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ANNALES D'ECONOMIE ET DE STATISTIQUE. — N° 24 — 1991

Les modeéeles ARCH
en finance :
un point sur la théorie
et les résultats
empiriques

Tim BOLLERSLEV, Ray Y. CHOU,
Narayanan JAYARAMAN, Kenneth F. KRONER *

RESUME. - Bien que les changements de volatilité des données de prix spécula-
tifs aient été pergus depuis longtemps, ce n’est que depuis peu de temps que les
chercheurs ont admis I'importance d'une modélisation explicite des moments du
second ordre variables au cours du temps. La plupart des études empiriques actuelles
utilisent le modéle d'Hétéroscédasticité Conditionnelle Autorégressive (ARCH en
anglais) introduit par Engle en 1982. Cet article présente un panorama des dévelop-
pements concernant la formulation de ces modéles ARCH et une revue de la
littérature empirique des applications aux séries financiéres. On y propose également
quelques suggestions pour les recherches futures : qu’il s'agisse de la théorie
d’'évaluation des actifs (APT), de la modélisation des microstructures des marchés
et des mécanismes de transmission de l'information, de I'analyse des stratégies de
couverture ou du pricing des actifs dérivés 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
explicitty 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 été traduit en frangais par Philippe
Gudin de Vallerin.
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1 Introduction

L’incertitude joue un réle central dans la plupart des problémes abordés
par la théorie financiére. Les diverses théories d’évaluation des actifs finan-
ciers définissent la prime de risque par la covariance entre le rendement
futur de 'actif et celui d’un ou de plusieurs portefeuilles de références; par
exemple le portefeuille de marché ou le taux de croissance de la consom-
mation. Dans le cadre des problémes d’évaluation d’options, I'incertitude
associée au prix futur de Pactif sous-jacent est le déterminant le plus
important dans la formation des prix. Lorsque I'on construit des porte-
feuilles d’arbitrage, on accorde également un réle important aux valeurs
futures des variances et covariances conditionnelles des différents actifs en
présence.

Depuis longtemps déja, on sait que lincertitude portant sur les prix
spéculatifs varie au cours du temps (cf. MANDELBROT [1963] et Fama [1965]).
Cependant, ce n’est que depuis peu que les études appliquées en finance et
~en économie monétaire utilisent explicitement des modélisations de séries
temporelles faisant intervenir des moments du second ordre ou d’ordre
supérieur variables. L un des outils les plus intéressants apparu pour caracté-
riser de telles variances variables a été introduit par ENGLE [1982] : il s’agit
de I’hétéroscédasticité conditionnelle autorégressive (ARCH en anglais), et
de ses nombreuses extensions. Depuis I'introduction des modeles ARCH,
des centaines de travaux de recherche se sont attachés a appliquer ce type
de modélisation a des séries financiéres. Dans ce papier, nous proposons
une revue de la littérature sur les études que nous considérons comme étant
les plus importantes et les plus prometteuses pour la formulation des
modéles de type ARCH et pour leurs applications & la modélisation des
prix spéculatifs. Plusieurs thémes pouvant donner lieu a des recherches
futures en finance empirique sont également examinés. Le plan de ce papier
est le suivant : dans la section 2, nous commengons par donner un apergu
rapide de quelques développments théoriques importants pour la paramétri-
sation et P’estimation des modéles de type ARCH; puis dans la section 3,
nous présentons les applications au traitement des données de taux de
rendement. Les sections 4 et 5 concernent respectivement la modélisation
des taux d’intérét et des taux de change. Une bibliographe détaillée est
donnée a la fin de larticle.
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2 Modeéles ARCH

Comme dans le papier fondateur d’ENGLE [1982] nous nous rapporterons
a un processus stochastique en temps discret (g,) de la forme :

M €=2,0,
@) z,iid.E(z)=0Var(z)=1

ou o, est une fonction non constante mesurable positive de I'information
disponible a la date t— 1. Pour l'instant, g, est un processus univari¢, mais
le passage au cadre multivarié est immédiat comme nous le verrons plus
loin. Par définition, &, est un processus non corrélé de moyenne nulle mais
dont la variance conditionnelle qui vaut ¢? peut varier au cours du temps.
Dans la plupart des applications, €, correspondra a 'innovation d’un autre
processus stochastique (y,) tel que :

3) »=8g(x,_1; b)tg

ou g(x,_; b) représente une fonction de x,_, et d’un vecteur de paramétres
b, x,_, appartenant a ’ensemble d’information disponible a la date ¢—1.
Pour simplifier ’exposition, nous supposerons presque toujours par la suite
que (g,) est lui-méme observable.

Soit f(z,) la fonction densit¢ du processus z, et soit 6 le vecteur des
paramétres inconnus du modéle. D’apres la décomposition des erreurs de
prévision, la fonction log-vraisemblance de I’échantillon &, &r_4,...,&;
s’écrit, sans les conditions initiales, !

