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Dans cet article, nous étudions I'impact des signaux de politique monétaire issus des
réunions du Conseil de la Bundeshank et du FOMC sur la volatilité intrajournaliére
du taux de change Deutschemark-dollar (fréquence a 5 minutes). Pour ce faire, nous
estimons un modele AR(1)-GARCH(1,1) qui incorpore une structure polynomiale
elle-méme fonction des variables de signal, sur la série désaisonnalisée de rendements
du taux de change. Cette structure nous permet, en outre, de tester la persistance de
ces signaux sur I'heure qui suit leur envoi et de mettre en évidence une dissymétrie
entre I'effet des signaux de la Bundesbank et de la Fed sur la volatilité du taux de
change.

The impact of monetary policy signals on the intradaily
Deutsche Mark-Dollar volatility.

In this paper, we investigate the impact of monetary policy signals stemming from the
Bundesbank Council and the FOMC on the intradaily Deutsche Mark-Dollar volatility
(5 minutes frequency). For that, we estimate an AR(1)-GARCH(1,1) model, which
integrates a polynomials structure depending on signal variables, on the
deseasonalized exchange rate returns series. This structure allows us to test the signals
persistence one hour after their occurrence and to reveal a dissymmetry between the
effect of the Bundesbank and the Federal Reserve signals on the exchange rate
volatility.
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INTRODUCTION

La question de I'efficacité de la politique monétaire en tant qu'instrument
de politiqgue économique a suscité de nombreux débats. La politique
monétaire est en effet un facteur important dans la détermination des taux de
change puisque le taux de change est le prix relatif de deux monnaies. Ainsi,
lorsque les banques centrales interviennent sur le marché, elles peuvent
envoyer des signaux d'information liés a la position courante et future de la
politique monétaire, conduisant les agents a réviser leurs anticipations et le
montant de monnaie qu'ils souhaitent détenir (Dominguez et Frankel 1993).
Cet effet de signal des interventions devrait entrainer des modifications du
niveau du taux de change et de la volatilité.

De nombreuses études empiriques ont cherché a étudier les effets de la
politique monétaire sur les variations et la volatilité des taux de change. Une
premiére génération d'études consacrée aux effets de la politique monétaire
sur les taux de change portait sur la réaction du taux de change aux
modifications de [I'offre de monnaie (Frankel et Rose 1995). Or
habituellement, les banques centrales définissent leur cible en terme de taux
du marché monétaire au jour le jour en déterminant la position de la politique
monétaire grace au niveau de certains taux d'intérét (taux d'escompte, taux
des fonds fédéraux,...). Ainsi, les innovations sur les taux d'intérét "clefs"
peuvent se révéler une meilleure mesure des chocs de politique monétaire que
les innovations sur l'offre de monnaie (ou sur un agrégat monétaire). Les
travaux empiriques existants, qui utilisent généralement des données
mensuelles, supposent que les taux d'intérét ont une forte influence sur les
taux de change. Eichenbaum et Evans (1995) trouvent ainsi que les
augmentations du taux des fonds fédéraux menent a une appréciation
significative et prononcée du dollar. De méme, Copeland (1989) conclut que
les augmentations non anticipées du taux d'intérét allemand ménent a une
appreéciation du Deutsche Mark.

Une seconde génération d'études, dévolue a l'impact des signaux de
politique monétaire, a montré que les annonces de politique monétaire ont
une influence significative sur le comportement a haute fréquence, des prix
des actifs financiers (Smirlock et Yawitz 1985, Cook et Hahn 1989, May
1992, Thorbecke et Alami 1994, Thornton 1994 et Neumann et Weidmann
1996).

Cependant, jusqu'a présent, les études existantes se sont limitées a l'impact
de signaux spécifiques de politique monétaire, en particulier, les annonces sur
le taux d'escompte américain. Ainsi, par exemple, Batten et Thornton (1984)
ont montré a travers des données journalieres que les augmentations non-
techniques du taux d'escompte provoquent une appréciation du dollar. De
méme, Hardouvelis (1988) conclut que les augmentations non anticipées du
taux d'escompte ont un effet positif sur le dollar (appréciation). Harvey et
Huang (1994) ont considéré quant a eux l'impact des opérations d'open
market de la Réserve Fédérale américaine sur les marchés financiers, mais
n‘ont pas trouvé d'effets significatifs sur le niveau et la volatilité de plusieurs
taux de change. Les travaux consacrés a I'étude de la réaction des taux de
change (en particulier, la volatilité) aux signaux de politique monétaire sont
de toute évidence rares.



L'objet de cette étude est d'analyser de ce fait I'impact des signaux des
politiques monétaire allemande et américaine sur la volatilité intrajournaliére
(fréquence a cing minutes) des taux de change Deutschemark-dollar (noté
DM-USD par la suite) sur la période 1992-1993. A cette fin, un modele
AR(1)-GARCH(1,1), qui incorpore une structure polynomiale elle-méme
fonction des variables de signal de politique monétaire issu de la Bundesbank
et de la Réserve Fédérale américaine, est estimé sur la série désaisonnalisée
de rendements du taux de change et la persistance de ces signaux est testée.

