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 ANNALES D'ECONOMIE ET DE STATISTIQUE. - No 24- 1991

 Les modeles ARCH
 en finance:

 un point sur Ia theorie
 et les resuItats

 empiriques
 Tim BOLLERSLEV, Ray Y. CHOU,

 Narayanan JAYARAMAN, Kenneth F. KRONER *

 RtSUME. - Bien que les changements de volatilite des donnees de prix sp6cula
 tifs aient ete per,us depuis longtemps, ce n'est que depuis peu de temps que les
 chercheurs ont admis l'importance d'une modelisation explicite des moments du
 second ordre variables au cours du temps. La plupart des etudes empiriques actuelles
 utilisent le modele d'Het6roscedasticite Conditionnelle Autor6gressive (ARCH en
 anglais) introduit par Engle en 1982. Cet article presente un panorama des develop
 pements concernant la formulation de ces modeles ARCH et une revue de la
 litterature empirique des applications aux s6ries financieres. On y propose egalement
 quelques suggestions pour les recherches futures: qu'il s'agisse de la theorie
 d'evaluation des actifs (APT), de la modelisation des microstructures des marches
 et des mecanismes de transmission de l'information, de I'analyse des strategies de
 couverture ou du pricing des actifs d6rives d'un autre actif.

 ARCH Modeling in Finance: A Review of the
 Theory and Empirical Evidence

 ABSTRACT. - Although volatility clustering has a long history as a salient
 empirical regularity characterizing high frequency speculative prices, it was not until
 recently that applied researchers in finance have recognized the importance of
 explicitly modeling time varying second order moments. Instrumental in most of
 these empirical studies has been the Autoregressive Conditionnal Heteroskedasticity
 (ARCH) model introduced by Engle (1982). This paper contains an overview of
 some of the developments in the formulations of ARCH models and a survey of
 numerous empirical applications using financial data. Several suggestions for future
 research, including the implementation and tests of competing asset pricing theories,
 market microstructure models, information transmission mechanisms, dynamic hed
 ging strategies and the pricing of derivative assets, are also discussed.

 T. BOLLERSLEV: Northwestern University; R. Y. CHOU : Georgia Tech; N. JAYARAMAN
 Georgia Tech, University of Pittsburgh; K. F. KRONER : University of Arizona. Cet article
 est paru dans Journal of Econometrics, Vol. 51, et a ete traduit en francais par Philippe
 Gudin de Vallerin.
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 1 Introduction

 L'incertitude joue un role central dans la plupart des problemes abordes
 par la theorie financiere. Les diverses theories d'evaluation des actifs finan
 ciers definissent la prime de risque par la covariance entre le rendement
 futur de l'actif et celui d'un ou de plusieurs portefeuilles de ref6rences; par
 exemple le portefeuille de marche ou le taux de croissance de la consom
 mation. Dans le cadre des problemes d'evaluation d'options, l'incertitude
 associee au prix futur de l'actif sous-jacent est le determinant le plus
 important dans la formation des prix. Lorsque l'on construit des porte
 feuilles d'arbitrage, on accorde egalement un r6le important aux valeurs
 futures des variances et covariances conditionnelles des differents actifs en
 presence.

 Depuis longtemps deja, on sait que l'incertitude portant sur les prix
 speculatifs varie au cours du temps (cf. MANDELBROT [1963] et FAMA [1965]).
 Cependant, ce n'est que depuis peu que les etudes appliquees en finance et
 en economie monetaire utilisent explicitement des modelisations de series
 temporelles faisant intervenir des moments du second ordre ou d'ordre
 superieur variables. L'un des outils les plus interessants apparu pour caracte
 riser de telles variances variables a ete introduit par ENGLE [1982]: il s'agit
 de l'heteroscedasticite conditionnelle autoregressive (ARCH en anglais), et
 de ses nombreuses extensions. Depuis l'introduction des modeles ARCH,
 des centaines de travaux de recherche se sont attaches 'a appliquer ce type
 de modelisation 'a des series financieres. Dans ce papier, nous proposons
 une revue de la litterature sur les etudes que nous considerons comme etant
 les plus importantes et les plus prometteuses pour la formulation des

 modeles de type ARCH et pour leurs applications 'a la modelisation des
 prix speculatifs. Plusieurs themes pouvant donner lieu a des recherches
 futures en finance empirique sont egalement examines. Le plan de ce papier
 est le suivant: dans la section 2, nous commencons par donner un apercu
 rapide de quelques developpments theoriques importants pour la parametri
 sation et l'estimation des modeles de type ARCH; puis dans la section 3,
 nous presentons les applications au traitement des donnees de taux de
 rendement. Les sections 4 et 5 concernent respectivement la modelisation
 des taux d'interet et des taux de change. Une bibliographe detaillee est
 donnee 'a la fin de l'article.
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 2 Modeles ARCH

 Comme dans le papier fondateur d'ENGLE [1982] nous nous rapporterons
 a un processus stochastique en temps discret (?t) de la forme:

 (1) Et Zt syt

 (2) zt i.i.d. E (zt) = 0 Var (zt) = 1
 oUi at est une fonction non constante mesurable positive de l'information
 disponible 'a la date t - 1. Pour l'instant, et est un processus univarie, mais
 le passage au cadre multivarie est immediat comme nous le verrons plus
 loin. Par definition, Et est un processus non correle de moyenne nulle mais
 dont la variance conditionnelle qui vaut C2 peut varier au cours du temps.

 Dans la plupart des applications, c, correspondra a' l'innovation d'un autre
 processus stochastique (Yt) tel que:

 (3) y =g(x,- ; b)+c-t
 ou g (xt-1; b) represente une fonction de xt- 1 et d'un vecteur de parametres
 b, xt -1 appartenant 'a l'ensemble d'information disponible a' la date t - 1.
 Pour simplifier l'exposition, nous supposerons presque toujours par la suite
 que (Et) est lui-meme observable.

 Soit f (zr) la fonction densite du processus zt et soit 0 le vecteur des
 parametres inconnus du modele. D'apres la deomposition des erreurs de
 prevision, la fonction log-vraisemblance de l'echantillon CT, CT-1, . ..,
 s'ecrit, sans les conditions initiales,

 T

 (4) L (0)= [logf (et cy- 1)-log ct]
 t= 1

 Le second terme intervenant dans la somme est un terme Jacobien qui
 apparait dans la transformation de Zt en et. On peut remarquer que (4)
 definit aussi la log-vraisemblance de l'chantillon YT, YT-11 -Y1 donne
 par (3). Etant donnee une representation parametrique pour f (zt), on
 peut obtenir directement a partir de (4) un estimateur du maximum de
 vraisemblance pour les parametres d'interet en utilisant diverses techniques
 d'optimisation numerique.

 La formulation des equations (1) et (2) est extremement generale et
 autorise une grande variete de modeles possibles. Cependant, la theorie
 economique expliquant les variations temporelles de la variance condition
 nelle est extremement limitee. Par consequent, dans le reste de cette section
 nous nous concentrerons sur quelciues-unes des meilleures modelisations qui

 1. Tout au long de l'article, on supprimera la dependance de ct et CT, en 0 pour des raisons
 de clarte des notations.

 LES MODELES ARCH EN FINANCE 3
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 ont ete developpees pour repr6senter les variations de at, Ces modeles
 ressemblent beaucoup 'a ceux developpes au debut des annees soixante dix
 pour decrire les moments conditionnels du premier ordre: ils s'attachent
 cette fois 'a decrire les moments conditionnels du second ordre. De la meme
 fa9on que les techniques de type series temporelles pour decrire la moyenne
 conditionnelle dans la construction des modeles econometriques structurels
 ont conduit 'a une comprehension plus riche et plus profonde des dynami
 ques sous-jacentes, des resultats analogues ont dej"a commence a etre obser
 ves pour la modelisation des variances et covariances conditionnelles.

 2. 1. Le modele ARCH (q) lineaire

 Une parametrisation possible pour a, a ete suggeree par ENGLE [1982]
 dans son papier fondateur: on peut exprimer 62 lineairement en fonction
 des carres des valeurs passees du processus

 q

 (5) t2 (o + Z i ,2= @ + ( (L) Z' i= 1

 ou wo > 0 et oci > 0 pour tout i, L etant l'operateur retard. Ce modele
 est connu sous le nom de modele ARCH (q) lineaire. Sur les donnees finan
 cieres, il permet de prendre en compte les regroupements de volatilite,
 i. e. les fortes (faibles) variations de prix sont suivies par d'autres fortes
 (faibles) variations des prix, mais dont le signe n'est pas previsible. Afin
 de reduire le nombre de parametres et d'assurer une decroissance de
 l'effet des chocs les plus eloignes dans le passe, on a souvent impose au
 debut une structure de retard ad hoc decroissants lineairement, par exemple

 j = ac q + Iicomme dans ENGLE [1982, 1983].
 q (q + 1)

 Si zt admet une distribution gaussienne, la densite conditionnelle qui
 intervient dans la fonction de vraisemblance (4) peut s'ecrire:

 (6) logf (, a-') -5 log 2 t-5 - 2
 Dans les papiers d'ENGLE [1982] et PANTULA [1985], on peut trouver une

 discussion sur les procedures d'estimation basees sur la methode du maxi
 mum de vraisemblance dans le cas oiu la distribution est normale. Bien que
 la fonction de vraisemblance soit fortement non lineaire en les parametres,
 on peut utiliser un simple algorithme du score pour estimer le modele
 ARCH (q) lineaire defini par (5). En outre, un test du multiplicateur de
 Lagrange (LM) de a,= ... caq=O peut etre effectue en se basant sur la
 statistique TR2 obtenue en effectuant la regression de c2 sur ?_I ... et_ ,
 T etant la taille de l'echantillon. Ce test reste toujours valable lorsque l'on
 utilise des estimations convergentes des residus du modele (3). Les tests
 standards de correlations temporelles du processus (&,) bases sur la structure
 des autocorrelations comme le test portmanteau de LJUNG et Box [1978]
 peuvent constituer une procedure de test alternative asymptotiquement
 equivalente. Enfin, GRP-GORY [1989] suggere un test non parametrique pour
 l'effet ARCH (q) derive d'une approximation d'une chaine de Markov 'a
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 etats finis, et ROBINSON [1990] propose un test LM dans le cadre d'un
 modele conditionnellement heteroscedastique tres general. Les proprietes de
 ces estimateurs et de ces procedures de tests dans le cadre d'echantillons de
 petite taille ont et6e etudiees par ENGLE, HENDRY et TRUMBLE [1985], DIEBOLD
 et PAULY [1989], BOLLERSLEV et WOOLDRIDGE [1990] et GREGORY [1989].

 Il est interessant de noter que pour des echantillons de faible taille, les
 estimateurs ocl, . . ., oq sont biaises vers le bas comme c'est le cas pour les
 estimateurs des parametres dans un modele autoregressif en moyenne.

 Les modeles de type ARCH peuvent egalement etre estimes directement
 par la methode des moments generalisee (GMM en anglais): l'idee d'utiliser
 cette procedure et sa mise en ceuvre sont dues a MARK [1988], BODURTHA et
 MARK [1988], GLOSTEN, JAGANNATHAN et RUNKLE [1989], SIMON [1989], et
 RICH, RAYMOND et BUTLER [1990a, 1990b]. HARVEY [1989] et FERSON [1989]
 ont egalement utilise cette methode dans un contexte relativement proche.
 Il serait maintenant interessant de comparer 1'efficacite de ces trois methodes
 d'estimation: maximum de vraisemblance, quasi maximum de vraisem
 blance et methode des moments generalisee utilisant tel ou tel ensemble
 d'instruments. Un ensemble de papiers de GEWEKE [1988, 1989 a, 1989 b]
 developpe des procedures d'inference bayesienne dans les modeles ARCH
 en utilisant des methodes de Monte-Carlo pour determiner la distribution
 exacte a posteriori.

 On peut donner une representation equivalente au modele (1), (2) et (5)
 en ecrivant le modele 'a coefficients variables suivant

 q

 =t Wt+ atit-i
 i = 1

 ou wt, at1 ... atq sont iid de moyenne nulle et de variances respectives 0),
 c . ... aCq. Ce lien entre la classe des modeles 'a coefficients variables et celle

 des modeles ARCH (q) lineaires a ete etudie par TSAY [1987], BERA et LEE
 [1988 a, 1988b, 1989], KIM et NELSON [1989], WOLFF [1989] et CHEUNG et
 PAULY [1990]. De meme, WEISS [1986b], et HIGGINS et BERA [1989a] ont
 effectue une comparaison avec la classe des moddeles de series temporelles
 bilineaires.

 2.2. Le modele GARCH (p. q) lineaire

 Il est souvent necessaire en pratique lorsque l'on tente d'identifier un
 modele ARCH (q) lineaire, de retenir un grand nombre q de retards. Les
 modeles ARCH generalises ou GARCH (BOLLERSLEV [1986]) 2 presentent
 une solution alternative qui a l'avantage de retenir une structure de retards
 plus souple.

 2. Le modele GARCH (1, 1) &Ilmentaire a ete propose independemment par TAYLOR [1986].

 LES MODELES ARCH EN FINANCE 5
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 On ecrit cette fois:

 q p

 (7) C7T (?co i + +c F a- i = (L) 2 (y) 2
 i=l i=l

 Pour que le processus soit bien defini, il faut que tous les parametres de

 la representation AR (ox) at = + (L) ct = (1 - (L))- o (L) ct soient non
 negatifs, on suppose que les racines du polynome (k) - 1 se trouvent 'a
 l'exterieur du disque unite; on peut consulter 'a ce sujet NELSON [1990e] et
 DROST et NIJMAN [1990]. Dans le cas d'un GARCH (1, 1), ceci revient 'a
 assurer que x1 et P, sont positifs ou nuls. On conclut aussi que pour
 que (Ft) soit stationnaire en covariance, il faut et il suffit que l'on ait
 o (1) + f (1) <1. 3 Bien entendu, dans ces conditions, le modele GARCH
 (p, q) est equivalent a un modele ARCH Iineaire d'ordre infini, dont les
 parametres decroissent de fa9on geometrique.

 La plupart des modeles de la finance moderne s'inscrivent dans un cadre
 d'equations differentielles stochastiques en temps continu, alors que les
 donnees financieres sont disponibles sous forme de series a intervalles de
 temps discrets. NELSON [1990b] s'est penche sur ce decalage apparent entre
 les modeles ARCH dont la motivation est basee sur l'observation des
 donnees discretes et la theorie economique sous-jacente qui se fonde sur
 le temps continu; il a montre que le modele GARCH (1, 1) en temps
 discret convergeait vers un modele de diffusion en temps continu lorsque
 l'amplitude de l'intervalle de temps elmerentaire tendait vers zero. 4
 De meme, NELSON [1990d] montre que si le vrai modele est un modele de
 diffusion sans saut, alors les variances en temps discret sont estimees de
 fa9on convergente par une moyenne ponderee des residus passes comme
 dans la formulation GARCH (1, 1). BROCK, HSIEH et LE BARON [1990]
 proposent une autre raison possible pour expliquer le succes des modeles
 GARCH (p, q) lorsque l'on cherche 'a estimer des variances conditionnelles.
 Ils montrent que si d est linieaire au sens de PRIESTLEY [1981] la representa
 tion GARCH (p, q) peut etre consideree comme une approximation parci
 monieuse d'une possible representation de Wold infinie de ?.

 Alors que l'agregation temporelle de la moyenne conditionnelle dans les
 modeles ARMA usuels est immediate, elle est beaucoup moins evidente
 dans les modeles ARCH. Cependant DROST et NIJMAN [1990] montrent dans
 un papier recent que la classe des modeles GARCH (p, q) est fermee par
 l'agregation temporelle, en utilisant une definition de topologie appropriee
 en terme de meilleure projection lineaire. De meme, en utilisant un argument
 de type theoreme central limite, DIEBOLD [1986 b, 1988] montre que lorsqu'on
 l'agrege, une martingale avec erreurs ARCH, converge vers une loi normale.

 3. Dans un papier interessant, HANSEN [1990] donne des conditions suffisantes pour une
 dependance entre dates proches et propose une application de la th6orie asymptotique
 standard dans un modele GARCH (1, 1).

 4. Voir aussi la comparaison de TAYLOR [1990,2] des propriet6s statistiques entre un
 GARCH (1, 1) et un modele de variables aleatoires autoregressives (ARV) base sur des
 diffusions.