T
4) L(®)= ) llogf (¢,0, ')~logo)]

t=1

Le second terme intervenant dans la somme est un terme Jacobien qui
apparait dans la transformation de z, en g. On peut remarquer que (4)
définit aussi la log-vraisemblance de I’échantillon y, yr_4, . ..,»; donné
par (3). Etant donnée une représentation paramétrique pour f(z,), on
peut obtenir directement & partir de (4) un estimateur du maximum de
vraisemblance pour les paramétres d’intérét en utilisant diverses techniques
d’optimisation numeérique.

La formulation des équations (1) et (2) est extrémement générale et
autorise une grande variété de modéles possibles. Cependant, la théorie
économique expliquant les variations temporelles de la variance condition-
nelle est extrémement limitée. Par conséquent, dans le reste de cette section
nous nous concentrerons sur quelques-unes des meilleures modélisations qui

1. Tout au long de I'article, on supprimera la dépendance de ¢, et o, en 8 pour des raisons
de clarté des notations.

LES MODELES ARCH EN FINANCE 3

This content downloaded from 73.92.10.170 on Fri, 18 Aug 2017 14:46:43 UTC
All use subject to http://about.jstor.org/terms



ont été développées pour représenter les variations de o, Ces modeles
ressemblent beaucoup a ceux développés au début des années soixante dix
pour décrire les moments conditionnels du premier ordre : ils s’attachent
cette fois a décrire les moments conditionnels du second ordre. De la méme
fagon que les techniques de type séries temporelles pour décrire la moyenne
conditionnelle dans la construction des modéles économétriques structurels
ont conduit a une compréhension plus riche et plus profonde des dynami-
ques sous-jacentes, des résultats analogues ont déja commencé a étre obser-
vés pour la modélisation des variances et covariances conditionnelles.

2.1. Le modéle ARCH (g) linéaire

Une paramétrisation possible pour o, a été suggérée par ENGLE [1982]
dans son papier fondateur : on peut exprimer c? linéairement en fonction
des carrés des valeurs passées du processus :

q
©) ol=o+ ) ael =ot+a(l)e

i=1

ou >0 et o,>0 pour tout i, L étant I'opérateur retard. Ce mod¢éle
est connu sous le nom de modéle ARCH (g) linéaire. Sur les données finan-
ciéres, il permet de prendre en compte les regroupements de volatilité,
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 prévisible. Afin
de réduire le nombre de paramétres et d’assurer une décroissance de
effet des chocs les plus éloignés dans le passé, on a souvent imposé au
début une structure de retard ad hoc décroissants linéairement, par exemple

+1—i
=09 "} comme dans EncLE [1982, 1983].
q(q+1)
Si z, admet une distribution gaussienne, la densité conditionnelle qui
intervient dans la fonction de vraisemblance (4) peut s’écrire :

(6) logf (g,0, )= —5log2n—5¢&20, 2

Dans les papiers d’ENGLE [1982] et PanTULA [1985], on peut trouver une
discussion sur les procédures d’estimation basées sur la méthode du maxi-
mum de vraisemblance dans le cas ou la distribution est normale. Bien que
la fonction de vraisemblance soit fortement non linéaire en les paramétres,
on peut utiliser un simple algorithme du score pour estimer le modéle
ARCH (gq) linéaire défini par (5). En outre, un test du multiplicateur de
Lagrange (LM) de a,=...a,=0 peut étre effectu¢ en se basant sur la
statistique TR? obtenue en effectuant la régression de €2 sur €2, ... &,
T étant la taille de I’échantillon. Ce test reste toujours valable lorsque ’'on
utilise des estimations convergentes des résidus du modele (3). Les tests
standards de corrélations temporelles du processus (g,) basés sur la structure
des autocorrélations comme le test portmanteau de Liung et Box [1978]
peuvent constituer une procédure de test alternative asymptotiquement
équivalente. Enfin, GREGORY [1989] suggére un test non paramétrique pour
I'effet ARCH (gq) dérivé d’une approximation d’une chaine de Markov a

4
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états finis, et RoBiNsoN [1990] propose un test LM dans le cadre d’un
modéle conditionnellement hétéroscédastique trés général. Les propriétés de
ces estimateurs et de ces procédures de tests dans le cadre d’échantillons de
petite taille ont été étudiées par ENGLE, HENDRY et TRUMBLE [1985], DIEBOLD
et PAuLy [1989], BoLLERSLEV et WOOLDRIDGE [1990] et GREGORY [1989].

Il est intéressant de noter que pour des échantillons de faible taille, les
estimateurs o, ..., o, sont biaisés vers le bas comme c’est le cas pour les
estimateurs des parameétres dans un modéle autorégressif en moyenne.