La démarche retenue est la suivante. Dans la section 2, nous décrivons les
signaux de politique monétaire de la Bundesbank et de la Fed et I'effet
attendu de ces signaux sur la volatilité des taux de change. La section 3 décrit
la série désaisonnalisée de taux de change ainsi que les techniques utilisées et
les signaux retenus. Les résultats d'estimation du modéle sont livrés a la
section suivante. La derniére section synthétise les résultats et conclut.

LES SIGNAUX DE POLITIQUE MONETAIRE INFLUENCENT-
ILS LA VOLATILITE DES TAUX DE CHANGE ?

La position de la politique monétaire peut étre définie par le niveau de la
cible, habituellement le taux au jour le jour du marché monétaire. Cependant,
de telles cibles ne sont pas toujours annoncées et la position de la politique
monétaire doit étre déduite d'une série d'actions de la banque centrale,
comprenant les déclarations officielles et I'activitt du marché. Bien
évidemment, toutes les actions de la banque centrale n'ont pas d'implications
politiques ; ainsi certaines actions peuvent ne pas étre informatives en terme
de politigue monétaire. Une action de la banque centrale, qui transmet de
I'information vers le marché en ce qui concerne les positions actuelle et future
de la politique monétaire, sera qualifiée de "signal politique". Nous décrivons,
dans un premier temps, les signaux issus de la Deutsche Bundesbank et de la
Réserve Fédérale américaine et nous analysons ensuite I'effet attendu de ces
signaux sur la volatilité des taux de change.

Les signaux de politique monétaire de la Bundesbank et de la
Fed

La variable clef dans la gestion quotidienne de la politique monétaire
allemande est le taux du marché monétaire au jour le jour que la Bundesbank
influence directement en contrdlant une série de taux d'intérét. Ce taux du
marché monétaire au jour le jour est conservé a l'intérieur d'une bande, le
plafond étant déterminé par le taux Lombard et le plancher par le taux
d'escompte. Ce taux du marché monétaire atteint rarement chacune des limites
de la bande puisqu'il tend a suivre le taux des prises en pension (ou taux
"repo"), qui représente le taux de fonctionnement clef de la Bundesbank
(Clarida et Gertler 1996). Habituellement, les prises en pension
hebdomadaires suffisent pour conserver le taux du marché dans la direction
souhaitée par la Bundesbank. En revanche, si les taux menacent de diverger



de maniére importante de cette direction, la Bundesbank peut utiliser d'autres
procédures pour un réglage fin de la liquidité bancaire en envisageant des
injections ou des retraits de liquidités. Ainsi, la hiérarchie des taux de la
Bundesbank peut étre décrite comme suit : le taux repo est déterminé par la
position de la politique monétaire allemande, celui-ci est soutenu par le taux
Lombard et le taux d'escompte ainsi que par l'utilisation occasionnelle
d'instruments pour le réglage fin. Les décisions de politique monétaire sont
prises par le Conseil de la Bundesbank. Ce conseil se réunit tous les quinze
jours, le jeudi, habituellement le matin®. Les variations dans le taux Lombard
et/ou le taux d'escompte sont annoncées lors d'une conférence de presse aprés
la réunion du conseil’>. L'annonce des conditions des prises en pension
hebdomadaires est habituellement faite chaque mardi, aux environs de 9
heures® (ou, de maniére moins fréquente, & la fin de la réunion du conseil
précédente). Les résultats des prises en pension sont annoncés le mercredi,
aux environs de 10 heures®. Les principaux signaux politiques réguliers de la
Bundesbank sont I'annonce du résultat des réunions du Conseil, I'annonce du
mardi des conditions du repo et I'annonce du mercredi des résultats du repo.

La variable clef de la politigue monétaire américaine est le taux des fonds
fédéraux que la Fed influence a travers des opérations d'open market, c'est-a-
dire a travers des achats et des ventes directs de titres du gouvernement
américain. La cible officielle de la politique monétaire américaine est le
niveau des réserves empruntées, mais le taux des fonds fédéraux est percu
comme l'indicateur le plus utile de la position de la politique monétaire
américaine. Le taux d'escompte est aussi un taux d'intérét clef, méme si son
importance a diminué au cours du temps. La politigue monétaire de la
Réserve Fédérale est décidée lors des réunions du Federal Open Market
Committee (FOMC). Il se réunit huit fois par an°. Quand aucun changement
n'est décidé a la réunion, le FOMC annonce seulement quand la réunion s'est
terminée et qu'il n'y a pas d'information supplémentaire. Un changement dans
la position de la politique monétaire incluant des modifications entre les
réunions, est annoncé le jour méme de la décision du changement®. Les
opérations d'open market de la Fed, qui ont lieu tous les jours autour de 11
heures 30, constituent également des signaux politiques pouvant étre utilisés/
par la Fed. La plupart des opérations comprennent des achats ou des ventes
temporaires de titres du gouvernement. L'information concernant la politique

Y 1l'y a certaines exceptions & cette régle. Le conseil ne se réunit pas pendant les vacances de
Noél et de Paques. Sur la période étudiée (1992-1993), il ne s'est pas réuni au début du mois
d'aodt. Ainsi, il y a un intervalle de 3 & 4 semaines entre les réunions a ces moments-la. De
plus, durant les semaines ou le jeudi est un jour férié, la réunion a lieu généralement le
mercredi.