 6
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 2.3. Densites conditionnelles non normales

 De meme que l'on observe le regroupement des donnees financieres selon
 leur volatilite lorsque les frequences d'observation sont elevees, on constate
 souvent que les distributions non conditionnelles des prix ou des rendements
 presentent des queues plus larges que les distributions normales: voir
 MANDELBROT [1963] et FAMA [1965]. La distribution non conditionnelle d'un

 processus ;, dans le modele GARCH (p, q) donne par (1), (2), (6) et (7)
 avec erreurs conditionnellement normales presente de plus larges queues de
 distribution que des gaussiennes (voir MILHQJ [1985] et BOLLERSLEV [1986]);
 cependant, pour de nombreuses series financieres, une telle representation
 ne prend pas en compte l'aspect leptokurtique que l'on observe lorsque l'on
 etudie les residus estimes reduits Zr = Cyr-. 5

 Apres WHITE [1982], WEISS [1984, 1986a] a propose des estimateurs des
 parametres de la moyenne conditionnelle et des fonctions de variances qui
 sont robustes lorsque l'on s'ecarte de la normalite. BOLLERSLEv et WOOL
 DRIDGE [1990] presentent une methode d'estimation convergente de cette
 matrice de variance-covariance robuste dans un cadre ARCH et qui ne
 necessite que le calcul des derivees premieres, ainsi qu'une illustration des
 proprietes de cet estimateur pour des echantillons de petite taille et des
 proprietes de robustesse du test du multiplicateur de Lagrange base sur
 TR2 [dans WOOLDRIDGE [1988 a, 1988 b]. Il y est prouve que les ecarts
 types usuels bases sur le produit exterieur du quasi-gradient obtenu sous
 l'hypothese de normalite conditionnelle tendent 'a sous-estimer les vrais
 ecarts types dans l'equation de variance conditionnelle lorsqu'il y a leptokur
 ticite conditionnelle. Ces idees sont egalement presentees de fa9on empirique
 dans BAILLIE et BOLLERSLEV [1990 b]. 6

 Bien que les procedures basees sur le quasi maximum de vraisemblance
 soient immediates, on pref6re souvent utiliser les estimations efficaces don
 nees par le maximum de vraisemblance. Outre le gain d'efficacite potentiel,
 la forme exacte de la distribution des erreurs joue un r6le important
 dans de nombreuses applications des modeles ARCH, par exemple pour
 l'evaluation des options et pour la construction d'intervalles d'erreurs de
 prevision optimaux; voir en particulier ENGLE et MUSTAFA [1989] et BAILLIE
 et BOLLERSLEV [1990c], BOLLERSLEV [1987] suggere l'utilisation d'une distri
 bution T de Student dont le nombre de degres de liberte est a estimer. 7
 On a examine d'autres lois parametriques pour 1'estimation des modeles
 ARCH: les distributions mixtes Poisson-normales dans JORION [1988], la
 distribution exponentielle dans BAILLIE et BOLLERSLEV [1989], la distribution

 5. D'apres l'inegalite de Jensen, avec une variance conditionnelle correctement specifi&e,
 1'exces de kurtosis de Ft t-71 ne peut pas etre superieure a 1'exc&s de kurtosis de r, Voir
 HSIEH [1989 a].

 6. En dehors de toute proc6dure d'inference, NELSON [1980J] a montre que la quasi
 vraisemblance gaussienne croit lorsque la volatilite est estim6e de facon plus precise, alors
 que c'est pas toujours vrai pour les fonctions de vraisemblance non normales.

 7. Les innovations observees sur un court intervalle de temps suivent a peu pres des T de
 Student pour le processus d'approximation GARCH (1, 1) normal d'une diffusion en
 temps continu.

 LES MODELES ARCH EN FINANCE 7
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 mixte normale-lognormale dans HSIEH [1989 a] et 1'exponentielle genera1isee
 dans NELSON [1990c]. Dans un contexte voisin, MCCULLOCH [1985] suggere
 l'utilisation d'une distribution de Pareto de variance infinie pour l'estimation
 du maximum de vraisemblance d'un modele ARCH: a Heteroscedasticite
 Conditionnellement Adaptative.

 On peut aussi utiliser des techniques d'estimation semi-parametriques en
 approximant f (zt): c'est ce que l'on trouve dans GALLANT et NYCHKA
 [1987], GALLANT et TAUCHEN [1989], GALLANT, HSIEH et TAUCHEN [1989] et
 GALLANT, Rossi et TAUCHEN [1990] oiU f (zt) est remplace par une serie
 entiere; ENGLE et GONZALEZ-RIVERA [1989] proposent un estimateur de
 densite presente 'a l'origine par TAPIA et THOMPSON [1978]. 8 Etant donne
 qu'elle exclut toute hypothese sur une distribution specifique, la methode
 d'estimation semi-parametrique apporte une plus grande flexibilite 'a la
 specification. Bien entendu, cette methode souffre d'un manque d'efficacite
 asymptotique par rapport 'a la methode du maximum de vraisemblance en
 information complete lorsque la densite est bien specifiee. Cependant, avec
 des distributions fortement biaisees, l'efficacite de l'estimateur semi-parame
 trique peut etre meilleure que celle du quasi maximum de vraisemblance
 sous l'hypothese de normalite conditionnelle; voir ENGLE et GONZALEZ
 RIVERA [1989].

 2.4. Modeles ARCH non lineaires non parametriques

 Dans le modele GARCH (p, q) decrit en (7), la variance depend unique
 ment de la valeur absolue de ct, et non de son signe. Comme on le verra
 plus loin en 3.3, cela n'est pas compatible avec le comportement empirique
 des prix sur le marche des actions pour lesquels il peut exister un effet de
 levier. Dans le modele GARCH (p, q) exponentiel ou EGARCH (p, q)
 presente par NELSON [1990C], cYt est une fonction asymetrique du passe de
 ;t comme cela est defini dans (1) et (2) et

 q p

 (8) logc(2=o+ E ai(+zti+7[jzt-ij-E|zt-i|])+ y ZIlog y2_
 i=l i=l

 Contrairement au cas du modele GARCH (p, q) de (7), aucune restriction
 sur les parametres oci et Pi n'est necessaire pour assurer la positivite de la
 variance conditionnelle. Ainsi, la representation (8) se rapproche d'une
 modelisation ARMA (p, q) pour log C2. Si a i <0, la variance a tendance
 a4 croitre (d&croitre) lorsque ct-i est negatif (positif), en accord avec les
 constatations empiriques sur les rendements d'actions comme on l'a vu
 precedemment. Si zt est iid normal, alors E:t est stationnaire en covariance
 pourvu que toutes les racines du polynome autoregressif 3 (?) = 1 soient a
 l'exterieur du disque unite. Le modele EGARZCH s'apparente 'a la parametri
 sation logarithmique proposee par GEWEKE [1986] et PANTULA [1986], et au

 8. Le fait que la matrice d'information ne soit pas bloc-diagonale entre les < parametres de
 la densite >> et les parametres du modele ARCH complique 1'estimation adaptive des
 parametres ARCH, comme cela est montre dans GONZALEZ, RIVERA [1989].

 8
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 modele ARCH multiplicatif traite par MILHQJ [1987 b, 1987 c]

 q p

 logc t + ai log Z2 i + pi (log Zt-e log (y2
 i=l i=l

 De nombreuses formulations parametriques de type ARCH ont ete propo
 sees dans la litterature, par exemple des transformations puissance de ct
 comme dans le modele ARCH non lineaire de HIGGINS et BERA [1989b] et
 BERA et HIGGINS [1990], le modele de MCCURDY et MORGAN [1990 a] qui
 etudie des transformations trigonometriques de E, ou dans les modeles
 ARCH a seuils (TARCH) etudies par ZAKOIAN [1990]; on peut regarder
 aussi ENGLE et BOLLERSLEV [1986]. Dans un modele a seuils, ay2 est une
 fonction definie par morceaux qui permet d'obtenir diff6rentes fonctions de
 volatilite selon le signe et les valeurs des chocs. Un modele voisin base sur
 une approche en terme de chaines de Markov a ete developpe par GoURIE
 ROUX et MONFORT [1990]. De plus, HARVEY et Rutz [1990] ont propose
 recemment un modele a composantes inobservables dans lequel des pertur
 bations ARCH sont presentees a la fois dans les equations d'etats et de
 mise a jour. Une comparaison plus formelle de ces differentes formulations
 pourrait etre interessante.

 Au lieu de se referer a une representation parametrique de c2, une
 technique d'estimation non parametrique pourrait etre utilisee en approxi
 mant la variance conditionnelle. Depuis les papiers de ROBINSON [1987 a,
 1987 b] de nombreux auteurs tels que PAGAN et ULLAH [1988], RoBINSON
 [1988], WHISTLER [1988], PAGAN et HONG [1990] et SANTANA et WADHWANI
 [1989] ont preconise l'emploi des methodes du noyau dans lesquelles CY est
 estime comme une moyenne ponderee des c2, t= 1, 2 ... T, de telle sorte
 que les F, pour lesquels l'ensemble de conditionnement (defini en terme
 d'information retardee) se rapproche de celui de ET reSoivent une pondera
 tion plus importante. Plusieurs schemas de ponderation sont possibles, mais
 les plus frequents sont les noyaux gaussiens. On connait encore tres peu
 des choses sur les proprietes a distance finie de ces techniques.

 On peut proposer une autre strategie d'estimation parametrique en appro
 chant la fonction de variance conditionnelle inconnue par un developpement
 en serie dans lequel le nombre de terme est une fonction croissante de la
 taille de l'echantillon. Par exemple, dans la forme flexible de Fourier
 proposee par GALLANT [1981], cYt est approche par une fonction de termes
 polynomiaux et trigonometriques en les valeurs retardees de yt. L'idee de
 l'approche semi non parametrique de GALLANT et NYCHKA [1987] est de
 multiplier la densite normale de l'equation (6) par une serie polynomiale.
 C'est suite a cette idee que l'on a utilise des approximations polynomiales
 de faible degre; on peut se rapporter en particulier a PAGAN et HONG [1988],
 GALLANT et TAUCHEN [1989] et GALLANT, HSIEH et TAUCHEN [1989]. SOUS
 des conditions assez larges, les proprietes du maximum de vraisemblance
 classique se transportent a cette classe d'estimateurs.

 On peut trouver une bonne illustration et une bonne comparaison de ces
 methodes parametriques et non param&triques dans le papier de PAGAN et
 SCHWERT [1990].

 LES MODELES ARCH EN FINANCE 9
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 2.5. Les modeles ARCH en moyenne

 Dans le modele ARCH en moyenne, ou ARCH-M, introduit par ENGLE,
 LILIEN et ROBINS [1987], la moyenne conditionnelle depend explicitement de
 la variance conditionnelle du processus. Le modele est donne par (1), (2)
 et

 (9) Yt - 9(Xt- I, 6Y2; b)r zt
 Dans un tel modele, une variation de la variance conditionnelle sera

 accompagnee d'une variation de la moyenne conditionnelle de Yt, le sens de
 la variation dependant du signe de la derivee partielle de g par rapport a
 C2. De nombreuses theories financieres relient de faqon explicite le risque
 et l'esperance des rendements. Les modeles ARCH-M sont parfaitement
 adaptees a de telles questions dans un cadre dynamique oiu la variance
 conditionnelle est variable. La forme la plus couramment adoptee pour
 g (xt_ 1' 5, b) est une fonction lineaire ou logarithmique de at ou de c,

 Formellement, l'estimation des mod&les ARCH-M ne pose aucun pro
 bleme supplementaire. Cependant en l'absence d'effet ARCH-M, la matrice
 d'information de Fisher obtenue sous l'hypothese de normalite condition
 nelle est bloc-diagonale entre les parametres de la moyenne conditionnelle
 et ceux de la variance conditionnelle. Cette propriete disparait pour les
 modeles ARCH-M. Ainsi, contrairement au cas du modele GARCH lineaire
 (7) pour lequel -des estimateurs convergents des parametres peuvent etre
 obtenus meme lorsque la specification de c2 est mauvaise, l'estimation
 convergente d'un modele ARCH-M necessite une specification correcte du
 modele. Ceci rejoint les resultats obtenus pour la formulation asymetrique
 de la variance dans les modeles EGARCH (8), pour lesquels on a aussi
 besoin d'une bonne specification afin d'assurer la convergence; voir PAGAN
 et SABAU [1987 a] et PAGAN et HONG [1990]. Par consequent, il est important
 de pouvoir effectuer des tests de bonne specification avant d'interpreter les
 estimations des parametres. Les tests de convergence esquisses par PAGAN
 et SABAU [1987 b] jettent les bases d'un tel diagnostic.

 2.6. Persistance dans la variance

 Dans la litterature empirique qui utilise des donnees financieres de
 haute frequence temporelle, on evoque souvent la persistance apparente
 entrainee par les estimations de la fonction de variance conditionnelle.
 Dans le modele GARCH (p, q) lineaire (7), cela se manifeste par la
 presence d'une racine unitaire dans le polynome autoregressif; i. e.:

 ... ?1 q+ . . + .. + = 1. ENGLE et BOLLERSLEV [1986] qualifient cette
 classe de modeles d'integres en variance., ou IGARCH. 9 Comme dans une

 9. Voir l'approximation en terme de diffusion proposee par NELSON [1990 b] qui permet
 d'expliquer le comportement empirique des IGARCH. Lorsque le modele GARCH (1, 1)
 tend vers la diffusion o1 + f31 converge vers 1.

 10
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 martingale pour la moyenne conditionnelle, l'information courante inter
 vient pour les previsions de la variance conditionnelle quel que soit
 l'horizon. '0 Par exemple, dans le modele IGARCH (1, 1) simple avec
 oc1 + I3l = 1, la variance de 1'erreur de prevision de la variance conditionnelle
 a horizon s vaut wo (s-1) + CT'1. 11

 Par consequent, la variance non conditionnelle d'un processus
 IGARCH (1, 1) et du IGARCH (p, q) plus generalement n'existe pas. Cette
 idee d'introduire pour les donnees financieres des distributions dont la
 variance non conditionnelle est infinie n'est cependant pas aussi recente que
 l'utilisation des IGARCH. MANDELBROT [1963] et FAMA [1965] avaient dej"a
 suggere l'utilisation de distributions paretiennes stables d'exposant inferieur
 a' 2 pour tenir compte des proprietes statistiques des series de prix speculatifs.

 Bien que les modeles de la classe IGARCH ressemblent beaucoup aux
 modeles bien connus de la classe ARIMA en ce qui concerne les previsions
 optimales basees sur les moments conditionnels du premier ordre, l'analogie
 est loin d'etre totale. Le modele IGARCH est strictement stationnaire et
 ergodique bien que non stationnaire en covariance: cette propriete est
 etudiee dans 1'etude de NELSON [1990a] et celle de BOUGEROL et PICARD
 [1990].

 La theorie asymptotique des modeles ARCH est extremement difficile.
 Cependant LUMSDAINE [1990] montre dans un papier important que les
 procedures d'inference asymptotique usuelles restent generalement valables
 meme en presence d'un effet IGARCH; les simulations de Monte-Carlo
 presentees par HONG [1988] suggerent pourtant que les tailles des echantil
 lons doivent etre tres grandes pour que les distributions asymptotiques
 fournissent de bonnes approximations.

 I1 est certain que de nombreuses series financieres incorporent un degre
 eleve de persistance dans la variance de leur representation univariee, mais
 cette persistance a des chances d'etre la meme pour les differentes series
 etudiees de telle sorte qu'elle disparait dans certaines combinaisons lineaires
 de ces variables; on definit ainsi la co-persistance en variance. Un tel
 phenomene a des consequences importantes lorsque l'on cherche a construire
 des previsions optimales de long terme pour les variances et les covariances,
 ceci pouvant etre essentiel dans de nombreuses relations d'evaluation d'ac
 tifs; voir BOLLERSLEv et ENGLE [1990] pour de plus amples details a' ce sujet.

 2.7. Les modeles ARCH multivaries

 Tous les modeles que l'on a presentes jusqu'a present sont des modeles
 univaries. Pourtant dans la plupart des cas, l'evaluation des actifs ou la
 decision d'allocation des portefeuilles doit etre etudiee dans un contexte
 multivarie pour etre significative. Ainsi F, designera maintenant un processus

 10. SHEPHARD [1990] a propose recemment une alternative au modele IGARCH: un modele
 a composantes inobservables.

 11. Le modele IGARCH pour lequel o =O est proche de la formulation ARCH en terme
 d'erreur absolue proposee par MCCULLOCH [1985].