Les modéles de type ARCH peuvent également étre estimés directement
par la méthode des moments généralisée (GMM en anglais) : 'idée d’utiliser
cette procédure et sa mise en ceuvre sont dues & MARK [1988], BODURTHA et
Magrk [1988], GLOSTEN, JAGANNATHAN et RUNKLE [1989], Simon [1989], et
RicH, RaymonD et BUTLER [1990 a, 1990 b]. HARVEY [1989] et FErRsoN [1989]
ont également utilisé cette méthode dans un contexte relativement proche.
Il serait maintenant intéressant de comparer ’efficacité de ces trois méthodes
d’estimation : maximum de vraisemblance, quasi maximum de vraisem-
blance et méthode des moments généralisée utilisant tel ou tel ensemble
d’instruments. Un ensemble de papiers de GEWEKE [1988, 19894, 1989 b]
développe des procédures d’inférence bayésienne dans les modéles ARCH
en utilisant des méthodes de Monte-Carlo pour déterminer la distribution
exacte a posteriori.

On peut donner une représentation équivalente au modéle (1), (2) et (5)
en écrivant le modele a coefficients variables suivant :

q
8,=Wt+ Z ;& —;

i=1

ou w,, a, ...a, sont iid de moyenne nulle et de variances respectives ®,
o ... o, Ce lien entre la classe des modeéles a coefficients variables et celle
des modeéles ARCH (gq) linéaires a été étudié par Tsay [1987], BErA et LEE
[1988 a, 1988 b, 1989], Kim et NELsoN [1989], WoLFF [1989] et CHEUNG et
PauLy [1990]. De méme, WEiss [1986 4], et HigGINs et BErA [1989 4] ont
effectué une comparaison avec la classe des modéles de séries temporelles
bilinéaires.

2.2. Le modéle GARCH (p, g) linéaire

Il est souvent nécessaire en pratique lorsque 'on tente d’identifier un
modéle ARCH (g) linéaire, de retenir un grand nombre ¢ de retards. Les
modéles ARCH généralisés ou GARCH (BoLLERSLEV [1986]) ? présentent
une solution alternative qui a ’avantage de retenir une structure de retards
plus souple.

2. Le modéle GARCH (1, 1) ¢lémentaire a été proposé indépendemment par TAYLOR [1986].

LES MODELES ARCH EN FINANCE 5
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On écrit cette fois :

q P
@) ol=o0+ z ol + Z ;o i=o+a(l)el +B(L)o?
i=1 i=1

Pour que le processus soit bien défini, il faut que tous les paramétres de
la représentation AR (o0)o?=¢(L)e?=(1—-B(L)) *a(L)e? soient non
négatifs, on suppose que les racines du polynome B(A)—1 se trouvent a
I'extérieur du disque unité; on peut consulter a ce sujet NELsON [1990 ¢] et
Drost et NuMAN [1990]. Dans le cas d’'un GARCH (1, 1), ceci revient a
assurer que o, et B, sont positifs ou nuls. On conclut aussi que pour
que (g,) soit stationnaire en covariance, il faut et il suffit que I'on ait
«(1)+B(1)<1. 3 Bien entendu, dans ces conditions, le modéle GARCH
(p, q) est équivalent a un modéle ARCH linéaire d’ordre infini, dont les
paramétres décroissent de fagon géométrique.

La plupart des modéles de la finance moderne s’inscrivent dans un cadre
d’équations différentielles stochastiques en temps continu, alors que les
données financiéres sont disponibles sous forme de séries a intervalles de
temps discrets. NELsON [1990 5] s’est penché sur ce décalage apparent entre
les modéles ARCH dont la motivation est basée sur I'observation des
données discrétes et la théorie économique sous-jacente qui se fonde sur
le temps continu; il a montré que le modéle GARCH (1, 1) en temps
discret convergeait vers un modéle de diffusion en temps continu lorsque
I'amplitude de lintervalle de temps élémentaire tendait vers zéro. *
De méme, NELsON [1990 d] montre que si le vrai modéle est un modéle de
diffusion sans saut, alors les variances en temps discret sont estimées de
fagon convergente par une moyenne pondérée des résidus passés comme
dans la formulation GARCH (1, 1). Brock, Hsien et LE Baron [1990]
proposent une autre raison possible pour expliquer le succés des modéles
GARCH (p, ¢) lorsque I’on cherche a estimer des variances conditionnelles.
Ils montrent que si €2 est linéaire au sens de PRIESTLEY [1981] la représenta-
tion GARCH (p, q) peut étre considérée comme une approximation parci-
monieuse d’une possible représentation de Wold infinie de 2.

Alors que 'agrégation temporelle de la moyenne conditionnelle dans les
modeles ARMA usuels est immédiate, elle est beaucoup moins évidente
dans les modéles ARCH. Cependant DrosT et NuMAN [1990] montrent dans
un papier récent que la classe des modéles GARCH (p, ¢) est fermée par
’agrégation temporelle, en utilisant une définition de topologie appropriée
en terme de meilleure projection linéaire. De méme, en utilisant un argument
de type théoréme central limite, DieoLD [1986 b, 1988] montre que lorsqu’on
'agrége, une martingale avec erreurs ARCH, converge vers une loi normale.

3. Dans un papier intéressant, HANSEN [1990] donne des conditions suffisantes pour une
dépendance entre dates proches et propose une application de la théorie asymptotique
standard dans un modéele GARCH (1, 1).