2 Durant la période 1992-1993, la seule exception a cette régle s'est produite pendant la crise du
S.M.E. de septembre 1992. La Bundeshank a annoncé une diminution de 25 points de base du
taux Lombard et une diminution de 50 points de base du taux d'escompte le dimanche 13
septembre 1992 (a la fin des réunions d'urgence tenues entre les participants du S.M.E. pour
éviter I'effondrement du systeme).

3 |1 s”agit d’heure locale.

4 Ces dates sont parfois modifiées du fait des vacances.

® Au cours de I’année 1992-1993, les huit réunions du FOMC ont eu lieu les 6 octobre 1992, 17
novembre 1992, 22 décembre 1992, 3 février 1993, 18 mai 1993, 6-7 juillet 1993, 17 ao(it 1993
et le 21 septembre 1993.

® La déclaration informe sur la variation décidée du taux d’escompte et du degré de pression
des réserves ainsi que les implications pour le taux des fonds fédéraux.



monétaire serait transmise au marché lorsque les opérations d'open market
sont menées en contradiction avec le taux du marché monétaire.

L’impact des signaux de politique monétaire sur la volatilité des
taux de change

Sous I'hypothése d'efficience du marché, les prix des actifs devraient refléter
toute l'information disponible. Par conséquent, les variations de taux de
change sont fortement influencées par l'arrivée d'une nouvelle information sur
le marché. Ceci suppose toutefois que celle-ci n'a pas été anticipée, sinon elle
serait déja intégrée dans le taux de change. On appelle "news" cette nouvelle
information non anticipée. Si la politique monétaire est un déterminant
important du taux de change, les "news" de politique monétaire doivent avoir
un impact significatif sur le niveau du taux de change. Formellement, on a :

Sit = sie}t +5irjfws 1)

avec s;; le signal politique de type i diffusé a l'instant t, s la composante

anticipée’ du signal de type i et st"* la composante non anticipée ou news

du signal. Dans I'étude empirique qui suit, nous mesurons partir des lignes de
news apparaissant sur les écrans Reuters des opérateurs du marché des
changes. Ne disposant pas de données d'enquétes, nous ne pouvons pas
distinguer la partie anticipée de la partie non anticipée du signal. Selon les
principaux modéles structurels de détermination du taux de change, une
augmentation des taux d'intérét causera une appréciation de la monnaie
domestique. Le signe attendu des coefficients associés a un signal de politique
monétaire est par conséquent positif pour les signaux de la Fed et négatif pour
les signaux de la Bundeshank®. Un signal politique, qui a été "parfaitement"
anticipé par les agents, n'affecte pas le niveau du taux de change. En
revanche, il peut avoir un impact sur la volatilité du taux de change. Si on se
référe & la théorie du signal® qui repose sur I'hypothése d'asymétrie de
I'information (les autorités monétaires possédent une information quant a la
politigue monétaire future supérieure a celle détenue par le marché), I'effet
des signaux de politiqgue monétaire envoyés par les banques centrales (au
moyen de lintervention ou de réunions telles que celles décrites
précédemment) sur la volatilité des taux de change va dépendre de la maniére
dont les agents percoivent ces signaux. Si ces signaux sont jugés parfaitement
crédibles et non ambigus, ils devraient avoir un des deux effets : soit ils
n'influencent pas la variance de taux de change, soit ils réduisent la volatilité.
Par contre, si ces signaux sont percus par le marché peu crédibles ou confus,
ils devraient accroitre l'incertitude et par Ia méme la volatilité. Selon la
précision de l'information révélée par le signal de politique monétaire, son
impact sur la volatilité du taux de change sera plus ou moins important.

7 Cette composante peut éventuellement étre mesurée a partir de données d’enquétes.

8 Etant donné que le taux de change est coté & I’incertain, un rendement positif correspond &
une appréciation du dollar (ou une dépréciation du mark).

® Cette théorie, introduite pour la premiére fois par Mussa (1981), est largement utilisée dans la
littérature sur les interventions des banques centrales (voir par exemple Dominguez et Frankel,
1993, Dominguez, 1998).



Dans I'étude empirique, nous distinguerons les signaux révélant des variations
des taux d'intérét des signaux reportant des taux d'intérét inchangés. On peut
s'attendre a ce que l'effet sur la volatilité des signaux annong¢ant une variation
des taux d'intérét soit plus élevé que celui des signaux n‘annoncant pas de
variation. En effet, I'annonce précise d'une variation du taux d'intérét peut
donner aux opérateurs un meilleur point focal pour qu'ils mettent a jour leurs
opinions que lorsque l'annonce n'indique pas de variation. Cette annonce de
variation du taux peut étre une confirmation pour les opérateurs d'une action
de la banque centrale qui n'était pas certaine. La variation des taux annoncée
peut provoquer une révision des anticipations et donc une variation de leurs
positions. Les opérateurs vont échanger pour atteindre leurs objectifs, ces
échanges générant de la volatilité. Un signal qui ne mentionne aucune
variation du taux d'intérét peut rendre la convergence des opinions
uniquement partielle. Ainsi, la révision des anticipations est aussi partielle, le
montant des échanges est plus faible et donc la volatilité plus basse. Nous
postulons dans cette analyse une relation positive entre le montant des
transactions et la volatilitt. Toutefois, dans la littérature sur les
microstructures, cette relation peut étre plus complexe. Ainsi, pour Jorion
(1996), autant au plan théorique qu'a partir d'études économétriques, la
corrélation est effectivement positive en présence d'anticipations fortement
hétérogenes, mais devient négative si les anticipations sont convergentes, le
marché gagnant en résilience quand le nombre d'opérateurs et les volumes
d'échanges augmentent.