 LES MODELES ARCH EN FINANCE 11
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 stochastique vectoriel. On elargit alors la notion de modele ARCH a une
 representation de la forme

 (10) Et zt Qt12
 (11) zt iid E (Zt) = 0 Var (Zt) = I

 o-u la matrice N x N de variance covariance Qt est definie positive et
 mesurable par rapport 'a l'ensemble d'information de la date t - 1. L'estima
 tion des modeles ARCH multivaries s'apparente 'a celle des modeles ARCH
 univaries des equations (1) et (2) que l'on a etudie plus haut. 12

 La definition generale des processus multivaries definis par (10) et (11)
 autorise une grande variete de representations possibles, mais peu d'entre
 elles sont utiles. Dans la representation ARCH (q) multivariee proposee par
 KRAFT et ENGLE [1983] R, est une fonction lineaire des produits matriciels
 des carres des erreurs passes; i. e. vech (t 1 z i), .. ., vech (ct_q C> q) 0ou
 vech(.) designe l'operateur qui empile dans un vecteur de taille N (N + 1)/2
 les elements de la partie superieure d'une matrice N x N. Ce modele a 6te
 generalise par la suite au modele GARCH (p, q) lineaire par BOLLERSLEV,
 ENGLE et WOOLDRIDGE [1988].

 q p

 (12) vech (Q) = W + Ai vech (, - i ?t i ) + Bi vech (Qt - i)
 i=l i=l

 BABA, ENGLE, KRAFT et KRONER [1989] ont demontre des conditions suffi
 santes sur les parametres pour que Qt soit definie positive. Le nombre de

 parametres dans (12) vaut -N (N + 1) [1 + N (N + 1) (p + q)/2], ainsi en prati p ~~~~~~2
 que, pour des tailles de vecteur moderement elevees, on doit imposer des
 hypotheses de simplification. Par exemple BOLLERSLEV, ENGLE et WOOL
 DRIDGE [1988] ont utilise un modele GARCH (p, q) diagonal dans lequel
 les matrices Ai et Bi sont diagonales. ATTANASIO et EDEY [1988] ainsi que
 BABA, ENGLE, KRAFT et KRONER [1989] ont propose une parametrisation
 simple d'un modele GARCH (p, q) diagonal qui garantit la positivite de la
 matrice Qt

 DIEBOLD et NERLOVE [1989] ont propose -un modele ARCH multivarie a
 facteur latent qui rend compte des corr6lations des variations des variances
 des diff6rents actifs. L'identification d'un tel modele est etudie par SENTANA
 [1990], mais la presence d'une variable latente inobservable dans la matrice
 de variance covariance rend les procedures d'inference exacte extremement
 compliquees. ENGLE [1987] propose quant 6L lui une representation ARCH
 avec K facteurs

 K

 (13) vech (t) = W + E vech (fkfk) ctk
 k= 1

 12. Dans la fonction de vraisemblance de (4) le jacobien - log cs est remplace - log I QI/2 I et

 Ftt 1 est remplac& par Et R 12 t

 12
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 oui les Ik designent des vecteurs de tailles N x 1 et y2k la variance variable
 du k-ieme facteur. Bien entendu, il faut donner une forme explicite aux tk
 pour completer cette representation. Dans le modele GARCH (p, q) 'a K
 facteurs, les cytk sont donnes par la variance conditionnelle de K combinai
 sons lineaires de F, chacune d'entre elles admettant une representation
 GARCH (p, q) univariee; i. e. tk= (1k + Ck (L) (gk 't)2 + Uk (L) o2, avec
 gigjg= 0 et gJfi = 0 pour tout i#&j. ENGLE, GRANGER et KRAFT [1984], KRONER
 [1987], ENGLE, NG et ROTHSCHILD [1989, 1990] et ENGLE, NG [1990] ont
 estime des modeles GARCH avec un petit nombre de facteurs. LIN [1989 b]
 a analyse les proprietes a distance finie des divers estimateurs dans un
 modele GARCH (1, 1) 'a un seul facteur.

 BOLLERSLEV [1990] a etudie d'autres modeles multivaries dans lesquels les
 correlations conditionnelles des differentes coordonnees sont constantes.
 Dans une telle representation, la matrice des covariances conditionnelles
 peut varier au cours du temps, mais les correlations conditionnelles sont
 supposees constantes. Cette hypothese simplifie enormement les procedures
 d'estimation et de nombreuses etudes appliquees ont prouve qu'elle etait
 raisonnable sur le plan empirique; on peut se rapporter par exemple a'
 CECCHETTI, CUMBY et FIGLEWSKI [1988], KRONER et CLEASSENS [1989],
 MCCURDY et MORGAN [1990 a], NG [1989], KRONER et LASTRAPES [1990],
 BROWN et LIGERALDE [1990], BAILLIE et BOLLERSLEV [1990 a] et SCHWERT et
 SEGUIN [1990].

 2.8. Les autres mesures d'incertitude

 De nombreuses procedures autres que les modelisations ARCH definies
 plus haut ont ete utilisees pour caracteriser la volatilite des prix speculatifs.
 L'une d'entre elles consiste en la construction d'estimations de la variance
 comme une moyenne des carres des erreurs obtenues avec des modelisations
 de la moyenne conditionnelle estimee sur un horizon plus proche. Par
 exemple, 'a la suite de MERTON [1980], de nombreuses etudes dont celles de
 POTERBA et SUMMERS [1986], FRENCH, SCHWERT et STAMBAUGH [1987],
 SCHWERT [1989 a, 1990 a, 1990b] et SCHWERT et SEGUIN [1990], ont consiste
 en la construction de variances mensuelles sur les rendements des actions,
 celles-ci etant calculees comme la moyenne des carres des rendements sur
 un mois. 13 PINDYCK [1988] et HARRIS [1989], utilisent la meme idee en
 calculant des variances annuelles. Afin de repartir la dependence temporelle,
 on utilise des modeles standards de series temporelles pour les estimations
 de la variance. Force est de reconnaitre que cette procedure n'utilise pas les
 donnees de fa9on optimale. De plus, PAGAN [1984, 1986] a montre que les
 ecarts types usuels issus de la seconde etape de 1'estimation pouvaient ne
 pas &re corrects. Si la matrice d'information de Fisher du modele dans son
 ensemble n'est pas bloc diagonale, les parametres estimes peuvent egalement

 13. L'estimation de la variance mensuelle est souvent ajustee en ajoutant deux fois le coefficient
 de correlation du premier ordre de 1'echantillon quotidien afin de prendre en compte la
 possibilite d'autocorrelations n6gatives.

 LES MODELES ARCH EN FINANCE 13
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 ne pas etre efficaces; on peut consulter a ce sujet PAGAN et ULLAH [1988].
 Il est meme possible selon CHOU [1988] et ATTANASIO [1988] que la procedure
 en deux etapes conduise a biaiser les conclusions sur la veritable dependance
 sous-jacente des moments du second ordre. Ceci est illustre par des simula
 tions de Monte-Carlo (ATTANASIo et WADHWANI [1989]) pour lesquelles les
 estimations des parametres d'un ARCH-M s'averent etre biaisees vers zero.
 La simplicite des calculs de la procedure en deux etapes en fait tout de
 meme un outil interessant pour une analyse preliminaire des donnees.

 La seconde alternative possible aux modelisations de type ARCH est une
 estimation de type ARMA des ecarts types conditionnels, mesures comme
 la valeur absolue des erreurs obtenues a partir de la premiere etape de
 l'estimation de la variance conditionnelle. SCI-IWERT [1989 a] a utilise cette
 strategie pour determiner les raisons des variations de la volatilite condition
 nelle sur les marches d'actions. Cette approche en deux etapes reste sujete
 a caution pour les memes raisons que l'autre (PAGAN et ULLAH [1988]), et
 comme le remarque SCHWERT [1989 a] les statistiques du tests qui en decou
 lent, en particulier les tests de persistance dans la variance, doivent etre
 interpretes avec precaution.

 On utilise parfois la volatilite implicite dans les prix des options pour
 evaluer la vraie volatilite d'une variables financi&re: cette methode peut
 representer une alternative a la modelisation ARCH egalement. Sous l'hypo
 these d'une variance constante, l'absence d'opportunite d'arbitrage conduit
 a la formule bien connue de BLACK et SHOLES [1973]. Pour les premieres
 constatations empiriques a ce sujet, on peut se rapporter a BLACK et SHOLES
 [1972]. L'introduction d'une variance aleatoire dans ce cadre d'etude a ete
 developpee explicitement par HSIEH et MANAS-ANTON [1988], JORION [1988],
 LYONS [1988], ENGLE et MUSTAFA [1989], DAy et LEWIS [1990] et ENGLE,
 HONG et KANE [1990]. Ces methodes peuvent conduire a de meilleures
 estimations que les ARCH mais les actifs que l'on etudie n'ont pas toujours
 une option associee. De plus, on rencontre de nombreux problemes lorsque
 l'on s'interesse a la theorie du princing d'options avec volatilite aleatoire;
 on peut consulter a ce sujet MELINO et TURN13ULL [1990].

 En utilisant les valeurs hautes et basses cles prix entre chaque periode,
 on peut egalement etudier la variabilite de ces prix. Si le logarithme des
 prix speculatifs prend la forme d'une marche aleatoire en temps continu
 avec une variance instantanee constante, la distribution exacte du ratio prix
 haut/prix bas se deduit de la thetorie des statistiques des series. PARKINSON
 [1980] a montre que les moments de la distribution de ce ratio dependaient
 de la variance sous-jacente du processus, ce qui permet de construire un
 estimateur de la variance base sur les observations des valeurs hautes et
 basses de la serie; on peut consulter a ce sujet TAYLOR [1987] et SCHWERT
 [1990 a]. Lorsque la variance conditionnelle est invariante au cours du temps,
 cet estimateur est meilleur que l'estimateur usuel obtenu comme la moyenne
 des carr6s des ecarts a la moyenne sur un intervalle de temps donne. Le
 passage a des processus stochastiques plus generaux pour lesquelles la
 variance varie au cours du temps est loin d'etre immediat. De plus, les
 valeurs hautes et basses des prix ne sont pas disponibles pour tous les actifs.

 Les developpements theoriques de GLOSTEN et MILGROM [1985] qui consi
 derent que la variance du prix d'un actif est proportionnelle au carre de

 14
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 l'ecart offre-demande suggerent que l'amplitude de cet ecart peut aussi etre
 utilise pour construire des estimateurs de la volatilite. Cette idee a ete
 developpee recemment par BROCK et KLEIDON [1990].

 On peut aussi utiliser la dispersion en coupe de donnees annexes pour
 resumer l'incertitude liee 'a un prix. Par exemple, la dispersion des previsions
 des experts sur les gains lies a une action peut etre utilisee pour fournir une
 estimation de son risque systematique, c'est l'objet des papiers de CRAGG et
 MALKIEL [1982] et WESTON [1986] entre autres. De meme, CARLSON [1977]
 et LEVI et MAKIN [1979] ont propose de fonder une mesure d'incertitude de
 l'inflation sur la dispersion des previsions des experts; cependant, RICH,
 RAYMOND et BUTLER [1990b] n'ont trouve qu'une relation peu significative
 entre la dispersion des previsions et les mesures de l'incertitude decoulant
 d'effet ARCH. D'autre part, FRANKEL et FROOT [1987] et FROOT et FRANKEL
 [1989] ont propose une utilisation interessante des donnees annexes pour la

 modelisation de la formation des anticipations et pour l'interpretation des
 tests de l'hypothese de neutralite sur le marche a terme des taux de change.
 En fait, ces mesures ne fournissent qu'un indicateur de l'heterogeneite des
 anticipations, ce qui peut ne pas representer une bonne approximation de
 l'incertitude fondamentale sous-jacente. De plus, les donnees annexes aux
 prix speculatifs ne sont que rarement disponibles.

 Pour mesurer l'incertitude liee 'a l'inflation, on peut utiliser les prix relatifs
 d'une meme date. PAGAN, HALL et TREVEDI [1983] et PAGAN et ULLAH [1988]
 ont montre que la validite de cette methode dependait de l'homogeneite des
 differents marches, actifs et agents. C'est la meme idee que developpent
 AMIHUD et MENDELSON [1989] ainsi que CUTLER [1989] pour quantifier la
 volatilite globale du march6e a l'aide d'une mesure de dispersion relative des
 rendements entre les differents actifs et qui est reliee 'a l'utilisation des
 dispersions en coupe de ces rendements en tant que mesure d'incertitude
 dans la litterature traditionnelle. Il serait maintenant interessant de caracteri
 ser formellement les conditions sous lesquelles l'heterogeneite des rende
 ments en coupe peut etre utilisee comme mesure d'incertitude.

 WEST, EDISON et CHO [1990] ont compare, en terme d'utilite, ces differentes
 modelisations statistiques de la volatilite: ils ont evalue le consentement 'a
 payer d'un investisseur (dont la fonction d'utilite est du type moyenne
 variance) pour obtenir telle prevision de la variabilite plutot que telle autre.
 Ils montrent en utilisant des donnees de taux de change hebdomadaires que
 la formulation GARCH (1, 1) de (7) tend a surpasser les autres types de

 methode que l'on a presente et ont affirme << qu'un conseiller en investisse
 ment dont le seul outil serait les modeles GARCH serait aussi digne de foi
 que les professionnels de Wall Street >>. BROCK, LAKONISHOK et LE BARON
 [1990] ainsi qU'ENGLE, HONG et KANE [1990] ont suggere d'autres evaluations
 basees sur les profits realisables. Par exemple, ENGLE, HONG et KANE [1990]
 comparent les succes, en terme de profit, des diff6rentes m6thodes de
 prevision des variances, appliquees au prix des options a un jour sur le
 portefeuille de marche de la bourse de New York. Encore une fois, la
 modelisation GARCH (1, 1) se revele meilleure que les formulations MA
 ou ARMA des carres des rendements residuels. Ce resultat est semblable
 aux resultats de LAMOUREUX et LASTRAPES [1990 c] et DAY et LEWIS [1990]

 LBS MODELES ARCH EN FINANCE 15
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 qui comparent les previsions basees sur les volatilites implicites des options
 et sur les estimations GARCH (1, 1).

 PAGAN et SCHWERT [1990] ont conduit une comparaison des modeles
 statistiques de volatilite par une methode classique basee sur les carres des
 erreurs: ils ont trouve que les methodes non parametriques pouvaient etre
 meilleures pour les rendements d'actions. Ils ont conclu que l'extension des
 modeles parametriques 'a des modeles non parametriques avait des chances
 de constituer la meilleure strategie de modelisation. Il vaudrait la peine
 d'effectuer de plus amples comparaisons de ces methodes et des modelisa
 tions ARCH.

 2.9. Les origines des modeles ARCH

 Alors que la correlation intertemporelle a travers les moments condition
 nels du second ordre est clairement une propriete des prix speculatifs, la
 recherche systematique des raisons de cette correlation est recente. Comme
 l'ont evoque DIEBOLD et NERLOVE [1989] et GALLANT, HsIEH et TAUCHEN
 [1989], 14 la presence de processus d'innovation correles represente bien
 entendu l'une des explications possibles du succes des modeles ARCH.
 ENGLE, ITO et LIN [1989, 1990] ont conforte cette hypothese dans une
 analyse empirique bien qu'aucune explication satisfaisante n'ait pfi etre
 donnee. 15

 On peut aussi rapprocher cela de la notion de deformation du temps
 suggeree par STOCK [1987, 1988] qui pretend que le temps economique ne
 s 'ecoule pas 'a la meme vitesse que le temps reel. Dans un contexte proche,
 BOLLERSLEV et DOMOWITZ [1990] ont montre comment les mecanismes de
 marche actuels pouvaient eux-memes resulter de dependances temporelles
 tres differentes dans la volatilite des prix de transaction, l'execution automa
 tique des operations induisant un degre eleve de persistance dans le processus
 de la variance. De nombreux papiers ont porte sur d'autres resultats theori
 ques preliminaires quant aux fondements des modeles ARCH et sur les
 mises en evidence empiriques de la significativite de la prise en compte
 d'autres variables exogenes dans I'equation de la variance: DoMOWITz et
 HAKKIO [1985], SMITH [1987], DIEBOLD et PAULY [1988 a], HSIEH [1988 b],
 LAI et PAULY [1988], NG [1988], THUM [1988], BACKUS, GREGORY et ZIN
 [1989], GIOVANNINI et JORION [1989], HODRICK [1989], SCHWERT [1989 a],
 ATTANASIO et WADHWANI [1989] ENGLE et SUSMEL [1990], BROCK et KLEIDON
 [1990]. Les developpements concernant l'identification et la formulation des

 modeles d'equilibre necessitant des specifications empiriques d'heteroscedas
 ticite constituent un domaine tres important pour d'eventuelles recherches
 futures. En meme temps, l'implementation directe de ce type de modeles

 14. BOOKSTABER et PONERAUTZ [1989] modelisent la volatilit6 a I'aide d'un processus compose
 de Poisson en supposant qu'il existe une relation lineaire entre l'information et l'innovation.