4. Voir aussi la comparaison de TAYLOR [1990a] des propriétés statistiques entre un
GARCH (1, 1) et un modéle de variables aléatoires autorégressives (ARV) basé sur des
diffusions.
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2.3. Densités conditionnelles non normales

De méme que I’on observe le regroupement des données financieres selon
leur volatilité lorsque les fréquences d’observation sont élevées, on constate
souvent que les distributions non conditionnelles des prix ou des rendements
présentent des queues plus larges que les distributions normales : voir
MANDELBROT [1963] et Fama [1965]. La distribution non conditionnelle d’un
processus g, dans le modele GARCH (p, g) donné par (1), (2), (6) et (7)
avec erreurs conditionnellement normales présente de plus larges queues de
distribution que des gaussiennes (voir MiLH@J [1985] et BOLLERSLEV [1986]);
cependant, pour de nombreuses séries financieres, une telle représentation
ne prend pas en compte I’aspect leptokurtique que I’on observe lorsque I'on
étudie les résidus estimés réduits z, =g, 6,7 . 3

Aprés WHITE [1982], WEIss [1984, 1986 4] a proposé des estimateurs des
paramétres de la moyenne conditionnelle et des fonctions de variances qui
sont robustes lorsque I’on s’écarte de la normalité. BoLLERSLEV et WooOL-
DRIDGE [1990] présentent une méthode d’estimation convergente de cette
matrice de variance-covariance robuste dans un cadre ARCH et qui ne
nécessite que le calcul des dérivées premicres, ainsi qu’une illustration des
propriétés de cet estimateur pour des échantillons de petite taille et des
propriétés de robustesse du test du multiplicateur de Lagrange basé sur
TR? [dans WoOLDRIDGE [1988a, 19885]. 1l y est prouvé que les écarts
types usuels basés sur le produit extérieur du quasi-gradient obtenu sous
I’hypothése de normalité conditionnelle tendent a sous-estimer les vrais
écarts types dans I’équation de variance conditionnelle lorsqu’il y a leptokur-
ticité conditionnelle. Ces idées sont également présentées de fagon empirique
dans BAILLIE et BoLLERSLEV [1990 5]. ©

Bien que les procédures basées sur le quasi maximum de vraisemblance
soient immédiates, on préfére souvent utiliser les estimations efficaces don-
nées par le maximum de vraisemblance. Outre le gain d’efficacité potentiel,
la forme exacte de la distribution des erreurs joue un réle important
dans de nombreuses applications des modeles ARCH, par exemple pour
I’évaluation des options et pour la construction d’intervalles d’erreurs de
prévision optimaux; voir en particulier ENGLE et MUSTAFA [1989] et BAILLIE
et BoLLERSLEV [1990 c], BoLLERSLEV [1987] suggére I'utilisation d’une distri-
bution T de Student dont le nombre de degrés de liberté est a estimer. ’
On a examiné d’autres lois paramétriques pour l'estimation des modéles
ARCH : les distributions mixtes Poisson-normales dans JorioN [1988], la
distribution exponentielle dans BAILLIE et BoLLERSLEV [1989], la distribution

5. D’apres P'inégalité de Jensen, avec une variance conditionnelle correctement spécifiée,
I'excés de kurtosis de €, 6, ! ne peut pas étre supérieure a 'excés de kurtosis de ¢, Voir
HsieH [1989 a).

6. En dehors de toute procédure d’inférence, NELSON [1980f] a montré que la quasi-
vraisemblance gaussienne croit lorsque la volatilité est estimée de fagon plus précise, alors
que c’est pas toujours vrai pour les fonctions de vraisemblance non normales.

7. Les innovations observées sur un court intervalle de temps suivent a peu prés 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 Hsien [1989 a] et I'exponentielle généralisée
dans NELsON [1990 c]. Dans un contexte voisin, McCuLLocH [1985] suggére
'utilisation d’une distribution de Pareto de variance infinie pour ’estimation
du maximum de vraisemblance d’'un modele ARCH : a Hétéroscedasticité
Conditionnellement Adaptative.

On peut aussi utiliser des techniques d’estimation semi-paramétriques en
approximant f(z,) : 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] ou f(z,) est remplacé par une série
entiére; ENGLE et GoNzALEzZ-RIVERA [1989] proposent un estimateur de
densité présenté a I'origine par Tapia et THompsoN [1978]. & Etant donné
qu'elle exclut toute hypothése sur une distribution spécifique, la méthode
d’estimation semi-paramétrique apporte une plus grande flexibilit¢ a la
spécification. Bien entendu, cette méthode souffre d’un manque d’efficacité
asymptotique par rapport a la méthode du maximum de vraisemblance en
information compléte lorsque la densité est bien spécifiée. Cependant, avec
des distributions fortement biaisées, I'efficacité de ’estimateur semi-parame-
trique peut étre meilleure que celle du quasi maximum de vraisemblance
sous I’hypothése de normalité conditionnelle; voir ENGLE et (GONZALEZ-
Rivera [1989].