DESCRIPTION DES DONNEES ET DES TECHNIQUES
UTILISEES

Les données de taux de change DM-USD sont constituées de toutes les
cotations qui sont apparues sur le réseau interbancaire Reuters durant la
période allant du 1°" octobre 1992 au 30 septembre 1993. Nous disposons
également des rapports de news du Reuters sur la méme période. L'ensemble
de ces données a été collecté et fourni par Olsen et Associates'® (O&A). On
définit les rendements a 5 minutes, R, ,, comme la variation du logarithme du

prix (p,,) en pourcentage : R, :100[In(pm) —In(pm_l)] , avec t=1,2,...,T

et n=1,2,...,N. T correspond au nombre total de jours dans I'échantillon étudié
(T=261) et N est le nombre d'intervalles de 5 minutes présents dans une
journée, soit N=288.

Désaisonnalisation de la série de taux de change

De nombreuses études réalisées a partir de données de taux de change
quotidiens ou hebdomadaires ont révélé la présence d'effets saisonniers
(Mller et al. 1990). Cet argument s'étend bien évidemment aux données
intrajournaliéres (Dacorogna et al. 1993). Le marché des changes global est

10| a série de données de O&A (HFDH93) a été fournie par I’OFCE & Richard Topol qui nous
I’a gracieusement prétée.



composé de trois principaux centres régionaux : I'Extréme-Orient, I'Europe et
I'Amérique du nord. Chacun de ces centres posséde sa propre structure
d'activité. La saisonnalité intrajournaliére est donc liée a I'neure de la journée,
le jour de la semaine et la présence des opérateurs sur les trois principales
zones d'échange géographiques.

Les structures saisonniéres présentes dans les données intrajournaliéres
semblent tout a fait explicables. Pourtant, ce qui parait moins évident est la
maniére avec laquelle I'omission de cette composante, dans l'estimation de la
volatilité, peut affecter I'étude des autres composantes de la volatilité (par
exemple, les annonces macroéconomiques). Récemment, Andersen et
Bollerslev (1997) ont insisté sur le danger d'estimer les modéles GARCH sur
des données a trés haute fréquence sans tenir compte de leur structure
intraquotidienne. Les débats quant a la maniére de prendre en compte ces
variations saisonniéres restent ouverts. Les premiers auteurs qui se sont
intéressés aux données intrajournaliéres (Wasserfallen et Zimmermann 1985,
Feinstone 1987, Ito et Roley 1987, Wasserfallen 1989 et Goodhart et
Figliuoli 1991) n'ont retenu que certaines périodes de la journée,
généralement, les plus actives pour un marché particulier, ce qui permet ainsi
d'éviter le probléme des saisonnalités quotidienne et hebdomadaire. Baillie et
Bollerslev (1990) utilisent une spécification GARCH avec des variables
binaires saisonniéres pour modéliser la volatilité conditionnelle sur des
données horaires de taux de change pour les six premiers mois de 1986. Une
autre possibilité pour prendre en compte la saisonnalité est de changer la
structure des modeles de type GARCH. Bollerslev et Ghysels (1996) ont
proposé un modeéle, a savoir le modéle GARCH périodique (P-GARCH), qui
capte les variations saisonnieres répétitives de la volatilité en permettant aux
coefficients de I'équation de la variance conditionnelle de varier
périodiquement. Alternativement, la volatilit¢ du marché peut étre liée a
I'intensité des échanges via une représentation sous forme de processus
stochastique subordonné (Clark 1973). Au lieu de modéliser le comportement
du prix d'un actif en temps calendaire, les variations de prix peuvent étre
expliquées comme étant conduites par un processus d'arrivée d'information
qui évolue lui-méme aléatoirement (Dacorogna et al. 1993, Miiller et al.
1990). Une autre stratégie pour tenir compte de la saisonnalité consiste a
ajuster saisonnierement les données. On définit la série des rendements filtrés
R, /$., 0ou §, correspond a la composante de la volatilité intrajournaliere

périodique qui peut étre modélisée de différentes maniéres (Taylor et Xu
1995, Chang et Taylor 1996 et Andersen et Bollerslev 1997, 1998). Andersen
et Bollerslev (1997, 1998) ont proposé une simple procédure, a savoir la
Forme Flexible de Fourier, pour I'estimation de la structure de la volatilité
intraquotidienne qui s'adapte a ces caractéristiques.