 15. D'apres TAUCHEN et PITTS [1983], cette corr6lation indiquait une relation significative
 entre le volume et la volatilit&, expliquant ainsi les resultats de Lamoureux et Lastrapes.

 16
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 structurels sur des intervalles de temps courts (quotidiens ou hebdomadaires)
 risque d'etre limitee 'a cause du manque de donnees disposibles.

 3 Applications des modeles ARCH
 aux donnees sur les rendements
 d'action

 Les regroupements de volatilite des series de rendement d'action ont de
 nombreuses consequences theoriques; il n'est donc pas etonnant que des
 applications pratiques des methodes de type ARCH aux variances et cova
 riances des rendements d'actions aient ete developpees. Dans la partie qui
 suit, on presente une revue de cette litterature.

 3. 1. Effets ARCH et specif ication de modeles

 On a souvent trouve des effets ARCH significatifs sur les marches d'ac
 tions ordinaires. Par exemplee, ENGLE et MUSTAFA [1989] ont obtenu des
 statistiques de tests ARCH tres significatives pour les rendements indivi
 duels; AKGIRAY [1989] pour les rendements sur indices Standard et Poors et
 SCHWERT [1990a] pour les marches de futures. 16 Comme pour la specifica
 tion de la moyenne conditionnelle d'un ARMA (p, q), la plupart des mises
 en ceuvre empiriques des modeles GARCH (p, q) font intervenir un faible
 nombre de retards p et q; en pratique p et q sont inferieurs ou egaux a 2.
 En general, il est suffisant de ne retenir qu'un petit nombre de parametres
 meme pour modeliser une dynamique de variance sur une tres longue
 periode, ce qui est relativement agreable. On peut citer en exemple FRENCH,
 SCHWERT et STAMBAUGH [1987] qui ont analyse des donnees quotidiennes
 d'indices sur la periode 1928-1984, ce qui represente en tout 15 369 observa
 tions; pour cette etude, seulement quatre parametres ont ete retenus dans
 1'equation de la variance conditionnelle.

 La specification ARCH de BODURTHA et MARK [1988] ainsi que celle
 d'ATTANAsIo [1989] font exception a cette regle en allant jusqu'a l'ordre 3;
 ils etudient des portefeuilles de rendement mensuels sur le marche des
 actions a New York et sur les exces de rendements des indices mensuels de
 Standard et Poors. La saisonnalite que l'on observe peut sans doute trouver

 16. SCHWERT [1990a] a trouve que les rendements des futures avaient tendance a etre plus
 volatils que les rendements sur le marche spot, sans doute parce que les futures r6agissent
 plus vite aux nouvelles a cause de leur faible coat de transaction et du fait qu'ils evaluent
 simultanement un ensemble de titre.
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 son explication dans l'effet de regroupement des annonces trimestrielles
 concernant les dividendes et les gains. Si la variance des rendements est
 systematiquement evoquee lors de ces annonces, l'indice mensuel va force
 ment comporter une saisonnalite dans sa variance conditionnelle. Cette
 hypothese doit maintenant etre testee, mais elle prouve clairement l'impor
 tance que l'on doit accorder a la comprehension des phenomenes generateurs
 d'effets ARCH, comme on le verra dans les sections 2.9 et 3 . 8. De meme,
 l'effet week-end bien connu selon lequel la variance des rendements devient
 plus importante le jour suivant la fermeture des marches, pourrait conduire
 a la detection d'effets ARCH d'ordre superieur. En fait, meme sur des
 modeles ARCH d'ordre tres faible relatifs 'a des rendements sur indice
 quotidiens, FRENCH, SCHWERT et STAMBAUGH [1987], NELSON [1989, 1990 C]
 et CONNOLLY [1989] observent encore cet effet: si l'on ne tient pas compte
 de ces influences deterministes, on risque d'aboutir a un effet ARCH
 saisonnier mal specifie. 17

 Tout une serie d'etudes s'est interessee a la modelisation ARCH des
 residus des modeles de marche usuels : MORGAN et MORGAN [1987], BERA,
 BUBNYS et PARK [1988], DIEBOLD, IM et LEE [1989], CONNOLLY [1989] et
 SCHWERT et SEGUIN [1990]; on peut y lire que les estimations peuvent etre
 serieusement perturbees si la structure ARCH des erreurs n'est pas prise en
 compte. Par exemple, MORGAN et MORGAN [1987] ont trouve en etudiant
 l'effet << petites entreprises ?>, que la correction du rendement par la variance
 conditionnelle sur les portefeuilles longs en titres de petites entreprises et
 courts en titre de grandes entreprises reduit la valeur estimee du risque de
 marche et accroit la valeur estimee des rendements anormaux.

 Cela vaut egalement la peine de relever les resultats developpes dans la
 litterature recente concernant le chaos deterministe en tant que forme de
 non linearites dans les rendements d'actions avant de speficier des modeles
 ARCH. La plupart des etudes tendent a montrer que lorsque l'on enleve
 1'effet ARCH, les tests BDS 18 sur les residus centres concluent a une
 dependance non lineaire peu significative. 19 Ainsi, la plupart des non
 linearites chaotiques apparentes passent par la variance conditionnelle.
 SCHWERT [1989 b], SCHEINKMAN et LE BARON ['1989] ont etudie les rendements
 des entreprises individuelles, LE BARON [1988] les rendements quotidiens
 sur l'indice Dow Jones, LE BARON [1989] les rendements quotidiens et
 hebdomadaires de l'indice Standard et Poors, et HSIEH [1990] toute une
 serie de rendements hebdomadaires varies.

 17. BAILLIE et DE GENNARO [19891 ont discute de ce probleme en pretendant que la prise en
 compte d'indicateurs de la variation du terme de la livraison et du paiement permettait de
 reduire l'importance de la variance conditionnelle de la date de dMtention.

 18. BDS: BROCK, DECKERT et SCHEINKMAN [1986]. Tests permettant de regarder la pr6sence
 a la fois d'un chaos deterministe et de d6pendances non lin6aires.

 19. BROCK, HSIEH et LE BARON [1990] ont montre 4! la fois analytiquement et a l'aide de
 methodes de Monte-Carlo qu'il fallait introduire un facteur de correction dans la statistique
 de test BDS lorsque les r6sidus etaient issus de l'estimation d'un modele GARCH. La non
 prise en compte de cette correction conduit a rejeter trop souvent l'hypothese nulle, et
 donc 4 accepter trop souvent l'hypothese de d6pendance non lineaire.

 18
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 3.2. Densites conditionnelles non normales

 Les rendements des obligations presentent des distributions non condition
 nelles non normales aussi bien au regard de la forme de la skewness que de
 l'exces de kurtosis, la seconde caracteristique etant encore plus marquee;
 voir FAMA [1965].

 Comme on l'a deja dit en 2.3, l'hypothese de normalite conditionnelle
 dans un ARCH genere un exces de kurtosis de la distribution non condition
 nelle; cependant, cette caracteristique est encore insuffisante par rapport
 aux epaisses queues de distribution que l'on observe sur les donnees. Pour
 regler ce probleme, on peut alors adopter des distributions conditionnelles
 ayant des queues de distribution plus epaisses que celles des lois normales.
 BAILLIE et DE GENNARO [1990] ainsi que de JONG, KEMNA et KLOECK [1990]
 ont adopte des formulations GARCH (1, 1) dans lesquelles les distributions
 conditionnelles des erreurs suivent des lois de Student; ils trouvent alors
 que le fait d'omettre l'existence des proprietes des queues de distribution
 peut conduire a des resultats faux quand a l'estimation du risque de rende
 ment. Pour eviter cet ecueil, on peut aussi estimer le rendement des actions
 en utilisant un modele EGARCH avec une distribution exponentielle genera
 lisee comme l'a fait NELSON [1989] ou un modele a saut de diffusion avec
 erreurs ARCH comme l'a fait JORION [1988].

 L'approche semi-non parametrique presentee en 2.4 peut aussi se reveler
 bien adaptee a ce type de probleme. En utilisant cette methode, GALLANT
 et TAUCHEN [1989] ont a la fois mis en evidence l'heteroscedasticite condition
 nelle au sens ARCH et la non normalite conditionnelle de l'indice quotidien
 des valeurs a la bourse de New York sur les deux periodes 1959-1978 et
 1959-1984. GALLANT, HANSE et TAUCHEN [1989] ont propose une variante
 de la methode semi-non parametrique pour estimer la fonction de densite
 de rendements mensuels dans laquelle le fil conducteur est une formulation
 de type ARCH. De meme, ENGLE et GONZALEZ-RIVERA [1989] estiment des
 densite non parametriques avec une specification GARCH (1, 1) de la
 variance conditionnelle pour modeliser les rendements quotidiens des actions
 de quelques petites entreprises. Ils remarquent que la skewness aussi bien
 que la kurtosis jouent un role important dans la caracterisation de la
 fonction de densite conditionnelle des rendements.

 3.3. Les modeles ARCH non lineaires et l'effet de
 levier

 En plus des distributions leptokurtiques que presentent les donnees, BLACK
 [1976] a remarque qu'il existait une correlation negative entre le rendement
 courant et la volatilite future: ce phenomene peut s'expliquer economique
 ment par un effet de levier (BLACK [1976] et CHRISTIE [1982]) selon lequel une
 baisse de la valeur des actions conduit a une hausse du ratio d'endettement,
 impliquant aussi une hausse du risque de faillite qui se manifeste par un
 accroissement de la volatilite future. Au bout du compte la volatilite future
 se trouve donc etre correlee negativement avec le rendement present de
 1'action. Le modele GARCH (p, q) lineaire n'est pas adapte pour prendre
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 en compte ce type de dynamique car la variance conditionnelle ne depend
 que des variances et des carres des innovations pass6es, le signe des rende
 ments ne jouant aucun role sur la volatilite. Cette insuffisance de la formula
 tion ARCH usuelle est a l'origine de l'introduction des modeles EGARCH
 de l'equation (8) developpes par NELSON [1990 c]. Dans cette classe de
 modele, la volatilite ne depend pas seulemen-t de l'amplitude des erreurs
 passees mais aussi de leurs signes. NELSON [1989, 1990c] a presente des
 etudes empiriques 'a ce sujet.

 KUPIEC [1990] a teste l'effet de levier dans un modele GARCH (p, q)
 lineaire en introduisant le niveau du prix de l'action dans l'e'quation de
 variance. Il trouve que le coefficient correspondant n'est pas significatif,
 mais ceci peut etre la consequence de la non prise en compte d'un trend
 important que l'on peut observer sur le niveau des prix. Cependant, dans
 une etude pratique recente, GALLANT, Rossi e-t TAUCHEN [1990] ont utilise
 les techniques d'estimation semi-non parametriques et ont trouve que lors
 que l'on conditionne par les rendements passes et par les volumes echanges
 dans les periodes recentes, l'effet de levier sur l'indice Dow Jones n'apparait
 plus de fa9on significative. On peut expliquer ce resultat en supposant que
 l'estimation de 1'effet de levier est attribuable 'a des effets annexes qui
 deviennent moins influents dans un cadre bivarie ou lorsqu'on prend en
 compte l'epaisseur des queues de distribution; on peut consulter a ce sujet
 le papier de FRENCH [1990]. Des etudes empiriques plus poussees dans ce
 domaine notamment sur des rendements individuels, pourrait apporter une
 information interessante.

 D'autre part, il faut remarquer que l'effet de levier ne peut qu'expliquer
 partiellement la correlation negative constatee entre le rendement present
 et la volatilite sur le marche des actions; voir par exemple BLACK [1976] et
 CHRISTIE [1982]. A l'oppose du lien causal explique par l'effet de levier, du
 rendement courant vers la volatilite future, la relation fondamentale entre
 le risque et le rendement suggere une correlation positive entre les rende

 ments futurs et la volatilite presente. Ce point est developpe plus longuement
 dans le paragraphe suivant. Cependant, une autre explication possible est
 l'effet de retour de la volatilite qui est etudie par FRENCH, SCHWERT et
 STAMBAUGH [1987] et CAMPBELL et HENTSCHEL [1990].

 3.4. Les modeles ARCH-M et I'evaluation des actifs

 L'importance des modeles ARCH en finance trouve sa source dans
 l'association directe entre la variance et le risque et dans la relation fonda

 mentale d'echange entre le risque et le rendement. Trois des theories les
 plus eminentes dans le domaine de l'evaluation des actifs ont donne lieu 'a
 des applications empiriques utilisant les ARCH: il s'agit du CAPM de
 SHARPE [1964], LINTNER [1965], MOSSIN [1966] et MERTON [1973], du C
 CAPM de BREEDEN [1979] et LUCAS [1978], et de I'APT de Ross [1976]
 et CHAMBERLAIN et ROTHSCHILD [1983]. Nous allons presenter ces papiers
 empiriques dans cette section et dans la suivante.

 20
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 En se fondant sur le CAPM intertemporel presente par MERTON [1973],
 MERTON [1980] propose une relation lineaire d'approximation entre le rende
 ment et la variance du portefeuille de marche. Le modele ARCH-M introduit
 par ENGLE, LILIEN et ROBINS [1987] que l'on a presente en 2.5 fournit un
 outil naturel pour 1'estimation de cette relation lineaire. Ce parametre qui
 mesure 1'effet de la variance conditionnelle correspond au coefficient relatif
 d'aversion pour le risque.

 Les applications de ce modele a' differents indices de valeurs sont nom
 breuses. FRENCH, SCHWERT et STAMBAUGH [1987] l'ont utilise pour l'indice
 quotidien de Standard et Poors, CHOU [1988] pour les rendements hebdoma
 daires sur un panier de valeurs de la bourse de New York et differentes
 aggregations temporelles de rendements quotidiens, ATTANASIO et
 WADHWANI [1989] pour les rendements mensuels et annuels de l'indice des
 valeurs americaines et anglaises, et FRIEDMAN et KUTTNER [1988] pour des
 indices trimestriels sur actions americaines; on peut citer aussi PINDYCK
 [1984, 1988] et POTERBA et SUMMERS [1986]. Dans une etude proche sur le
 ratio dividende/prix et sur les facteurs d'escompte mesures par la volatilite,
 CAMPBELL et SHILLER [1989] ont estime le parametre relatif d'aversion pour
 le risque en utilisant des donnees annuelles sur l'indice Cowles/Standard et
 Poors entre 1971 et 1986 et sur un indice pondere des valeurs de la bourse
 de New York entre 1926 et 1986.

 Dans tous les papiers que l'on a cites, on trouve un coefficient d'aversion
 pour le risque positif qui est compris entre 1 et 4. 5. De plus, 'a part dans
 1'etude de CAMPBELL et SHILLER [1989], ce coefficient est significativement
 different de zero au niveau de confiance habituel de 95 %. Ces resultats se
 distinguent profondement de ceux que l'on trouve dans la litterature qui se
 base sur d'autres modeles structurels d'estimation de ce parametre qui donne
 la plupart du temps des resultats imprecis, et meme souvent aberrants. On
 peut se reporter par exemple 'a GROSSMAN, MELINO et SHILLER [1987] qui se
 placent dans le cadre du modele C-CAPM et a ENGLE et RODRIGUES [1989]
 qui utilisent des donnees internationales dans un modele CAPM multivarie.