2.4. Modeéeles ARCH non linéaires non paramétriques

Dans le modéle GARCH (p, ¢) décrit en (7), la variance dépend unique-
ment de la valeur absolue de g, 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 marché des actions pour lesquels il peut exister un effet de
levier. Dans le modéle GARCH (p, q) exponentiel ou EGARCH (p, q)
présenté par NELSON [1990 c], 67 est une fonction asymétrique du passé de
g, comme cela est défini dans (1) et (2) et

q P
(8) logo;=w+ Z oci(q)zz—i"'Y[|Zz—i|_E|Zt—i|])+ Z B;log ol

i=1 i=1

Contrairement au cas du modéle GARCH (p, ¢) de (7), aucune restriction
sur les paramétres o; et B; n’est nécessaire pour assurer la positivit¢ de la
variance conditionnelle. Ainsi, la représentation (8) se rapproche d’une
modélisation ARMA (p, g) pour logo?. Si a;¢ <0, la variance a tendance
a croitre (décroitre) lorsque ¢,_; est négatif (positif), en accord avec les
constatations empiriques sur les rendements d’actions comme on l'a vu
précédemment. Si z, est iid normal, alors €, est stationnaire en covariance
pourvu que toutes les racines du polyndome autorégressif f(A)=1 soient a
I’extérieur du disque unité. Le modéle EGARCH s’apparente a la paramétri-
sation logarithmique proposée par GEWEKE [1986] et PANTULA [1986], et au

8. Le fait que la matrice d’information ne soit pas bloc-diagonale entre les « parameétres de
la densité » et les paramétres du modéle ARCH complique I'estimation adaptive des
paramétres ARCH, comme cela est montré¢ dans GONZALEZ, RIVERA [1989].
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modeéle ARCH multiplicatif traité par MiLHes [1987 b, 1987 ] :

q 14
logol=0+ Y ologz2 ;+ Y PB,(logz2_;—logo?,)
i=1

i= i=1

De nombreuses formulations paramétriques de type ARCH ont été propo-
sées dans la littérature, par exemple des transformations puissance de &?
comme dans le modéle ARCH non linéaire de HiGGins et BERA [1989 b] et
BerA et Higains [1990], le modéle de McCurpy et MoRrRGAN [19904] qui
¢tudie des transformations trigonométriques de g, ou dans les modéles
ARCH a seuils (TARCH) ¢tudiés par Zakoian [1990]; on peut regarder
aussi ENGLE et BOLLERSLEV [1986]. Dans un modéle a seuils, o7 est une
fonction définie par morceaux qui permet d’obtenir différentes fonctions de
volatilité selon le signe et les valeurs des chocs. Un modéle voisin basé sur
une approche en terme de chaines de Markov a été développé par GOURIE-
ROUX et MoNFORT [1990]. De plus, HARVEY et Ruiz [1990] ont proposé
récemment un modele & composantes inobservables dans lequel des pertur-
bations ARCH sont présentées & la fois dans les équations d’états et de
mise a jour. Une comparaison plus formelle de ces différentes formulations
pourrait tre intéressante.

Au lieu de se référer & une représentation paramétrique de o7, une
technique d’estimation non paramétrique pourrait étre utilisée en approxi-
mant la variance conditionnelle. Depuis les papiers de RoBiNsoN [1987 q,
1987 b] de nombreux auteurs tels que Pagan et UrLan [1988], ROBINSON
[1988], WHisTLER [1988], PAGAN et HONG [1990] et SANTANA et WADHWANI
[1989] ont préconisé I'emploi des méthodes du noyau dans lesquelles o2 est
estimé comme une moyenne pondérée des €2, t=1,2... T, de telle sorte
que les g pour lesquels I'’ensemble de conditionnement (défini en terme
d’information retardée) se rapproche de celui de &; regoivent une pondéra-
tion plus importante. Plusieurs schémas de pondération sont possibles, mais
les plus fréquents sont les noyaux gaussiens. On connait encore trés peu
des choses sur les propriétés a distance finie de ces techniques.

On peut proposer une autre stratégie d’estimation paramétrique en appro-
chant la fonction de variance conditionnelle inconnue par un développement
en série dans lequel le nombre de terme est une fonction croissante de la
taille de I’échantillon. Par exemple, dans la forme flexible de Fourier
proposée par GALLANT [1981], o est approché par une fonction de termes
polynomiaux et trigonométriques en les valeurs retardées de ¢, L’idée de
I'approche semi non paramétrique de GALLANT et NycuHka [1987] est de
multiplier la densité normale de I’équation (6) par une série polynomiale.
C’est suite a cette idée que I'on a utilisé des approximations polynomiales
de faible degré; on peut se rapporter en particulier & PAGaN et HonG [1988],
GALLANT et TAUCHEN [1989] et GALLANT, Hsien et TaucHeN [1989]. Sous
des conditions assez larges, les propriétés du maximum de vraisemblance
classique se transportent & cette classe d’estimateurs.

On peut trouver une bonne illustration et une bonne comparaison de ces
méthodes paramétriques et non paramétriques dans le papier de PAGAN et
ScHWERT [1990].