Nous utilisons ici la méthode développée par Taylor et Xu (1995) et
appliquée par Chang et Taylor (1996), qui consiste a modéliser la saisonnalité
intraquotidienne en créant une série de multiplicateurs saisonniers a partir du
calcul de rendement moyen au carré sur des périodes identiques (par exemple,
le lundi entre 1:00 GMT et 2:00 GMT sur une fréquence horaire). La valeur

du rendement désaisonnalisé (ﬁm) est obtenue en divisant le rendement brut
(R:,) par son multiplicateur saisonnier (§ ). Avant de présenter la formule
du multiplicateur saisonnier, il est utile de revoir les notations. On note t un



entier qui représente les jours de la semaine. R ; est le rendement sur un

intervalle fixé j sur la journée t. Les sommes des rendements au carré
fournissent de simples estimations de la variabilité du prix et leurs moyennes
sur des périodes similaires peuvent étre utilisées pour estimer la structure de

la volatilité saisonniére. La structure saisonniéere horaire (indicée par j) peut
23

étre décrite par des facteurs de variance saisonniére, sz avec Z sj2 =24.La
I

structure saisonniére varie au cours des jours de la semaine. Afin de prendre

en compte I'effet du jour de la semaine, il est préférable d'estimer 120 facteurs

multiplicatifs horaires dont la moyenne est unitaire sur une semaine compléte

(de cing jours). La formule générale pour les facteurs saisonniers

intrajournaliers (§fj ) est donnée par :

e
§2 _24XTXNX SLBt
(I m n
Nl
RZ,

ot T est le nombre d'intervalles compris dans 1 heure™, N le nombre total
d'intervalles compris dans I'échantillon, N; le nombre d'intervalles compris
dans Sy, avec S; la série de tous les indices qui correspondent au méme jour de
la semaine que l'indice temporel t. Il y a cing sortes de S;: Sundi, Smardis

Stercredis Sjeudis Svendredi- Z Rit est la somme des rendements au carré observés
Sl

dans l'intervalle j appartenant au méme S; Précisément, on somme les

rendements au carré de l'intervalle 0:00 GMT - 0:05 GMT (a la fréquence 5

m n

minutes) pour l'ensemble des lundis présents dans I'échantillon. Z Z Rjk
=T k=1

est la somme des rendements au carré pour tous les intervalles de la journée
sur I'ensemble des jours de I'échantillon, avec m le nombre de jours dans
I'échantillon et n le nombre de rendements par intervalle de la journée. Aprés
avoir calculé les multiplicateurs saisonniers pour chaque intervalle, on divise
chaque rendement brut par son propre multiplicateur saisonnier pour obtenir
les rendements désaisonnalisés. Le graphique 1 ci-dessous présente le
déflateur de saisonnalité moyen sur une journée du DM-USD, calculé selon la
méthode de Chang et Taylor (1996).

1T varie en fonction de la fréquence d’échantillonnage : & 5 minutes, T=12.



Graphique 1 : Saisonnalit¢ moyenne sur une journée évaluée par la méthode
de Chang et Taylor (1996)
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Les signaux

Les publications officielles des deux banques centrales (Deutsche
Bundesbank Monthly Report et Federal Reserve Bulletin) fournissent
I'information de base concernant le type des signaux et leur date habituelle
(parfois aussi, I'neure) que nous avons complétée a l'aide de la série de
données O&A incluant les lignes de news qui apparaissent sur les écrans
Reuters™. Les lignes de news, comme les cotations de change, sont associées
a des dates et a des heures GMT a la seconde prés. Il est raisonnable de
supposer que I'heure de I'annonce du signal sur les écrans Reuters correspond
a I'heure ou l'information a atteint le marché des changes. Différentes
catégories d'information peuvent ainsi étre extraites des lignes de news en
utilisant des mots clefs ou des combinaisons de mots clefs. A partir de ces
lignes de news, nous avons créé des variables binaires qui valent 1 lorsqu'un
signal est reporté sur les écrans Reuters et 0 sinon. Le tableau 1 fournit la liste
des variables de signal créées ainsi que le nombre de signaux composant
chaque variable.

Tableau 1 Les signaux de
politigue m onétaire

signaux nom bre de signaux

Bundesbank

bb-reu 34

bb-rv 16

bb-rnv 18

bb-ma 56

bb-me 54

Fed

fed-reu 8

fed-om 215

La variable de signal bb-reu révele le résultat de la réunion du conseil de la
Bundesbank, a savoir l'information lancée aux opérateurs du marché des

12 py 1% octobre 1992 jusqu’au 30 septembre 1993, il y a 105065 lignes. Ces informations,
provenant du Reuters, sont disponibles pour I’ensemble des participants du marché. Les
opérateurs du marché des changes se basent bien évidemment sur d’autres sources
d’information, dont certaines ne sont pas connues, mais clairement les news du Reuters
fournissent une information complémentaire voire supérieure aux informations des périodiques
(imprimés).



changes sur les décisions de la Bundesbank concernant les variations des taux
directeurs (taux d'escompte et taux Lombard) et occasionnellement, I'annonce
des adjudications a taux fixé. Nous avons envisagé une décomposition plus
fine de cette variable en distinguant les lignes annongant une variation des
taux d'intérét (variable bb-rv) des lignes ne révélant pas de variation des taux
d'intérét (variable bb-rnv). La variable de signal bb-ma donne des
informations sur les conditions des prises en pension annoncées chaque mardi
a la réunion du Conseil de la Bundesbank. A l'aide de ce signal, la banque
centrale révéle au marché la quantité et le taux auquel elle est préte a fournir
de la monnaie aux banques de second rang. La variable de signal bb-me
donne de l'information sur les résultats des prises en pension annoncés chaque
mercredi. La variable de signal fed-reu informe le marché des décisions qui
ont été prises par le FOMC concernant l'orientation de la politique monétaire
américaine. Enfin, la variable de signal fed-om renseigne le marché sur la
gestion quotidienne de la politique monétaire par la Fed (les opérations
d'open market).

