles a correction d’erreur (cf. Tableau 2). Les premiéres et
secondes lignes mentionnent, respectivement, les statistiques de test et les p-valeurs. Une, deux ou trois astérisques

indiquent le rejet de I’hypotheése nulle de normalité des résidus aux seuils respectifs de 10%, 5% et 1%. Pour
I’ensemble des modeles, les erreurs ne suivent pas une loi normale.
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