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

Dans le modéle ARCH en moyenne, ou ARCH-M, introduit par ENGLE,
LiLien et Roins [1987], la moyenne conditionnelle dépend explicitement de
la variance conditionnelle du processus. Le modéle est donné par (1), (2)
et:

9 Y, =8(x,_y, 07; b)te,

Dans un tel modéle, une variation de la variance conditionnelle sera
accompagnée d’une variation de la moyenne conditionnelle de y,, le sens de
la variation dépendant du signe de la dérivée partielle de g par rapport a
o2. De nombreuses théories financiéres relient de fagon explicite le risque
et l’espérance des rendements. Les modéles ARCH-M sont parfaitement
adaptées a de telles questions dans un cadre dynamique ou la variance
conditionnelle est variable. La forme la plus couramment adoptée pour
g(x,_,, o2, b) est une fonction linéaire ou logarithmique de o? ou de o,.

Formellement, P'estimation des modéles ARCH-M ne pose aucun pro-
bléme supplémentaire. Cependant en I’absence d’effet ARCH-M, la matrice
d’information de Fisher obtenue sous ’hypothése de normalité condition-
nelle est bloc-diagonale entre les paramétres de la moyenne conditionnelle
et ceux de la variance conditionnelle. Cette propriété disparait pour les
modéles ARCH-M. Ainsi, contrairement au cas du modéle GARCH linéaire
(7) pour lequel -des estimateurs convergents des paramétres peuvent étre
obtenus méme lorsque la spécification de o7 est mauvaise, I'estimation
convergente d’'un modéle ARCH-M nécessite une spécification correcte du
modéle. Ceci rejoint les résultats obtenus pour la formulation asymétrique
de la variance dans les modéles EGARCH (8), pour lesquels on a aussi
besoin d’une bonne spécification afin d’assurer la convergence; voir PAGAN
et SABAU [1987 g] et PaGgaN et Hong [1990]. Par conséquent, il est important
de pouvoir effectuer des tests de bonne spécification avant d’interpréter les
estimations des paramétres. Les tests de convergence esquissés par PAGAN
et SABAU [1987 b] jettent les bases d’un tel diagnostic.

2.6. Persistance dans la variance

Dans la littérature empirique qui utilise des données financiéres de
haute fréquence temporelle, on évoque souvent la persistance apparente
entrainée par les estimations de la fonction de variance conditionnelle.
Dans le modéle GARCH (p, ¢q) linéaire (7), cela se manifeste par la
présence d’une racine unitaire dans le polyndome autorégressif; i.e.:
o+ ... +a,+By+ ... +B,=1. ENGLE et BoLLERSLEV [1986] qualifient cette
classe de modéles d’intégrés en variance, ou IGARCH. ® Comme dans une

9. Voir I'approximation en terme de diffusion proposée par NELSON [19904] qui permet
d’expliquer le comportement empirique des IGARCH. Lorsque le modéle GARCH (1, 1)
tend vers la diffusion o, + B, converge vers 1.

10
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martingale pour la moyenne conditionnelle, 'information courante inter-
vient pour les prévisions de la variance conditionnelle quel que soit
I’horizon. !° Par exemple, dans le modéle IGARCH (1, 1) simple avec
o, + B, =1, la variance de I’erreur de prévision de la variance conditionnelle
a horizon s vaut o (s— 1)+ c2,,. !

Par conséquent, la variance non conditionnelle d’un processus
IGARCH (1, 1) et du IGARCH (p, g) plus généralement n’existe pas. Cette
idée d’introduire pour les données financiéres des distributions dont la
variance non conditionnelle est infinie n’est cependant pas aussi récente que
'utilisation des IGARCH. MANDELBROT [1963] et FaMA [1965] avaient déja
suggéré l'utilisation de distributions parétiennes stables d’exposant inférieur
a 2 pour tenir compte des propriétés statistiques des séries de prix spéculatifs.

Bien que les modeles de la classe IGARCH ressemblent beaucoup aux
modeles bien connus de la classe ARIMA en ce qui concerne les prévisions
optimales basées sur les moments conditionnels du premier ordre, ’analogie
est loin d’étre totale. Le modéle IGARCH est strictement stationnaire et
ergodique bien que non stationnaire en covariance : cette propriété est
étudiée dans I’étude de NELsoN [19904a] et celle de BouGeroL et PicarD
[1990].

La théorie asymptotique des modéles ARCH est extrémement difficile.
Cependant LuMSDAINE [1990] montre dans un papier important que les
procédures d’inférence asymptotique usuelles restent généralement valables
méme en présence d’un effet IGARCH; les simulations de Monté-Carlo
présentées par HoNG [1988] suggérent pourtant que les tailles des échantil-
lons doivent étre trés grandes pour que les distributions asymptotiques
fournissent de bonnes approximations.