Persistance de court terme des signaux

Pour examiner I'effet de persistance des signaux sur la volatilité du taux de
change, nous aurions pu utiliser une spécification simple consistant a
introduire dans I'équation de la volatilité des variables binaires prenant la
valeur 1 au moment du signal et 0 sinon. Etant donné le nombre relativement
limité de chaque type de signaux (voir le tableau 1), il est tres difficile
d'étudier la persistance de l'effet de ces derniers sur la volatilité en
introduisant des variables muettes retardées (pour des données a 5 minutes,
un horizon de persistance d'une heure nécessiterait I'estimation de 13
coefficients, c'est-a-dire h=12). Pour cette raison, tout comme Andersen et
Bollerslev (1998), nous proposons d'approcher la structure de persistance du
k'*™ signal au moyen du polyndme d'ordre s :**

yk(i)=zyj,kél—%ﬁ_éj,i:0,1,...,h. )
£

Par conséquent, y, (i) correspond & I'impact du k™™ signal & I'horizon i et
Yo (0) est l'effet instantané'. La structure de réponse suivant chacun des

signaux, qui a été choisie, est approximée par un polynéme d'ordre trois
restreint & atteindre zéro & la fin de I'horizon de réponse d'une heure.

RESULTATS D’ESTIMATION

Le modéle AR(1)-GARCH(1,1) incorporant la structure polynomiale (2) dans
I'équation de la variance conditionnelle a la forme suivante:

13 Andersen et Bollerslev (1998) imposent toutefois la méme structure décroissantes a chague
signal, ce qui nous semble trop restrictif.
14 par construction, I'impact est nul pour un retard h+1.
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I:Nit,n su+ 51§1,n—1 T&n (3)
&,/ h, ~1.i.dN(0)) 4)

K h

h,=w+ Z V@l (t,n=i)+ag, , +Bh,, )

ou R, est la série de rendement de taux de change filtrée, h, la variance

conditionnelle, I(t,n-i) un indicateur d'occurrence du eme signal durant le
n'“™ intervalle du jour t et N(0,1) la distribution normale centrée réduite.

Notons que, pour simplifier la notation, €,_, .. . Les résultats d'estimation sur

la série filtrée sont reportés dans le tableau 2. Les modéles retenus sont le
modéle AR(1)-GARCH(1,1) sans effets de signaux de politique monétaire,
celui comprenant I'ensemble des signaux et enfin le modéle distinguant les
signaux associés a une variation de taux d'intérét™. Ces modgles ont été
estimés par la méthode du quasi-maximum de vraisemblance®®.

15 "ordre de retards du processus autorégressif dans la moyenne et des polynémes autorégressif
et moyenne mobile du modéle GARCH ont été sélectionnés a I’aide des critéres d’Akaike et de
Schwarz.

18 Gouriéroux, Monfort et Trognon (1984) ont montré que les paramétres estimés par la
méthode du quasi-maximum de vraisemblance avec une distribution normale sont convergents
sous certaines conditions de régularité, méme si la véritable loi sous-jacente n’est pas
conditionnellement normale.
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Tableau 2 Résultats d'estim ation du modele

AR(1)-GARCH

AR(1)-GARCH
avec signaux

affinementd
signal bb-ret

K -0,0066 -0,0023 -0,0023
(0,0134) (0,0138) (-0,0139)
S, -0,1000 -0,1002 -0,1003
(0,0043) (0,0430) (0,0043)
(&) 0,6263 0,5944 0,5957
(0,0981) (0,0907) (0,0899)
o, 0,1090 0,1064 0,1064
(0,0083) (0,0083) (0,0081)
B 0,8689 0,8727 0,5957
(0,0114) (0,0111) (0,01009)
Yobb_ma - -0,4490 -
(1,3639)
Yibb_ma - 0,0889 -
(1,0816)
Y2bb_ma - -0.0044 -
(0,1841)
Yobb_me - 0,5932 -
(2,0385)
Yibb_me - -0,6508 -
(1,2127)
Y2bb_me - 0,1184 -
(0,1892)
Yobb_reu - 20,1038 -
(6,0045)
Yibb_reu - -11,8835 -
(3,3390)
Y2.bb_reu - 1,6855 -
(0,5352)
Yobb_rv - - 29,7686
(11,0118)
Yibb_rv - - -16,1218
(4,4267)
Y2.bb_rv - - 2,1554
(0,4854)
Yobb_rnv - - 15,7567
(8,3347)
Yibb_rnv - - -9,9326
(4,9510)
Y2bb_rnv - - 1,4664
(0,7400)
Yo.fed_reu - -3,8550 -3,8557
(0,1575) (0,1553)
Yifed_reu - 1,7642 1,7636
(0,0767) (0,0758
Y2 ted_reu - -0,2605 -0,2604
(0,0124) (0,0123)
Yofed_om - 0,5128 -
(1,0722)
Yifed_om - -0,3837 -
(0,7756)
Y2fed_om - 0,0582 -
(0,1267)
Akaike 5,8176 5,8167 5,8164
Schwarz 5,8182 5,8192 5,8182
Log-vraisem . -218641,1 -218593,4 -218589,5

N ote:

les chiffres entre parent

eses représententles écart ty]
robustes des param étres estim és.
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Afin de tester I'effet de persistance des signaux de politique monétaire sur la
volatilité du taux de change DM-USD, une structure polynomiale d'ordre trois
(s=3) est retenue’’ et les coefficients V;x sontestimés pour les K variables

de signal (k=1,...,K). Ceci revient a estimer une structure non linéaire
contrainte & étre égale & zéro & un horizon d'une heure®®, Nous analyserons
tout d'abord I'effet instantané des signaux et ensuite la persistance des signaux
sur le processus de volatilité.