 Quelques resultats sur la robustesse des estimations du parametre dans
 un modele ARCH-M relativement a differentes specifications sont proposes
 par BAILLIE et DE GENNARO [1990] qui utilisent a la fois des rendements de
 portefeuilles quotidiens et mensuels. Le fait de changer la distribution
 conditionnelle normale en une distribution du type t de Student fait passer
 d'un parametre estime significativement positif (au seuil de 5 %) le terme de
 variance dans la moyenne a' un parametre estime peu significatif, voire de
 signe oppose. BOLLERSLEV et WOOLDRIDGE [1990] aboutissent aux memes
 resultats en se servant d'ecarts types robustes; de meme que FRENCH,
 SCHWERT et STAMBAUGH [1987] ou Coco et PARUOLO [1990]. De plus, GLOS
 TEN, JAGANNATHAN et RUNKLE [1989] montrent que le signe du coefficient
 de l'ARCH-M est sensible aux instruments que l'on ajoute a' I'equation de
 moyenne et 'a celle de variance; GALLANT, RossI et TAUCHEN [1990] aboutis
 sent aux memes conclusions dans un cadre semi-non parametrique.

 De nombreux auteurs se sont egalement interesses 'a l'invariance de la
 relation lineaire qui relie le rendement anticipe et la variance conditionnelle
 dans un modele ARCH-M simple. Par exemple, en introduisant des instru
 ments supplementaires sur les carres des innovations pass'ees pour estimer
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 la variance conditionnelle, HARVEY [1989] a trouve que le coefficient variait
 de facon significative au cours du temps et qu'il variait avec le cycle de
 l'activite. C'est a cette stabilite egalement que CHOU, ENGLE et KANE [1989] se
 sont interess'es en generalisant le modele ARCH-M de base pour permettre a
 ce parametre de varier au cours du temps: ils ont utilise pour cela une
 formulation espace-etat. Ils ont egalement conclu a l'instabilite, qu'ils attri
 buent a la critique de ROLL [1977]; on peut consulter egalement a ce
 sujet FERSON, KANDEL et STAMBAUGH [1987] et NG [1989]. L'invariance du
 parametre necessite la prise en compte d'autres actifs risqu's (autres que
 les actions). Cette conclusion empirique qui rejette la validite d'une simple
 relation lineaire entre le rendement anticipe et la volatilite des indices de
 valeurs corrobore les resultats theoriques de BACKUS et GREGORY [1988] et
 GENNOTTE et MARSH [1987]. 20

 Dans un contexte proche, on peut citer les travaux d'ATTANAsIo et
 WADHWANI [1989]: pour eux, le pouvoir predictif des dividendes verses dans
 le passe (voir FAMA et FRENCH [1988]) peut etre explique par une mesure
 du risque qui utilise une modelisation ARCH. Ceci est davantage valable
 pour les donnees americaines que pour les donnees anglaises. Cependant,
 d'autres variables explicatives en plus de la variance conditionnelle comme
 les valeurs passees des taux d'interet nominaux et des taux d'inflation
 peuvent expliquer de fa9on significative les mouvements des rendements
 anticipes. ATTANASIO [1989] etend le modele ARCH-M pour inclure a la
 fois le CAPM statique et le C-CAPM. Ces resultats confirment ceux obtenus
 par MANKIW et SHAPIRO [1986] et bien d'autres: le CAPM statique donne
 de meilleures representations de la realite que le C-CAPM. Bien entendu,
 ceci peut etre du^ au fait que la consommation agregee donne une mauvaise
 mesure du risque fondamental de consommation. On pourra se reporter
 egalement a LEE et YOON [1990] et a SENTANA et WADHWANI [1989].

 Apparemment, on n'a pas encore dit le dernier mot au sujet de la relation
 empirique qui relie les rendements anticipes du marche et la volatilite.
 Cependant, il est clair que dans le cadre des modeles conditionnels, tout
 modele satisfaisant doit inclure la variation temporelle de la volatilite. De
 ce point de vue, les formulations ARCH-M et les methodes semi-non
 parametriques promettent d'autres resultats interessants. Neanmoins, l'utili
 sation du modele ARCH-M en tant qu'implementation du CAPM de
 MERTON [1973] appelle de nombreuses critiques. Comme le font remarquer
 PAGAN et ULLAH [1988] et comme on l'a vu en 2.5, les estimateurs des
 parametres dans l'equation de moyenne conditionnelle de la specification
 ARCH-M ne sont pas asymptotiquement independants des parametres de
 la variance conditionnelle; par consequent, toute erreur de specification
 dans l'equation de variance conduit generalement a des estimations biaisees
 et non convergentes des parametres de la moyenne.

 Les consequences des modeles d'evaluation d'actifs contingents dependent
 de facon cruciale de la variance de l'actif sous-jacent; RUBINSTEIN [1987]
 propose une recapitulation des modeles theoriques d'evaluation des actifs

 20. Notons aussi les travaux empiriques de SENTANA et WADHWANI [1990]: pour eux, certains
 traders adoptent des strategies de << feedback >>, ce qui affecte le niveau de la volatilite.

 22
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 derives d'un autre actif. On ne donnera pas une revue de la litterature
 empirique detaillee ici mais comme on l'a vu plus haut en 2. 8, la methodolo
 gie ARCH a deja e'te utilisee avec succes pour l'evaluation des options sur
 actions et sur indices par JORION [1988], ENGLE, HONG et KANE [1990], DAY
 et LEWIS [1990], LAMOUREUX et LASTRAPES [1990 C], CHoI et WOHAR [1990]
 ainsi que bien d'autres.

 3.5. Modeles ARCH multivaries, a facteurs et
 modeles d'evaluation d'actifs

 Tous les papiers que nous avons evoques jusqu'a present portent sur des
 analyses univariees; cependant, de nombreuses questions interessantes en
 finance ne peuvent trouver des reponses pertinentes que dans un cadre
 multivarie, BOLLERSLEV, ENGLE et WOOLDRIDGE [1988] ont utilise une formu
 lation GARCH (1, 1)-M multivariee pour modeliser un portefeuille de mar
 che constitue de trois types d'actifs par le CAPM: les actions, les obligations
 et les bons du tresor. Les resultats de l'estimation suggerent l'existence de
 liens positifs significatifs entre la moyenne et la variance des trois categories
 distinctes d'actifs. Cependant, tandis que le modele trivarie semble etre
 superieur aux trois modeles GARCH (1, 1)-M correspondants, il apparait
 egalement que le taux de croissance des depenses agregees de consommation
 et des exces de rendements passes ont un pouvoir explicatif additionnel
 pour le risque non diversifiable mesure par la covariance conditionnelle
 avec le marche.

 Cette approche se retrouve dans toute une serie de travaux qui analysent
 les echanges moyenne-variance a la fois sur les marches domestiques et sur
 les marches internationaux d'actions ordinaires. Parmi d'autres, on peut
 retenir les papiers de BODURTHA et MARK [1988], HALL, MILES et TAYLOR
 [1988], KAPLAN [1988], ENGLE, FRANKEL, FROOT et RODRIGUES [1989], ENGLE
 et RODRIGUES [1989], GIOVANNINI et JORION [1989], NG [1989], DE SANTIs et
 SBORDONE [1990], FRENCH [1990], GIOVANNINI et JORION [1990] et HARVEY
 [1990]. Sans entrer dans les details, on peut retenir que le fil conducteur
 dans la plupart de ces etudes concerne la recherche d'une prime de risque
 variable au cours du temps, alors qu'en meme temps, les restrictions qu'im
 plique le CAPM sont clairement rejetees. Il est important de reconnaitre
 que les relations qui existent dans le CAPM conditionnel ne sont plus
 valables entre les moments non conditionnels; voir BOLLERSLEV, ENGLE et
 WOOLDRIDGE [1988]. Ainsi, les rejets du CAPM non conditionnel n'ont
 aucune incidence directe sur ces resultats.

 Comme on l'a dit au paragraphe 2.7, les difficultes de calcul sont tres
 importantes pour les modeles ARCH multivaries. A cote des parametrisa
 tions diagonales et des structures de correlations constantes qui sont
 employees dans les applications que l'on a presentees, le modele ARCH a
 facteurs (13) fournit une autre structure simplifiee de la matrice de variance.
 ENGLE, NG et ROTHSCHILD [1989] utilisent un modele ARCH 'a facteurs pour
 dix portefeuilles. Il est interessant de remarquer que l'un des facteurs
 identifie empiriquement est un dummy sur le mois de janvier, tandis que
 l'autre est relie a' la prime de risque de l'obligation. L'effet << petite
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 entreprise >> bien connu est ainsi explique dans ce modele comme etant une
 reponse aux covariances variables.

 KING, SENTANA et WADHWANI [1990] utilisent aussi une approche par les
 ARCH 'a facteurs dans un modele international d'evaluation d'actifs pour
 etudier le lien entre les diff6rents marches internationaux d'actions. Ce lien
 est approfondi par HAMAO, MASULIs et NG [1990 a] qui examinent les
 consequences des transmissions de volatilite sur les marches d'actions inter
 nationaux 'a l'aide d'une modelisation ARCH-M des prix quotidiens 'a
 l'ouverture et 'a la fermeture. Ils trouvent q-ue la volatilite se transmet de
 New York vers Tokyo et de Londres vers Tokyo, mais pas de Tokyo vers
 New York et Londres. Ces resultats sont confirmes par CHEUNG et NG
 [1990] qui ont regarde les correlations crois6es entre les residus centres et
 r6duits d'un modele GARCH (1, 1). Ces transmissions ont d'ailleurs 'te
 amplifiees apres le crack d'octobre 1987, comme l'ont remarque HAMAO,
 MASULIs et NG [1990 b]. ENGLE et SUSMEL [1990] adoptent une approche
 similaire et trouvent des transmissions significatives entre les marches ameri
 cains et anglais; enfin NG, CHANG et CHO1J [1990] ont montre la meme
 chose pour les pays qui bordent le pacifique.

 CHAN, CHAN et KAROLYI [1990] ont eux aussi etudie la transmission de la
 volatilite: ils ont regarde les relations entre l'indice Standard et Poors sur
 500 actions et l'indice sur le marche de futures sur des donnees dont la
 periodicite est de 5 minutes, entre 1984 et 1986, ce qui represente
 36 500 observations. Ils presentent une relation de causalite du marche de
 futures vers le marche spot compatible avec l'idee que les echanges de
 futures tendent a accroitre la volatilite du marche au comptant. Cependant,
 la transmission de volatilite se fait aussi dans l'autre sens. CONRAD, GULTE
 KIN et KAUL [1990] trouvent eux que la volatilite ou les innovations sont
 pris en compte par les prix des titres de facon univoque des grosses entre
 prises vers les plus petites.

 Les travaux futurs sont prometteurs, et devraient aider 'a approfondir la
 comprehension des liaisons et des transmissions de la volatilite des rende
 ments d'actions.

 3.6. Persistance de la volatilite

 Sur les marches d'actions, on observe que la variance reagit de fa9on
 permanente aux chocs. POTERBA et SUMMERS [1986] pretendent que pour
 des actifs multiperiodes comme le sont les actions, les chocs doivent persister
 longtemps pour qu'une prime de risque variable puisse expliquer les fortes
 fluctuations observees sur le marche. Si les variations de volatilite ne sont
 que transitoires, le marche n'engendrera aucune modification significative
 de la prime de risque, et donc il ne se produira aucun changement significatif
 pour les facteurs d'escompte ou pour le prix de l'action qui est determine
 comme la valeur actualisee des rendements futurs nets. 21

 21. ATTANASIO [1989] pretend cependant que si la volatilite est suffisamment elevee, elle n'a
 pas besoin de rester e1evee longtemps pour affecter les rendements.
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 POTERBA et SUMMERS [1986] utilisent une procedure en deux etapes pour
 montrer que les chocs sur le marche des valeurs americaines sont de courte
 duree, leur demi-vie etant de moins de 6 mois. Par consequent, ils rejettent
 les hypotheses de MALKIEL [1979] et de PINDYCK [1984] selon lesquelles les
 chocs qui ont frappe les investissements au debut et au milieu des annees
 soixante-dix representaient les facteurs les plus importants de la chute des
 marches au cours des annees soixante-dix. Cependant, en se referant a un
 modele GARCH (1, 1)-M, CHOU [1988] obtient un resultat tres diff6rent
 quant a la persistance de la volatilite: pour lui, la demi-vie moyenne d'un
 choc de volatilite est de I an environ, ce qui est compatible avec l'hypothese
 de prime de risque variable; CAMPBELL et HENTSCHEL [1990] trouvent la
 meme chose. Ces divergences relevent en fait de methodologies d'estimation
 diff6rentes; on a vu les faiblesses de la methode d'estimation en deux etapes
 dans la section 2.8.

 En fait, les tests formels de racine unite dans la variance ont ete effectues
 par de nombreux auteurs et l'hypothese nulle de racine unite est toujours
 acceptee. Par exemple, FRENCH, SCHWERT et STAMBAUGH [1987] trouvent une
 racine unite dans la variance de l'indice quotidien de Standard et Poors,
 CHOU [1988] en trouve une dans la variance du Dow Jones, PAGAN et
 SCHWERT [1990] en trouvent une dans la variance des actions americaines,
 et enfin SCHWERT et SEGUIN [1990] en trouve une dans la variance des
 portefeuilles mensuels de marche. De plus, ces derniers mettent en evidence
 une source commune de volatilite variable des portefeuilles desagreges, ce
 qui sous entend que les portefeuilles pourraient etre co-persistents au sens
 de BOLLERSLEV et ENGLE [1990] (voir ? 2.6). D'autre part, la presence d'une
 racine unite semble etre robuste a la parametrisation du modele ARCH
 retenue. Par exemple, NELSON [1989, 1990 c] confirme cela en utilisant
 une formulation EGARCH tandis que GALLANT, Rossi et TAUCHEN [1990]
 concluent au meme resultat avec des methodes semi-parametriques.

 ENGLE et MUSTAFA [1989] ont eux aussi etudie le degre de persistance des
 chocs de volatilite en combinant la formule d'evaluation des options de
 BLACK et SHOLEs avec un processus stochastique de variance modelise par
 un ARCH. Le modele GARCH (1, 1) pour la volatilite de l'actif sous-jacent
 implicite au prix des options qui lui sont rattachees indique qu'il existe une
 forte persistance des variances conditionnelles. Cependant, on constate une
 nette baisse de cette persistance apres le krach d'octobre 1987. SCHWERT
 [1990a] donne un resultat qualitatif similaire et trouve que la volatilite des
 actions n'a retrouve son comportement d'avant le krach qu'au debut de
 l'annee 1988. Toutefois, ce phenomene n'avait pas ete observe apres les
 crises moins importantes anterieures a 1987. A ce sujet, FRIEDMAN et LAIBSON
 [1989] ont modifie l'ecriture du modele ARCH pour permettre aux chocs
 importants d'inflechir la dynamique par rapport au comportement usuel
 apres un choc << normal >>.

 Curieusement, et contrairement a ce que trouvent KEARNS et PAGAN [1990]
 sur donnees australiennes, les chocs ordinaires ont tendance a persister plus
 longtemps que les chocs annexes, de telle sorte que les modelisations

 GARCH qui ne font aucune distinction entre ces deux types de chocs sous
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 estiment generalement la persistence des chocs ordinaires. 22 Ainsi, ENGLE
 et GONZALEZ-RIVERA [1989] trouvent que la persistence dans la variance
 semble etre reliee a la taille de l'entreprise: les actions des petites entreprises
 presenteraient des persistances moins fortes que celles des grandes entreprises
 qu'ont etudie ENGLE et MUSTAFA [1989]. SCHWERT et SEGUIN [1990]
 confirment ces resultats sur des portefeuilles de rendement optimal.

 LAMOUREUX et LASTRAPES [1990a] pretendent que le degre eleve de persis
 tance dans les modeles GARCH peut etre mis au compte d'erreurs de
 specifications dans l'equation de variance. Ils ont trouve que la duree de
 persistance des chocs pourrait etre considerablement reduite par la prise en
 compte de variables indicatrices de sauts deterministes dans les variances
 non conditionnelles. DIEBOLD [1986 a] avait deja evoque ce type de probleme
 en presupposant que l'existence apparente cle racine unite, comme dans
 les modeles IGARCH, pouvait decouler de changements de regimes qui
 affecteraient le niveau de la variance non conditionnelle. PERRON [1989] a
 d'ailleurs formule recemment la meme critique a l'egard les tests de racine
 unite dans la moyenne conditionnelle. L'identification de ces changements
 de regime de la variance non conditionnelle ainsi que le degre de dependance
 de la variance conditionnelle constituent des directions de recherche interes
 santes. Des generalisations a partir du modele de rupture stochastique de
 regime d'HAMILTON [1989] pourraient apporter une aide a ce sujet; voir
 SCHWERT [1989 b] et PAGAN et SCHWERT [1990]. D'ailleurs, meme si les
 donnees sont engendrees par un processus IGARCH avec un 0) constant,
 des variables indicatrices detectant les eventuels changements de regimes
 peuvent s'averer avoir une influence significative.