Il est certain que de nombreuses séries financiéres incorporent un degré
¢levé de persistance dans la variance de leur représentation univariée, mais
cette persistance a des chances d’étre la méme pour les différentes séries
étudiées de telle sorte qu’elle disparait dans certaines combinaisons linéaires
de ces variables; on définit ainsi la co-persistance en variance. Un tel
phénoméne a des conséquences importantes lorsque I’on cherche a construire
des prévisions optimales de long terme pour les variances et les covariances,
ceci pouvant étre essentiel dans de nombreuses relations d’évaluation d’ac-
tifs; voir BoLLERSLEV et ENGLE [1990] pour de plus amples détails a ce sujet.

2.7. Les modéles ARCH multivariés

Tous les modéles que 'on a présentés jusqu’a présent sont des modéles
univariés. Pourtant dans la plupart des cas, I’évaluation des actifs ou la
décision d’allocation des portefeuilles doit étre étudiée dans un contexte
multivarié pour étre significative. Ainsi g, désignera maintenant un processus

10. SHEPHARD [1990] a proposé récemment une alternative au modéle IGARCH : un modéle
a composantes inobservables.

11. Le modéle IGARCH pour lequel ®=0 est proche de la formulation ARCH en terme
d’erreur absolue proposée par McCuLLOCH [1985].

LES MODELES ARCH EN FINANCE 11
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stochastique vectoriel. On élargit alors la notion de modéle ARCH a une
représentation de la forme :

(10) g,=z,Q12
(11 ziid E(z)=0 Var(z)=I

ou la matrice NxN de variance covariance Q, est définie positive et
mesurable par rapport a 'ensemble d’information de la date t— 1. L’estima-
tion des modéles ARCH multivariés s’apparente a celle des mod¢les ARCH
univariés des équations (1) et (2) que I'on a étudié plus haut. '2

La définition générale des processus multivariés définis par (10) et (11)
autorise une grande variété de représentations possibles, mais peu d’entre
elles sont utiles. Dans la représentation ARCH (g) multivariée proposée par
KRrAFT et ENGLE [1983] Q, est une fonction linéaire des produits matriciels
des carrés des erreurs passés; i.e. vech(g,_,&_,),...,vech(g,_,g_,) ou
vech (.) désigne ’opérateur qui empile dans un vecteur de taille N(N+1)/2
les éléments de la partie supérieure d’une matrice N X N. Ce modéle a été
généralisé par la suite au modéle GARCH (p, ¢) linéaire par BOLLERSLEV,
ENGLE et WOOLDRIDGE [1988].

q p
(12) vech (Q)=W+ ¥ A;vech(e,_;e_;)+ ), B;vech(Q,_)

i=1 i=1

BaBa, ENGLE, KRAFT et KRONER [1989] ont démontré des conditions suffi-
santes sur les paramétres pour que Q, soit définie positive. Le nombre de

1 . .
parametres dans (12) vaut EN (N+D[I+NN+1)(p+q)/2], ainsi en prati-

que, pour des tailles de vecteur modérément élevées, on doit imposer des
hypothéses de simplification. Par exemple BOLLERSLEV, ENGLE et WooL-
DRIDGE [1988] ont utilis¢ un modéle GARCH (p, g) diagonal dans lequel
les matrices A; et B; sont diagonales. ATTaNAsIO et EDEY [1988] ainsi que
BaBa, ENGLE, KRAFT et KRONER [1989] ont proposé une paramétrisation
simple d’un modéle GARCH (p, ¢g) diagonal qui garantit la positivité de la
matrice €,.

DieBoLD et NERLOVE [1989] ont proposé un modéle ARCH multivarié a
facteur latent qui rend compte des corrélations des variations des variances
des différents actifs. L’identification d’un tel modéle est étudié par SENTANA
[1990], mais la présence d’une variable latente inobservable dans la matrice
de variance covariance rend les procédures d’inférence exacte extrémement
compliquées. ENGLE [1987] propose quant a lui une représentation ARCH
avec K facteurs

K

(13) vech (Q)=W+ Y vech(f,f}) ok

k=1

12. Dans la fonction de vraisemblance de (4) le jacobien —log o, est remplacé —log|Q}/?| et
g,0, ! est remplacé par g,Q; /2.

12
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ou les f, désignent des vecteurs de tailles N x 1 et o la variance variable
du k-iéme facteur. Bien entendu, il faut donner une forme explicite aux G}
pour compléter cette représentation. Dans le modéle GARCH (p, ¢q) a K
facteurs, les o, sont donnés par la variance conditionnelle de K combinai-
sons linéaires de g,, chacune d’entre elles admettant une représentation
GARCH (p, q) univariée; i.e. ci=w,+o,(L)(ge)*+B (L)oo, avec
gig;=0et g; ;=0 pour tout i#j. ENGLE, GRANGER et KRAFT [1984], KRONER
[1987], ENGLE, NG et RoTHscHILD [1989, 1990] et ENGLE, NG [1990] ont
estimé des modéles GARCH avec un petit nombre de facteurs. Lin [1989 b]
"a analysé les proprié¢tés a distance finie des divers estimateurs dans un
modéle GARCH (1, 1) a un seul facteur.