Effet instantané des signaux de politique monétaire

Les résultats du modele AR(1)-GARCH(1,1) (colonne 1 du tableau 2), utilisé
comme référence pour comparaison avec les modeles comprenant les
variables de signal, révélent une forte persistance de la volatilité, puisque la
somme des parametres de variance, o, +f3;, est proche de l'unité, rejetant

toutefois le modéle GARCH intégré (IGARCH)™. Une corrélation négative
significative est apparente sur le niveau, qui peut étre due a I'effet bien connu
"bid-ask-spread" ou encore a I'hétérogénéité des agents qui ont des besoins en
portefeuille différents (DeGennaro et Shrieves 1997).

Sur le modéle comprenant I'ensemble des signaux de politique monétaire
(colonne 2 du tableau 2), les deux variables représentant les signaux de
réunion du FOMC et du Conseil de la Bundesbank (les variables fed-reu et
bb-reu) se révélent fortement significatives, avec un effet instantané inverse
sur la volatilité du taux DM-USD : tandis que les signaux de réunion du
Conseil de la Bundeshank induisent une hausse de la volatilité au temps t,
ceux du FOMC ont un impact négatif significatif sur la volatilité. Par contre,
les informations sur les conditions des prises en pension, qui sont révélées au
marché lors des réunions du Conseil de la Bundesbank les mardis (variable
bb-ma) et les résultats de celles-ci annoncés publiquement les mercredis (bb-
mer) n'influencent pas la volatilitt du taux de change. De méme,
conformément aux résultats obtenus par Harvey et Huang (1994), les signaux
d'opérations d'open market de la Fed (variable notée fed-om) n'ont pas
d'impact significatif sur la volatilité. Cela signifie que les informations de
politique monétaire qui ressortent des réunions programmées chaque semaine
(les mardis et mercredis pour la Bundesbank) et quotidiennement (pour la
Fed) ont été anticipées par le marché et n'ont par conséquent aucune influence
sur la volatilité. Par contre, les informations de politique monétaire, qui sont
révélées aux agents a l'issue de réunions plus occasionnelles, ont pour effet
d'accroitre l'incertitude sur le marché et par conséquent influencent la
volatilité.

7 *ordre du polyndme a été testé a I’aide des critéres d’Akaike et de Schwarz. Un ordre de
retards de trois conduit au modéle le plus parcimonieux.

18 Nous avons également testé I’effet de persistance des signaux de politique monétaire & un
horizon de deux heures, mais ces derniers ont un impact significatif sur la volatilité qui se
réduit & une heure.

% Une extension naturelle de ce travail serait d’étendre le processus GARCH au modéle
GARCH fractionnairement intégré (FIGARCH) développé par Baillie, Bollerslev et Mikkelsen
(1996) qui s’avere mieux approprié pour modéliser cette dépendance temporelle de long terme
dans le processus de volatilité conditionnelle (Tse, 1998, Beine, Laurent et Lecourt, 2000).
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Comment interpréter I'effet instantané inverse des signaux des réunions du
FOMC et du Conseil de la Bundesbank sur la volatilité du taux DM-USD?
Les signaux relevant des réunions du FOMC ont un effet stabilisateur sur la
volatilité, ce qui signifie que les informations de politique monétaire pergues
a l'annonce des résultats des réunions du FOMC ont eu tendance a calmer le
marché. Plusieurs explications possibles peuvent étre avancées pour
interpréter ce résultat : cet effet stabilisateur peut &tre dd & une réduction
temporaire de l'asymétrie d'information ou simplement & un temps mort du
marché qui essaye de juger le signal. Notons toutefois que I'effet stabilisant
du signal est de faible ampleur (V; -, = —3,8550). Il en est autrement des

signaux de politique monétaire qui ressortent des réunions du Conseil de la
Bundesbank, puisque ceux-ci exercent un effet déstabilisant sur la volatilité

qui est de forte ampleur (V,p, ., =201038). Ce résultat a trait

principalement a la période d'échantillonnage. En effet, cette période
correspond a la période ou certaines monnaies européennes ont été sujettes a
une instabilité anormalement élevée, aboutissant d'ailleurs a I'effondrement du
S.M.E. Les problémes du S.M.E. ont pu affecter la dynamique du taux de
change DM-USD, en particulier au milieu de I'année 1993, ou les attaques
spéculatives dont faisaient I'objet les monnaies européennes depuis 1992, ont
commencé a étre analysées comme un probléme lié au fonctionnement du
S.M.E. lui-méme et donc de sa monnaie-ancre le Deutschemark. La principale
cause de l'instabilité du S.M.E. venait du fait que la situation économique
dans de nombreux pays membres du S.M.E. nécessitait des taux d'intérét plus
bas que ceux que la Bundesbank avait établis. Ainsi, une augmentation des
taux d'intérét allemands aurait accentué I'instabilité du S.M.E. Il apparait des
lors évident que les signaux envoyés a l'issue des réunions du Conseil de la
Bundesbank ont eu un impact plus important sur la volatilité que ceux de la
Fed sur cette période de risque d'effondrement.