 Ces divers resultats empiriques ainsi que les implications economiques de
 la persistance dans la variance prouvent bien qu'il est indispensable de
 poursuivre les recherches dans ce domaine. Celles ci pourraient apporter la
 lumiere sur les liens entre les diff6rents modeles utilises dans les etudes
 precedentes.

 De plus, il serait utile pour analyser si la variance conditionnelle est reliee
 positivement aux rendements anticipes de preciser la distinction entre chocs
 permanents et chocs temporaires comme cela est fait dans la litterature
 concernant la presence de racine unite dans la moyenne. Il serait peut etre
 possible de decomposer la variance totale en deux composantes: l'une qui
 est reliee au prix, et l'autre qui ne l'est pas.

 Il serait egalement interessant d'utiliser divers ensembles de donnees pour
 estimer le degre de persistance dans la volatilite des rendements. A peu
 d'exceptions pres, la plupart des etudes portent sur le marche des actions
 americaines. Il faudrait regarder maintenant plus en detail les autres marches
 americains, par exemple, les marches d'options ou de futures, et les marches
 d'actions des autres pays. ATTANASIO [1988] a par exemple etudie d'autres
 marches americains, KEARNS et PAGAN [1990] le marche australien, HAMAO,
 MASULIs et NG [1990 a] les liens entre les volatilites sur trois marches

 22. Ceci est peut etre dfi au fait que les chocs annexes peuvent etre la consequence d'erreurs
 de mesures, celles-ci n'etant pas censees perdurer.
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 internationaux d'actions, DE JONG, KEMMA et KLOECK [1990] le marche
 neerlandais et ENGLE et RODRIGUES [1989] le modele CAPM international.

 3.7. Les modeles ARCH et les etudes d'evenements

 La presence d'effets ARCH significatifs pour les rendements des actions
 de firmes individuelles peut avoir des consequences importantes sur la
 methodologie des etudes de cas que l'on utilise frequemment lors des 'tudes
 financieres empiriques. En fait, de nombreux chercheurs en finance, tels que
 BROWN et WARNER [1985] ont deja signale l'importance de la detection des
 variances variables dans le cadre des etudes de cas. Intuitivement il est clair
 que la detection des rendements anormaux recquiert une estimation correcte
 des innovations. Ceci est d'autant plus vrai que l'on a souvent montre que les
 << evenements >> etaient souvent associes a des ruptures dans la variabilite des
 rendements des actions concernees. Cependant, la plupart des formulations de
 variances variables que l'on trouve dans la litterature sont ad hoc, ce qui rend
 l'approche systematique par les modeles ARCH d'autant plus attractive.

 De nombreux travaux empiriques recents utilisent par consequent la
 methodologie ARCH: CONNOLLY et MCMILLAN [1988] pour les change
 ments de la structure du capital, POON [1988] pour les divisions d'actions,
 DE JONG, KEMNA et KLOECK [1990] pour l'effet d'expiration des options. DE
 JONG, KEMNA et KLOECK [1990] ont montre par exemple que le fait d'ignorer
 les queues de distribution epaisses et les variances variables pouvait conduire
 a tort a la detection de rendements anormaux.

 Dans toutes les etudes precedentes, la dynamique des variances condition
 nelles et celle des betas n'ont pas ete modelisees simultanement. Cependant
 ceci peut etre fait dans le cadre du modele CAPM : c'est ce qu'ont propose
 BOLLERSLEV, ENGLE et WOOLDRIDGE [1988]; c'est le modele que l'on a evoque
 en 3.5 dans lequel le beta est calcule comme le quotient de la covariance
 conditionnelle variable du rendement de la firme individuelle et du rende
 ment du portefeuille de marche par la variance du rendement du portefeuille
 de marche. Dans le cas particulier oui l'on choisit une structure de correla
 tions constantes (BOLLERSLEV [1990]), la dynamique des betas est complete

 ment specifiee par la variance de la firme et la variance du marche. Ce
 modele apparailt davantage plausible que celui qui prendrait beta constant
 ou celui qui postulerait que beta suit un processus independant des variances
 des erreurs.

 3.8. Effet ARCH et interpretations economiques

 L'existence repandue des effets ARCH et la persistance de la variance
 des rendements d'action ont conduit les experts a rechercher l'origine de
 ces phenomenes. Le modele GARCH (p, q) peut etre considere comme une
 forme reduite d'une structure dynamique plus compliquee de moments du
 second ordre variant au cours du temps. Ainsi, des interpretations et des
 variables explicatives ont ete proposees a la fois au niveau micro et au
 niveau macroeconomique. Au niveau micro-economique, LAMOUREUX et
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 LASTRAPES [199Gb] pretendent que l'effet ARCH reflete des comportements
 relatifs au regroupement des volumes d'echanges. Ils ont trouve, en introdui
 sant les volumes courant dans l'equation de variance d'un mod&le
 GARCH (1, 1), que les coefficients des carres des residus passes n'etaient
 plus significatifs. Ces resultats sont peut etre serieusement biaises par un
 probleme de simultaneite, des correlations pouvant exister entre les volumes
 et les prix: c'est ce que montrent divers auteurs dont KARPOFF [1987]. En
 fait, lorsque l'on utilise les volumes retardes comme instruments pour les
 volumes courants, l'effet ARCH standard redevient significatif. GALLANT,
 Rossi et TAUCHEN [1990] explorent cette relation entre les volumes et les
 rendements passes et la volatilite des rendernents d'actions dans un cadre
 semi-non parametrique, pour l'indice Dow Jones. Ils trouvent en plus que
 les fortes variations des prix sont suivies par de fortes variations de volumes.

 Au niveau macroeconomique, on a egalement propose des variables
 economiques pertinentes pour expliquer la volatilite des actions. Par exem
 ple, CAMPBELL [1987] et GLOSTEN, JAGANNATHAN et RUNKLE [1989] ont trouve
 que les taux d'interet nominaux etaient des determinants significatifs de la
 volatilite. De plus, GLOSTEN, JAGANNATHAN et RUNKLE [1989] ont montre
 que la prise en compte des taux d'interet dans la formulation GARCH
 conduisait 'a attenuer l'effet de persistance mesure par les parametres du
 GARCH lineaire usuel, suggerant ainsi l'existence d'une co-persistance entre
 les taux d'interet et les rendements. ATTANASIO [1989] et ATTANASIO et

 WADHWANI [1989] ont montre quant 'a eux que les revenus des dividendes
 jouaient un role significatif sur la volatilite des actions. ENGLE et RODRIGUES
 [1989] prouvent que la variance des rendements depend de l'offre de mon
 naies Ml et d'un indice du prix du petrole, tandis que SCHWERT [1989 a]
 trouve une relation entre le cycle de l'activite et les crises financieres. En se
 fondant sur des donnees de rendements d'actions americaines entre 1834 et
 1987, il trouve que leur volatilite a tendance a etre plus elevee au cours des
 recessions et reagit vivement aux crises bancaires.

 L'impact des comportements de marge sur la volatilite est un phenomene
 plus sujet 'a caution. HARDOUVELIS [1990] et HARDOUVELIs et PERISTIANI
 [1990] trouvent une relation negative significative entre la volatilite des
 rendements et les comportements de marge sur les marches americains et
 japonais. Cependant, HSIEH et MILLER [1990] et SCHWERT [1989 b, 1989 c]
 pretendent que ce resultat est faux a cause du haut degre de persistance des
 chocs de volatilite; voir aussi KUPIEC [1990] et SEGUIN [1990]. En fait, ces
 etudes prouvent que des changements de comportement de marge ont
 tendance a accroitre la volatilite, la reciproque etant fausse.

 Il est peu probable que la liste des variables donnees dans l'ensemble de
 ces etudes soit exhaustive. Bien qu'il puisse valoir la peine de considerer un
 ensemble plus large de variables, il peut s'av&rer plus fructueux de proposer
 des modeles structurels pouvant expliquer les constatations empiriques.
 L'etude recente de BROCK et KLEIDON [1990] est interessante a ce titre: ils
 ont constate que I'ecart entre l'offre et la demande s'elargissait au moment
 de l'ouverture et de la fermeture des marches. De meme, les developpements
 plus pousses de ADMATI et PFLEIDERER [1988] et d'autres, qui determinent
 simultanement le prix et le volume des actions echangees en accord avec les
 normes empiriques peuvent etre plein d'enseignement.
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 4 Application des ARCH aux don
 nees de taux d'interet

 Au cours des dix dernieres annees, on a accorde une grande attention 'a
 la relation qui lie les taux d'interet 'a court terme et a long terme ainsi qu'a
 l'importance de l'existence d'une prime de risque pour expliquer la structure
 par terme. Par exemple, SHILLER [1979] et SINGLETON [1980] ont tous les
 deux soutenu que les taux d'interet a long terme etaient trop volatils pour
 obeir 'a la theorie des anticipations rationnelles de la structure par terme et
 pour etre compatibles avec une prime de risque constante. Ce point a ete
 confirme par d'autres etudes qui ont prouve que les estimateurs fondes sur
 une structure de marche efficient etaient biaises. Les tentatives posterieures
 de SHILLER, CAMPBELL et SCHOENHOLTZ [1983], de MANKIW et SUMMERS
 [1984] et d'autres pour modeliser des formes particulieres d'anticipations
 irrationnelles ont largement echoue. Cependant, etant donne que le degre
 d'incertitude des diff6rents taux d'interet varie au cours du temps, la com
 pensation que voudra recevoir un investisseur averse au risque et l'existence
 d'une prime de risque variable peuvent reconcilier ces constatations avec
 l'efficience du marche. 23 Dans les paragraphes qui suivent, on presente
 quelques etudes qui utilisent des techniques ARCH pour modeliser les
 moments conditionnels du second ordre variables au cours du temps et les
 primes de risques dans la structure par terme des taux d'interet.

 4. 1. Specification de modeles et persistance de la
 volatilite

 Les tentatives de modelisation des regroupements de volatilite pour les
 donnees de taux d'interet remontent au moins au papier de FAMA [1976].
 En revanche, la premiere etude utilisant une formulation ARCH explicite
 est celle de WEISS [1984] qui a estime des modeles ARCH sur un ensemble
 de seize series macroeconomiques, y compris des donnees mensuelles sur les
 rendements des obligations AAA. Les effets ARCH qu'ils presentent sont
 tres significatifs. Ces resultats ont ete depuis confirmes par de nombreuses
 etudes, et comme pour les rendements d'actions, les estimations des parame
 tres obtenus dans la plupart de ces modeles indiquent une forte persistance
 des chocs de volatilite, c'est-a-dire des comportements de type IGARCH.
 Par exemple, HONG [1988] a estime un modele GARCH (1, 1) sur les exces
 de rendement des bons du Tresor a' 3 mois sur les bons du Tresor 'a 1 mois,
 et a trouve &a + , = 1.073. Des resultats identiques avaient ete enonces par
 ENGLE, LILIEN et ROBINS [1987] qui utilisaient une specification ARCH (12)

 23. Le fait d'autoriser une racine unite dans le processus des taux courts peut expliquer 1'exces
 apparent de volatilite; voir par exemple CAMPBELL et SHILLER [19901.
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 lineaire pour les exces de rendement trimestriels des bons 'a 6 mois sur ceux
 a 3 mois. En meme temps, les estimations obtenus pour les bons a' 20 ans
 suggerent que la persistance de la volatilite est plus faible pour les obligations
 les plus longues. Il serait interessant de formaliser cette constatation. On
 peut remarquer aussi que ENGLE, NG et ROTHSCHILD [1990] indiquent que
 les determinants sous-jacents des chocs de volatilite sont communs entre les
 taux d'interet les plus courts, ce qui pourrait s'expliquer par un phenomene
 de co-persistance des variances.

 Comme on l'avait vu, les modeles ARCH elementaires avec erreurs
 conditionnellement normales s'averent inadaptes pour rendre compte de la
 totalite de l'exces de kurtosis des rendements d'actions et des taux de
 change; ce phenomene est moins evident en ce qui concerne les taux
 d'interet. On note tout de meme quelques exceptions: LEE et TSE [1988]
 ont rejete la normalite conditionnelle sur le marche du dollar de Singapour et
 ont propose des distributions de Student ou de Gram-Charlier; MCCULLOCH
 [1985] a trouve aussi un rejet significatif de la normalite pour des donnees
 americaines en choisissant une formulation d'heteroscedasticite condition
 nelle adaptative. La plupart des etudes sur les taux d'interet ont en fait
 adopte des specifications GARCH (p, q) lineaires. Cependant, comme pour
 l'effet de levier constate pour les donnees sur les actions (voir 3.3), des
 dependances non lineaires peuvent sans doute exister dans la variance
 conditionnelle des taux d'interet.

 Des recherches systematiques dans ces directions pourraient sans doute
 reveler des resultats interessants.

 4.2. Modeles ARCH-M et primes de risques variables

 ENGLE, LILIEN et ROBINS [1987] ont ajuste un modele ARCH-M sur les
 donnees trimestrielles d'exces de rendement de bons a 6 mois sur les bons
 du Tresor 'a 3 mois entre 1960 et 1984. Apre's avoir teste differentes formes
 fonctionnelles pour mettre en evidence une prime de risque variable, ils
 proposent le logarithme de la variance conditionnelle qui colle le mieux aux
 donnees. En moyenne, la prime de terme vaut seulement 0,14 % par tri
 mestre, mais elle varie d'une facon systematique tout au long de la periode
 d'observation. 24 Il est interessant de remarquer qu'a l'exception du cas du
 spread, les variables que l'on avaient retenu jusqu'alors avec succes pour
 prevoir les exces de rendement ne sont generalement plus significatives des
 lors que l'on introduit une fonction de la variance conditionnelle parmi les
 regresseurs. BABA [1984] obtient des resultats identiques. Cependant, les
 resultats concernant le bons du Tresor 'a 6 mois ont ete remis en question
 par PAGAN et SABAU [1987b]; en utilisant divers tests de robustesse, ils

 24. ANSIER [1985] utilise la prime de liquidite estimee dans ce papier pour evaluer la variance
 qui en decoule pour 1'exces de rendement des titres longs par rapport aux titres courts. La
 prise en compte de cette prime variable contribue a accroitre les bornes de la variance et
 a affaiblir les conclusions de SHILLER [1979] sur l'exes de volatilite.
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 pr'tendent que l'equation de variance du modele ARCH (12) est mal speci
 fiee, ceci etant da a de mauvaises estimations des parametres du terme de
 prime de risque.

 L'utilite du modele ARCH-M pour fournir une bonne mesure du risque
 a egalement ete examinee dans un cadre plus theorique par BACKUS,
 GREGORY et ZIN [1989]. En generant des donnees dynamiques dans une
 economie d'echange a un agent representatif (MEHRA et PRESCOTT [1985]),
 dans laquelle les primes de risque sont des fonctions connues, ils montrent
 que les effets ARCH sont lies plus directement aux erreurs de prevision
 qu'a la prime de risque. BACKUs et GREGORY [1988] vont plus loin en
 montrant que dans cette economie theorique, il n'est pas necessaire qu'il y
 ait une relation entre la prime de risque et les variances conditionnelles. Au
 contraire, MORGAN et NEAVE [1989] construisent un modele theorique dans
 lequel le rendement d'un contrat de futures est determine lineairement par
 son propre ecart type conditionnel. Sur des contrats de futures sur bons du
 Tresor ou sur eurodollars, la specification ARCH-M suggeree par la theorie
 est generalement bien confirmee par les observations, meme si d'autres
 variables comme l'effet ?<jour de la semaine >> ou le niveau des taux courts
 ont egalement une influence importante. Des travaux theoriques plus
 pousses dans ce domaine pourraient s'averer informatifs. De plus, les mode
 les ARCH-M pourraient aider a eclaircir le debat recent sur la relation qui
 relie la structure par terme et le systeme de la reserve f6derale; voir MANKIW,
 MIRON et WEIL [1987, 1990], HARDOUVELIS [1988] et FISHE et WOHAR [1990].

 4.3. Modeles ARCH multivaries et structure par
 terme

 Comme on vient de le voir, les relations univariees de type ARCH que
 l'on observe pour les taux d'interet 'a court terme manquent de fondement
 theorique. La plupart des theories d'evaluation d'actifs font appel 'a une
 relation d'echange explicite entre les rendements anticipes et les covariances
 conditionnelles pour les portefeuilles representatifs. Par exemple, d'apres la
 theorie standard du CAPM, les rendements anticipes sont proportionnels 'a
 la covariance des rendements avec celui du portefeuille de marche. Comme
 on I'a vu en 3.5, BOLLERSLEV, ENGLE et WOOLDRIDGE [1988] utilisent une
 modelisation GARCH (1, l)-M trivariee pour le CAPM avec covariances
 variables, considerant que le marche ne comprend que des actions, des
 obligations et des bons du Tresor. Le risque non diversifiable mesure par
 la covariance conditionnelle avec le marche fournit une meilleure explication
 de la prime de terme que ne le fait la variance conditionnelle tiree de chaque
 modele GARCH (1, 1)-M univarie. Les betas que l'on obtient pour les
 obligations et les bons du Tresor sont egalement variables au cours du
 temps et predictibles. De la meme fa9on, EVANS [1989] se fonde sur une
 approche ARCH-M multivariee pour estimer et tester un CAPM intertem
 porel dans lequel les betas sont autorises 'a varier au cours du temps, et il
 trouve que le ICAPM n'est pas rejete si le portefeuille de reference englobe
 a la fois les actions et les biens immobiliers.
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 L'evaluation de la partie la plus courte de la structure par terme est
 etudiee par ENGLE, NG et ROTHSCHILD [1990] qui travaillent sur des donnees
 de taux sur bons du Tresor a echeance entre 2 et 12 mois. Ils trouvent en
 utilisant un modele ARCH a un facteur et a deux facteurs qu'un portefeuille
 compose de quantites identiques des diff6rents types de bons permet de
 prevoir a la fois la volatilite et la prime de risque des bons des differentes
 maturite. ENGLE et NG [1990] utilisent pour leur part un modele semblable
 pour etudier les deformations temporelles de la courbe des taux et l'effet
 d'un choc sur la volatilite; on peut citer aussi STEELEY [1990] pour la mise
 en evidence empirique sur les donnees britanniques. Il serait maintenant
 souhaitable que des travaux identiques, pour la partie longue de la structure
 par terme, soient entrepris.

 Dans le cadre d'une application diff6rente, EVANS et WACHTEL [1990]
 examinent les effets des variations de production et d'inflation sur les taux
 d'interet en se fondant sur une equation de Fisher generalisee derivee du
 modele CAPM de consommation. Apres la mise en ceuvre d'une procedure
 en deux etapes indirecte et a partir de donnees mensuelles, ils aboutissent
 au resultat suivant: contrairement a ce que laisse presager l'equation de
 Fisher usuelle, le CAPM avec covariances conditionnelles variables et coeffi
 cients variables peut expliquer la dynamique des taux d'interet a court
 terme.

 4.4. Couverture dynamique

 L'estimation traditionnelle du ratio de couverture permettant de minimiser
 le risque se fait en regressant l'instrument a couvrir sur l'instrument de
 couverture, ce qui correspond a une estimation de la covariance non condi
 tionnelle divisee par la variance non conditionnelle. C'est cette approche
 qu'adopte l'etude de PARK et BERA [1987], dans laquelle ils presentent les
 estimations du ratio de couverture avec des taux de mortgage sur le marche
 spot et sur le marche de futures. Ils trouvent que lorsque l'on envisage une
 couverture croisee, les residus de regression sont caracterises par un ARCH,
 et que des estimations meilleures du ratio de couverture peuvent etre obte
 nues en modelisant explicitement l'heteroscedasticite a I'aide d'un ARCH (1)
 lineaire simple; voir aussi BERA, PARK et BUBNYS [1987].

 Cependant, la variation temporelle systematique que l'on observe pour
 les moments conditionnels du second ordre dans la plupart des series
 financieres de periodicite courte (y compris les taux d'interet et les taux a
 terme) prouvent que les ratios de couverture qui mettent en jeu des fonctions
 des variances et covariances conditionnelles ne sont generalement pas
 constants au cours du temps. La modelisation ARCH multivariee constitue
 le cadre ideal pour traiter ce type de question. CECCHETTI, CUMBY et
 FIGLEWSHI [1988] adoptent cette approche en estimant un modele ARCH (3)
 lineaire bivarie avec correlations conditionnelles constantes, sur des donnees

 mensuelles de taux a 20 ans sur les bons du Tresor. Les estimateurs obtenus
 pour le ratio de couverture qui minimise le risque et le ratio de couverture
 qui maximise l'utilite mettent en evidence une variation sensible sur l'ensem
 ble de la periode, entre 0.52 et 0.91. Entre autre, il serait interessant
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 d'utiliser le meme type d'idee pour analyser les strategies d'immunisation et
 d'assurance de portefeuille.

 5 Applications des ARCH aux don
 nees de taux de change

 La caracterisation des mouvements de taux de change, y compris les
 dynamiques du second ordre, ont des consequences importantes sur la
 plupart des enjeux de la finance internationale. Non seulement elle est
 importante pour la theorie de l'evaluation des actifs internationaux (voir
 paragraphes precedents), mais les mouvements du taux de change condition
 nent aussi de facon evidente la gestion des portefeuilles internationaux. De
 nombreuses questions d'ordre politique relatives 'a l'impact du taux de
 change sur les diverses variables macroeconomiques requierent egalement
 une bonne comprehension des dynamiques sous-jacentes.

 5. 1. Effets ARCH et specification de modeles

 Encore une fois, la theorie traditionnelle des series temporelles n'a pas
 suffi pour decrire les mouvements a' court terme des taux de change qui
 presentent entre autres des periodes de stabilite puis des periodes de trouble
 au regard de la volatilite et des distributions non conditionnelles
 leptokurtiques; voir par exemple MUSSA [1979] et FRIEDMAN et VANDERSTEEL
 [1982]. Comme on l'a deja vu plus haut, la classe des modeles ARCH est
 parfaitement adaptee pour decrire ce type de comportement. Tandis que les
 rendements d'actions presentaient certains degres d'asymetrie dans leur
 variance conditionnelle, la nature meme des taux de change qui sont par
 definition bilateraux rend de telles asymetries peu probables. En l'absence
 de modele structurel pour les variances conditionnelles, le modele
 GARCH (p, q) lineaire decrit en (7) apparailt le candidat naturel pour mode
 liser la dynamique des taux de change.

 Par exemple, HSIEH [1988 a] a travaille sur les taux de change nominaux
 du dollar US contre cinq differentes monnaies en quotidien; il montre que
 les distributions conditionnelles varient au cours du temps comme le
 laissaient presupposer les fortes autocorrelations des carres des taux de
 croissance; un modele ARCH (12) avec une structure lineairement
 decroissante de retards permet de prendre en compte la quasi-totalite des
 dependances stochastiques non lineaires; voir aussi MILHQJ [1987 a],
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 DIEBOLD [1988] et DIEBOLD et NERLOVE [1989]. 25 Ces r6sultats sont corrobo
 res dans les papiers plus recents de HSIEH [1989a, 1989b] qui se basent
 sur des formulations GARCH (1, 1). 26 Le nodMle GARCH (1, 1) semble
 d'ailleurs meilleur que le modele ARCH (12) estime par HSIEH [1988 a] selon
 le test BDS de dependance non lineaire (voir 3.1) et le test de Ljung-Box
 sur les carres des residus. TAYLOR [1986], MCCURDY et MORGAN [1987],
 KUGLER et LENZ [1990] et enfin PAPELL et SAYERS [1990] aboutissent aux
 memes conclusions.

 Bien entendu, comme pour les autres prix speculatifs il est possible que
 la presence d'un effet ARCH significatif soit due 'a une mauvaise specifica
 tion de la dynamique du premier ordre resultant d'une dependance en les

 moments conditionnels d'ordre superieur. C'ependant, si une telle depen
 dance non lineaire est presente dans la moyenne conditionnelle, elle doit
 etre exploitee pour la prevision. DIEBOLD et NASON [1990] trouvent en
 effectuant une analyse non parametrique circonstanciee utilisant des techni
 ques de regressions ponderees que les previsions fondees sur des estimations
 non parameriques n'apportent aucune precision supplementaire par rapport
 aux previsions issues d'un modele de martingale elementaire; ceci est cohe
 rent avec l'idee que toute dependance des mouvements de taux de change 'a
 court terme ne passe que par la variance conditionnelle et par les moments
 d'ordre superieur. MEESE et RoSE [1989] et KIM [1989] aboutissent aux
 memes conclusions alors que TAYLOR [1990 b] pretend curieusement que la
 moyenne conditionnelle peut etre prevue de facon suffisante pour permettre
 la realisation de profits.

 Si les effets ARCH sont clairement significatifs sur les donnees quoti
 diennes et hebdomadaires, DIEBOLD [1988] et BAILLIE et BOLLERSLEV [1989]
 ont remarque que ces effets ARCH avaient tendance 'a s'attenuer pour les
 donnees de frequence plus faible. Par exemple, dans le papier de BAILLIE et
 BOLLERSLEV [1989], le test porte-manteau de Ljung-Box pour les dix premieres
 autocorrelations des carres des differences preinieres des logarithmes des taux
 de change de six devises presente une statistique de test de Ljung-Box qui
 decroit regulierement avec la frequence des observations: de 130.6 pour les
 donnees quotidiennes, elle passe 'a 10.6 pour les donnees mensuelles. Ceci
 est en accord avec les resultats asymptotiques de DIEBOLD [1986b, 1988];
 comme le montrent DROST et NIJMAN [1990], les estimations des parametres
 obtenus par BAILLIE et BOLLERSLEV [1989] pour les modeles GARCH (1, 1)
 sur des donnees plus espacees peuvent aussi etre expliquees par des effets
 d'agregation. Pour la plupart des actifs domestiques, la mise en evidence
 empirique des effets d'agregation temporelle est moins claire, sans doute
 parce que les non linearites d'ordre superieure se compensent. Il serait
 souhaitable d'approfondir l'etude a l'aide de diverses categories d'actifs.

 25. TSAY [1989] qui utilise une generalisation de la formulation a parametres variables du
 modele ARCH (q) lineaire usuel (2.1) trouve que la prise en compte de correlations croisees
 dans ce modele sur des donnees hebdomadaires de change ?/$ domine des resultats proches
 de ceux obtenus avec un modele ARCH (12) conventionnel.

 26. Pour la livre Sterling uniquement, le modele GARCH (1, 1) incluant un effet << vacances >>
 deterministe dans la variance conditionnelle est rejete sur donnees quotidiennes. GALLANT,
 HSIEH et TAUCHEN confirme cela en proposant des methodes semi-parametriques.
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 5.2. Densites conditionnelles non normales

 Le modele GARCH (1,1) lineaire symetrique elementaire fournit une
 bonne description des dynamiques du second ordre pour la plupart des
 series de taux de change posterieures au flottement des monnaies (1973);
 cependant, l'hypothese de normalite conditionnelle ne permet pas d'expli
 quer completement l'exces de kurtosis que l'on observe sur les donnees
 quotidiennes et hebdomadaires; voir MCCURDY et MORGAN [1987], MILHQJ
 [1987a], HSIEH [1989a] et BAILLIE et BOLLERSLEV [1989a]. Comme on l'a vu
 en 2.3, les estimations du quasi maximum de vraisemblance obtenues sous
 l'hypothese de normalite conditionnelle sont generalement convergentes et
 asymptotiquement normales mais la matrice de covariance asymptotique
 doit etre modifiee de fa9on adequate. Cependant dans de nombreuses
 applications comme par exemple I'evaluation des options, une caracterisa
 tion complete de la distribution des taux spot est necessaire.

 On l'a deja note, on peut proposer de nombreuses distributions condition
 nelles alternatives pour les erreurs. BAILLIE et BOLLERSLEV [1989] trouvent
 que la distribution de Student donne de meilleurs resultats que la distribution
 exponentielle et rend compte correctement de l'exces de kurtosis dans la
 plupart des cas. HSIEH [1989 a] specifie lui aussi une distribution de Student,
 ainsi que des distributions mixtes normales-Poisson et normale-log normale.
 Notons aussi l'etude de JORION [1988] qui propose le modele ARCH (1) de
 diffusion et de saut (voir 3.2) pour expliquer les variations quotidiennes du
 taux de change deutschemark/dollar entre 1974 et 1985. En se fondant sur
 un test standard du rapport de vraisemblance, il accepte l'hypothese jointe
 de processus 'a sauts et d'effets ARCH.

 Dans un contexte relativement proche LASTRAPES [1989] trouve que la
 prise en compte de variables indicatrices dans la variance conditionnelle
 afin de traduire les changements de la politique de la FED reduit le degre
 de leptokurticite des residus standardises. 27 Il serait interessant maintenant
 de poursuivre les travaux visant a' determiner de fa9on endogene le timing
 des mouvements de taux de change les plus importants et des changements
 de regime, ce qui pourrait permettre d'expliquer une partie de l'aspect
 leptokurtique residuel; voir aussi ENGLE et HAMILTON [1990].

 5.3. Modeles ARCH non lineaires et non parame
 triques

 On vient de le voir, de nombreux experts ont remarque des ecarts par
 rapport a la normalite pour les residus d'un modele GARCH (p, q) lineaire,
 et ils ont repondu avec succes a ce probleme en employant des densites
 parametriques plus sophistiquees rendant compte de 1'exces de kurtosis.
 L'approche alternative est celle que l'on a evoquee en 2.4: la procedure
 non parametrique. C'est elle qu'utilisent GALLANT, HSIEH et TAUCHEN [1989];

 27. De meme, le degre de persistance dans la variance diminue.
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 ils reprennent la technique semi-parametrique mise au point dans GALLANT
 et TAUCHEN [1989] pour estimer un modele de taux de change livre
 sterling/dollar, analyse par HSIEH [1989a]. Le fil conducteur s'apparente au
 modele ARCH lineaire usuel et contrairement 'a ce qui est fait pour les
 autres prix speculatifs, la reponse de la variance conditionnelle 'a des chocs
 positifs et negatifs est symetrique. Cependant, la densite conditionnelle
 estimee presente des queues bossues. ENGLE et GONZALEZ-RIVERA [1989]
 obtiennent une forme identique en utilisant une estimation non parametrique
 de la densite dans un modele GARCH (1,1) pour le meme taux sur la meme
 periode. It est probable que cette forme particuliere est due 'a quelques
 observations atypiques sur cette periode precise. En fait, BOLLERSLEV [1987]
 et BAILLIE, BOLLERSLEV [1989 a] acceptent la distribution de Student sur la
 periode 1980-1985, en excluant donc la periode des annees soixante-dix.

 5.4. Origines de la volatilite intra et inter-marche

 Tout en preservant l'efficience de marche, les effets ARCH importants
 que l'on constate sur les donnees de frequences elevees sont sans doute
 causes par la quantite des informations ou la qualite de l'information qui
 se transmet au marche par vagues successives, ou bien encore par le temps
 que mettent les agents des marches 'a integrer completement cette
 information; voir DIEBOLD et NERLOVE [1989] ou bien GALLANT, HSIEH et
 TAUCHEN [1989]. Pour montrer cela, ENGLE, ITO et LIN [1990] definissent
 quatre poles geographiques: l'Europe, New York, le Pacifique et Tokyo.
 Si les arrivees d'information sur l'un de ces marches ne sont pas correlees
 avec celles des autres marches, on peut rechercher l'origine des regroupe
 ments de volatilite en effectuant un test de causalite entre les accroissements
 de volatilite sur les differents marches. En etudiant les variations intra-day
 du taux de change yen/dollar, ENGLE, ITO et LIN [1990] montrent que la
 volatilite de chacun des marches est affectee de fa9on significative par les
 variations de volatilite sur les autres marches, excepte pour le marche de
 Tokyo; la volatilite se transmet ainsi dans le temps et dans l'espace comme
 un << essaim de meteorites >>, confortant ainsi l'hypothese de transmission
 de l'information. Ils ecartent donc l'influence de la coordination stochastique
 des politiques 'a partir notamment des transmissions importantes de volatilite
 au debut des annees quatre-vingt, periode pourtant remarquable au regard
 de la faiblesse de la coordination internationale des politiques economiques.
 LIN [1989a] aboutit aux memes conclusions en etudiant un modele ARCH
 multivarie 'a facteurs.