Une analyse plus fine de ce résultat nous a conduit a distinguer les signaux
envoyés lors des réunions du Conseil de la Bundesbank qui annoncent une
variation de taux d'intérét (variable bb-rv) et ceux qui n'annoncent pas de
variation de taux d'intérét (variable bb-rnv). Nous avons dés lors réestimé le
modeéle avec cette distinction faite pour la variable bb-reu et avons reporté
uniquement les variables significatives. Les résultats d'estimation de ce
modeéle affiné (colonne 3 du tableau 2) révelent que la variable bb-rv est
positive au temps t, élevée en valeur ( ¥y, , = 29,7686) et significativea 1%,
tandis que la variable bb-rnv ne I'est qu'a 5% et est nettement moins élevée en
valeur (Yo, =15,7567)%. Ainsi, l'effet déstabilisant sur la volatilité est

principalement di aux signaux de politique monétaire annongant une
variation de taux d'intérét. En fait, la variation de taux d'intérét donne plus de
"poids" au signal de politique monétaire et par conséquent provoque une
révision des anticipations des agents et donc une révision de leur portefeuille,
ce qui génere de la volatilité.

2 Etant donné le nombre trés élevé d’observations, il apparaft plus judicieux de ne retenir
qu’une significativité a un seuil de 1%.
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Persistance des signaux

La persistance des signaux de politique monétaire durant I'heure qui suit leur
révélation au marché a été testée a l'aide des coefficients du polyndéme d'ordre
trois y;, . La structure non lingaire estimée pour tester cette persistance a

permis de dégager des résultats relativement éclairants : (i) sur le modéle
complet, il apparait que les coefficients du polynbme sont tous hautement
significatifs pour chacune des variables de signal de réunion du FOMC et du
Conseil de la Bundesbank ; (ii) les signaux qui ressortent des réunions du
Conseil de la Bundesbank induisent une hausse significative immédiate de la
volatilité qui s'estompe complétement dans le quart d'heure qui suit leur
envoi. Cet impact positif décroissant sur la volatilité est suivi ensuite d'un
effet négatif, témoignant du fait que les agents ont bien incorporé
I'information de politique monétaire dans leurs anticipations. lls vont alors
échanger pour atteindre leurs objectifs, ce qui entraine une petite résurgence
de la volatilité¢ qui s'estompe complétement au bout d'une heure ; (iii) la
persistance des signaux envoyés a lissue des réunions du FOMC est
beaucoup moins accentuée que pour la Bundesbank. L'effet négatif immédiat
de ces signaux sur la volatilité décroit non linéairement et semble résorbé
aprés une heure”. Le graphique 2 permet de visualiser cette persistance des
signaux envoyés a la suite des réunions du FOMC et du Conseil de la
Bundesbank.

Graphique 2 : Persistance des signaux de réunion du Conseil de la Bundesbank
etdu FOMC
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Le graphique 3 représente la persistance des signaux avec et sans variation de
taux d'intérét qui ressortent des réunions du Conseil de la Bundesbhank
(variables bb-rv et bb-rnv). La dynamique impliquée par ces signaux reste la
méme, bien que l'ampleur de la persistance des signaux annongant une
variation de taux d'intérét soit plus importante.

2 Rappelons que plusieurs horizons (en particulier, un horizon de deux heures) de persistance
des signaux ont été envisagés et que tous les résultats témoignent de la méme structure de
persistance.
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Graphique 3 : Persistance des signaux de réunion du Conseil de la Bundeshank
annoncant une (non) variation de taux d’intérét
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CONCLUSION

En utilisant des données a trés haute fréquence, nous avons estimé l'effet des
signaux de politique monétaire de la Bundesbhank et de la Fed sur la volatilité
du taux DM-USD. Les résultats d'estimation ont permis de montrer que les
signaux de politigue monétaire envoyés aprés les importantes réunions,
relativement occasionnelles, du Conseil de la Bundesbank et du FOMC ont
un impact significatif sur la volatilit¢ du taux de change. Par contre, les
signaux ressortant des réunions programmées chaque semaine, notamment les
informations sur les conditions et les résultats des prises en pension, qui sont
révélées au marché a l'issue des réunions du Conseil de la Bundesbank
respectivement chaque mardi et mercredi, n'influencent pas la volatilité. Les
signaux annongant les résultats des réunions du Conseil de la Bundesbank ont
une plus forte influence sur la volatilité que ceux du FOMC, ce qui peut
s'expliquer par l'importance majeure pour les participants du marché des
décisions de la Bundesbank en matiére de politique monétaire lors des
nombreux événements qui ont affectés le S.M.E. sur la période considérée. En
particulier, ce sont les signaux annongant une variation de taux d'intérét qui
ont I'impact le plus important sur la volatilité.

L'impact de ces signaux de politique monétaire est persistant, puisqu'il faut
une heure environ pour que leurs effets soient totalement résorbés. La
dynamique de ces signaux est toutefois entierement différente : les signaux de
réunion du Conseil de la Bundesbank impliquent une hausse instantanée de la
volatilité qui s'estompe au bout d'un quart d'heure puis une baisse de la
volatilité sur la demi-heure suivante, tandis que les signaux de réunion du
FOMC entrainent une baisse immédiate de la volatilité de faible ampleur.
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