 BAILLIE et BOLLERSLEV [1990b] examinent egalement sur des donnees
 horaires concernant les changes des quatre devises principales contre le
 dollar la relation de causalite entre les rendements et la volatilite. Encore
 une fois, 1'effet << d'essaim de meteorites ?> apparait clairement. Cependant,
 ils mettent aussi en evidence une volatilite specifique a chaque marche, en
 prenant en compte un effet deterministe sur la journee d'exercice. En outre,
 la volatilite sur 1'ensemble de la journee presente des caracteristiques claires
 pour les quatre taux observes: elle apparait plus elevee aux heures d'ouver
 ture et de fermeture des trois principaux marches: Londres, New York et
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 Tokyo. Le marche de New York demeure le plus volatil, comme l'avait
 d'eja observe WHISTLER [1988], suivi par le marche europeen.

 Il serait interessant d'implementer et de tester des modeles plus structurels
 coherents avec les constatations empiriques que l'on vient d'enoncer; de
 tels travaux permettraient sans doute de comprendre mieux les theories
 sous-jacentes de la micro-structure des marches. L'analyse empirique des
 donnees de tres haute frequence telle que celle des quotations en continu
 des cours offerts et demandes decrits par GOODHART [1990] devrait apporter
 egalement une certaine lumiere.

 5.5. Persistance de la volatilite

 Comme pour les rendements d'actions et les taux d'interet, la persistance
 des chocs de volatilite sur le marche des changes apparait tres elevee. Par
 exemple, ENGLE et BOLLERSLEV [1986] ont trouve en estimant un modele
 GARCH(1,1) sur des donnees hebdomadaires de change entre le dollar et
 le franc suisse que ocx + PI = 0,996; cette constatation plaide en faveur de
 l'utilisation d'une formulation GARCH integree, ou IGARCH. Ceci est
 confirme dans les papiers de BOLLERSLEV [1987], Mc CURDY et MORGAN
 [1987, 1988], HSIEH [1988 a], KIM [1989], BAILLIE et BOLLERSLEV [1989], HSIEH
 [1989 a] et TAYLOR [1990 a]. 28

 Meme si de nombreuses devises presentent un comportement de type
 IGARCH, il est certainement possible qu'il existe une persistance commune
 aux diff6rents taux de change. 29 La presence de cette copersistance peut
 avoir des consequences empiriques importantes; par exemple pour les deci
 sions d'allocation de portefeuille optimal qui associent l'esperance de rende
 ment et le risque. Cette idee est illustree dans le cadre d'un modele
 GARCH(1,1) bivarie par BOLLERSLEV et ENGLE [1990]: ils trouvent qu'une
 grande part de la persistance observee dans la matrice de variance-cova
 riance pour les taux de change du deutschemark et de la livre sterling
 contre le dollar provient d'une source commune, et que le taux bilateral
 correspondant (deutschemark/livre sterling) presente moins de persistance
 dans sa volatilite. Il serait souhaitable que les travaux futurs tentent de
 fournir un cadre theorique a ces observations et s'attachent a verifier ces
 phenomenes pour d'autres devises et d'autres categories d'actifs.

 28. Seul fait eonnant: avec un modele GARCH(24, 1) horaire auquel ils ajoutent des variables
 indicatrices dans l'equation de variance conditionnelle, BAILLIE et BOLLERSLEV [1990b]
 obtiennent une persistance tres faible avec &o + ?.. . + &24 + f,3 compris entre 0,374 et 0,771
 seulement.

 29. Par exemple, dans une 6tude semblable a celle de LAMOUREUX et LASTRAPES [1990a],
 CONNOLLY [1990] trouve que l'introduction du volume d'echange dans l'equation de
 variance conditionnelle pour le taux dollar/yen a tendance a faire d6croitre hi persistance,
 ce qui plaide en faveur d'un d6terminant commun au volume et a la volatilite.
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 5.6. Modeles ARCH-M et primes de risque

 Un grand nombre d'etudes disponibles s'attachent a montrer que le taux
 a terme n'est pas un predicteur sans biais du taux spot futur correspondant;
 voir entre autres HAKKIO [1981], HSIEH [1984], BAILLIE [1989], MC CURDY
 et MORGAN [1990 a]. Sous l'hypothese d'anticipations rationnelles, l'introduc
 tion d'une prime de risque peut reconcilier cette observation avec l'efficience
 du marche, et des modeles theoriques ont ete construits pour generer des
 primes de risque sur les marches des changes. 30 On peut consulter entre
 autres HODRICK et SRIVASTAVA [1984], DoMOWITz et HAKKIO [1985], DIEBOLD
 et PAULY [1988 a] et KENDALL [1989]. D'apres les diverses theories, la prime
 de risque depend de la distribution de probabilite conditionnelle du taux
 spot futur. Si l'on se refere 'a la propriete de variation des distributions
 conditionnelles des taux de change spot mis en evidence dans les paragraphes
 precedents, il est clair qu'une telle prime de risque varie au cours du temps.
 On utilise empiriquement differentes specifications pour cette prime de
 risque, mais la plupart d'entre elles dependent directement de la variance
 conditionnelle du taux spot; HODRICK [1987] presente une excellente revue
 de la litterature 'a ce sujet.

 Les premieres tentatives effectuees par DOMOWITz et HAKKIO [1985] puis
 DIEBOLD et PAULY [1988 a] pour modeliser une telle prime de risque variable
 sur les marches a terme de taux de change dans un cadre ARCH-M univarie
 ont largement echoue. Plusieurs explications sont possibles. Par exemple, le
 probleme qui consiste a determiner qui est indemnise pour le risque dans
 une economie d'echange plaide contre la constance du parametre ARCH
 M, qui conduit 'a des resultats non significatifs. 3 Une autre explication
 possible est que les deux etudes utilisent des donnees mensuelles, ce qui
 n'autorise qu'un effet ARCH faible comme on l'a vu en 5. 1. 32

 KENDALL et McDONALD [1989] utilisent des donnees hebdomadaires pour
 etudier le taux de change du dollar australien/dollar US: ils trouvent, dans
 un modele GARCH (1,1)-M un effet significatif dans la moyenne, tout
 comme MCCURDY et MORGAN [1990 a] pour les donnees de futures cana
 diens. En meme temps, MCCURDY et MORGAN [1988] et KENDALL [1989] ne
 trouvent pas cet effet sur des donnees hebdomadaires concernant les taux

 30. Une autre explication possible compatible avec l'efficience du marche peut etre trouv&e
 dans les restrictions imposees par des bandes de fluctuations. Cependant, KODRES [1990]
 montre dans une etude empirique que cette hypothese est peu fondee.

 31. FRANKEL [1986] pretend que la prime de risque doit etre petite puisqu'elle est determinee
 par la variance conditionnelle de la difference entre la variation du taux spot et l'escompte
 de terme, qui est elle meme born6e par la variance non conditionnelle. Cependant,
 comme le fait remarquer Pagan (1988) cet argument n'est pas valable des que la variance
 conditionnelle peut varier au cours du temps. Ainsi, comme l'affirme FRANKEL [1988],
 seule la prime de risque moyenne doit etre faible.

 32. Au contraire, PAGAN et ULLAH [1988] mettent clairement en evidence une prime de risque
 variable: ils travaillent sur le taux de change dollar canadien/dollar US en donnees
 mensuelles sur la periode 1970-1978. La prime de risque y est specifi6e comme une simple
 fonction lineaire de l'estimation non parametrique de la variance conditionnelle obtenue
 par la methode du noyau normal (voir 2.4). Ceci peut cependant etre dui a la crise du
 Quebec.
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 de change dollar/sterling et deutschemark/yen. Cependant, etant donne que
 la variance conditionnelle n'est qu'un determinant possible de la prime de
 risque, une approche multivariee plus structurelle devrait etre superieure
 d'un point de vue theorique.

 Avant d'entamer la discussion sur l'implementation de tels modeles multi
 varies, notons les travaux de HODRICK [1989] qui utilise un modele de type
 ARCH-M pour examiner la facon dont le taux de change est affecte par
 les incertitudes en matiere d'inflation, de politique monetaire et de croissance
 de revenu. Il met en aeuvre une procedure en deux etapes dans laquelle les
 variances conditionnelles des exogenes sont estimees 'a partir d'un ensemble
 de modele ARCH (1) lineaires et utilises comme regresseurs pour expliquer
 les mouvements mensuels du taux de change du dollar contre le yen, le

 mark et le sterling. Comme les estimations des variances conditionnelles ne
 presentent encore une fois qu'une faible variabilite temporelle, les resultats
 sont relativement deconcertants au regard des modeles monetaires qui
 incluent des contraintes de liquidite mais ils laissent le champ libre aux
 recherches futures. Bien sufr, d'un point de vue theorique, on peut formuler
 les memes critiques 'a l'egard de la procedure en deux etapes que dans le
 paragraphe 2. 8.

 5.7. Modele ARCH multivaries et evaluations d'actifs

 Nombreux sont ceux qui ont impute la faiblesse des resultats obtenus
 par les modelisations ARCH-M univariees des marches des changes dans
 le but d'estimer des primes de risque au fait que la variance conditionnelle
 n'est qu'un faible determinant du risque; voir DoMOWITz et HAKKIO [1985],
 DIEBOLD et PAULY [1988 a], LEE [1988], THOMAS et WICKENS [1989] et BAILLIE
 et BOLLERSLEV [1990a]. En particulier, la prime devrait etre mieux approxi
 mee par une fonction des covariances conditionnelles croisees des diff6rents
 taux de change que par seulement sa propre variance.

 LEE [1988] confirme indirectement ces affirmations: il trouve que la
 covariance conditionnelle entre les taux spots deutschemark/yen et yen/dol
 lar (modelises par un ARCH (12) bivarie) aide a' expliquer les variations
 hebdomadaires du taux yen/dollar. BAILLIE et BOLLERSLEV [1990a] obtien
 nent &galement des correlations significatives : ils travaillent dans un
 GARCH (1,1) de taille 4 pour modeliser les erreurs de prevision du taux a
 terme a' un mois de quatre monnaies europeennes. Pourtant, les covariances
 conditionnelles variables n'apportent aucune amelioration en terme de pou
 voir predictif par rapport a une structure de correlation MA (4) issue d'un
 modele de martingale ordinaire pour les taux spots.

 Sur le marche de changes, des tests plus formels de 1'efficience moyenne
 variance et des formulations d'evaluation alternatives ont ete proposes.
 ATTANASIO et EDEY [1988], MARK [1988], ENGLE et RODRIGUES [1989] et
 GIOVANNINI et JORION [1989] estiment et testent des specifications de CAPM
 international de FRANKEL [1982], en autorisant explicitement l'existence
 d'une matrice de variance-covariance conditionnelle variable. Ceci conduit
 generalement a des modeles plus performants et des estimations plus precises
 du coefficient d'aversion relative pour le risque. Neanmoins, ENGLE et
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 RODRIGUES [1989] et GIOVANNINI et JORION [1989] rejettent tous les deux les
 restrictions qu'implique le CAPM. KARMINSKI et PERUGA [1990] proposent
 une approche structurelle alternative a partir de l'estimation d'une variante
 du CAPM intertemporel dans laquelle la prime de risque depend de la
 covariance conditionnelle variable entre le taux spot futur et la consomma
 tion. Les resultats obtenus a' partir de donnees mensuelles et d'une specifica
 tion ARCH (1) multivariee sont peu convaincants. Bien entendu, on s'atten
 drait 'a obtenir de meilleurs resultats en raccourcissant l'intervalle qui separe
 deux observations consecutives, mais la disponibilite des donnees pose
 probleme. En fait, en utilisant des donnees hebdomadaires sur la
 periode 1980-1988, MCCURDY et MORGAN [199Gb] mettent en evidence une
 prime de risque significative qui ecarte la parite non couverte des taux
 d'interet: la prime de risque est evalue 'a partir de la covariance condition
 nelle avec un portefeuille de reference dont le rendement serait celui d'un
 indice mondial des valeurs.

 Si les etudes presentees ci-dessus ont un peu mis en lumiere l'importance
 des variations de court terme des variances et covariances conditionnelles,
 la modelisation complete et satisfaisante des primes de risque variables sur
 le marche 'a terme des changes n'a pas encore ete etablie.

 5.8. Modeles ARCH multivaries, analyse des poli
 tiques et strategies de couvertures

 Les modeles ARCH multivaries ont egalement permis de comprendre
 l'impact des decisions de politique economique sur le marche des changes.
 DIEBOLD et PAULY [1988 b] et BOLLERSLEV [1990] etudient par exemple l'effet
 sur la volatilite a court terme des taux de change qui a suivi la creation du
 systeme monetaire europeen (SME). Ces deux etudes ont prouve l'accroisse
 ment de l'effet des variances et covariances conditionnelles entre les diff&
 rents taux de change intra SME 'a partir de 1979. BOLLERSLEV [1990] trouve

 meme dans un cadre GARCH (1,1) multivarie avec correlations constantes
 que cette influence a continue de croitre sur l'ensemble de la periode qui a
 suivi la creation du SME, traduisant sans doute le resultat d'un renforcement
 de coordination politique entre les differents membres.

 Dans une serie d'articles recents, CONNOLLY et TAYLOR [1990], HUMPAGE
 et OSTERBERT [1990] et MUNDACA [1990] ont analyse les effets des interven
 tions des banques centrales sur la dynamique des changes 'a l'aide d'une
 formulation GARCH. Ils trouvent tous une correlation positive entre les
 interventions et la volatilite des taux de change. Cependant, il semble
 justifie d'envisager des analyses plus poussees pour etudier la determination
 simultanee des taux de change et des politiques d'intervention.

 KRONER et LASTRAPES [1990] ont realise d'autres applications en
 macroeconomie: ils utilisent un modele GARCH (1,1) multivarie pour mon
 trer que l'incertitude relative au taux de change affecte le niveau et le prix
 des echanges dans l'economie. KRONER et CLEASSENS [1990] presentent un
 modele dynamique de couverture dynamique fondee sur le CAPM intertem
 porel dans lequel le portefeuille de couverture optimal est une fonction
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 des variances et covariances variables. Ils estiment le portefeuille optimal
 d'endettement pour l'Indonesie avec un modele GARCH (1,1) multivarie.

 Ptant donne l'accroissement important de la diversification des porte
 feuilles internationaux de la part de nombreux investisseurs et d'institutions
 ces dernieres annees auquel s'ajoute les dynamiques complexes des mouve
 ments 'a court terme des taux de change, il serait tres interessant d'etendre
 les analyses de KRONER et CLAESSENS [1989] ainsi que celles de CECCHETTI,
 CUMBY et FIGLEWSKI [1988] presentee en 4. 3 a l'elaboration de strategies
 optimales de couverture dynamique pour le risque de change en pratiquant
 des investissements directs de court terme dans les actifs etrangers. Les
 resultats obtenus par KRONER et SULTAN [1990] pour le yen et par BAILLIE
 et MYERS [1989] pour des marchandises diverses sont encourageants.

 6 Conclusion

 La volatilite est une variable cle que l'on retrouve pour la plupart des
 instruments financiers. Elle joue un role central dans la plupart des domaines
 de la finance. Elle intervient notamment de facon cruciale dans les modeles
 d'evaluation d'actifs, et de strategies de couvertures, aussi bien que dans la
 determination du prix des options. D'un point de vue empirique, il est
 extremement important de modeliser avec soin les variations temporelles du
 processus de volatilite. Les modeles ARCH et leurs nombreuses extensions
 se sont averes etre des instruments tres efficaces. En fait, on a assiste depuis
 le papier fondateur d'ENGLE [1982] a' une veritable explosion de la litterature
 sur les ARCH. Cependant, de nombreux domaines de recherche restent
 vierges: certains ont ete evoques dans cet article. d'autres ne manqueront
 pas d'etre envisages par le lecteur qui aura lu cette revue de litterature qui,
 nous l'esperons, servira de catalyseur pour encourager des recherches futures
 dans ce domaine important.
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