BoLLERSLEV [1990] a étudié d’autres modéles multivariés dans lesquels les
corrélations conditionnelles des différentes coordonnées sont constantes.
Dans une telle représentation, la matrice des covariances conditionnelles
peut varier au cours du temps, mais les corrélations conditionnelles sont
supposées constantes. Cette hypothése simplifie énormément les procédures
d’estimation et de nombreuses études appliquées ont prouvé qu’elle était
raisonnable sur le plan empirique; on peut se rapporter par exemple a
CeccHETT, CUMBY et FiGLEwskl [1988], KrRONER et CLEASSENS [1989],
McCurDY et MoRGAN [1990a], NG [1989], KroNER et LAsTrAPES [1990],
BrownN et LiGERALDE [1990], BAILLIE et BOLLERSLEV [1990 a] et SCHWERT et
SEGUIN [1990].

2.8. Les autres mesures d’incertitude

De nombreuses procédures autres que les modélisations ARCH définies
plus haut ont été utilisées pour caractériser la volatilité des prix spéculatifs.
L’une d’entre elles consiste en la construction d’estimations de la variance
comme une moyenne des carrés des erreurs obtenues avec des modélisations
de la moyenne conditionnelle estimée sur un horizon plus proche. Par
exemple, a la suite de MErTON [1980], de nombreuses ¢tudes dont celles de
PotErBA et SUMMERS [1986], FRENCH, SCHWERT et STAMBAUGH [1987],
ScHWERT [1989 a, 1990 a, 1990 5] et SCHWERT et SEGUIN [1990], ont consisté
en la construction de variances mensuelles sur les rendements des actions,
celles-ci étant calculées comme la moyenne des carrés des rendements sur
un mois. 13 Pinpyck [1988] et Harris [1989], utilisent la méme idée en
calculant des variances annuelles. Afin de répartir la dépendence temporelle,
on utilise des modeles standards de séries temporelles pour les estimations
de la variance. Force est de reconnaitre que cette procédure n’utilise pas les
données de facon optimale. De plus, PAaGaN [1984, 1986] a montré que les
écarts types usuels issus de la seconde étape de I’estimation pouvaient ne
pas étre corrects. Si la matrice d’information de Fisher du modéle dans son
ensemble n’est pas bloc diagonale, les paramétres estimés peuvent également

13. L’estimation de la variance mensuelle est souvent ajustée en ajoutant deux fois le coefficient
de corrélation du premier ordre de I’échantillon quotidien afin de prendre en compte la
possibilité d’autocorrélations négatives.

LES MODELES ARCH EN FINANCE 13
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ne pas étre efficaces; on peut consulter & ce sujet PAcan et UrLrLan [1988].
11 est méme possible selon CHou [1988] et AtTAaNASIO [1988] que la procédure
en deux étapes conduise a biaiser les conclusions sur la véritable dépendance
sous-jacente des moments du second ordre. Ceci est illustré par des simula-
tions de Monte-Carlo (ATTanasio et WADHWANI [1989]) pour lesquelles les
estimations des paramétres d’'un ARCH-M s’avérent étre biaisées vers zéro.
La simplicité des calculs de la procédure en deux étapes en fait tout de
méme un outil intéressant pour une analyse préliminaire des données.

La seconde alternative possible aux modélisations de type ARCH est une
estimation de type ARMA des écarts types conditionnels, mesurés comme
la valeur absolue des erreurs obtenues a partir de la premiére étape de
P’estimation de la variance conditionnelle. SCHWERT [1989a] a utilisé cette
stratégie pour déterminer les raisons des variations de la volatilité condition-
nelle sur les marchés d’actions. Cette approche en deux étapes reste sujéte
4 caution pour les mémes raisons que l'autre (PAGAN et UrLaH [1988]), et
comme le remarque SCHWERT [1989 a] les statistiques du tests qui en décou-
lent, en particulier les tests de persistance dans la variance, doivent étre
interprétés avec précaution.

On utilise parfois la volatilité implicite dans les prix des options pour
évaluer la vraie volatilité d’une variables financiére : cette méthode peut
représenter une alternative a la modélisation ARCH également. Sous '’hypo-
thése d’une variance constante, I'absence d’opportunité d’arbitrage conduit
a la formule bien connue de Brack et SHoLEs [1973]. Pour les premiéres
constatations empiriques a ce sujet, on peut se rapporter & BLACK et SHOLES
[1972]. L’introduction d’une variance aléatoire dans ce cadre d’é¢tude a été
développée explicitement par Hsien et MaNAas-ANTON [1988], Jorion [1988],
Lyons [1988], ENGLE et MusTaFa [1989], DAy et Lewis [1990] et ENGLE,
HonG et KANE [1990]. Ces méthodes peuvent conduire a de meilleures
estimations que les ARCH mais les actifs que I’on étudie n’ont pas toujours
une option associée. De plus, on rencontre de nombreux problémes lorsque
I’on s’intéresse a la théorie du princing d’options avec volatilité aléatoire;
on peut consulter a ce sujet MELINO et TURNBULL [1990].

En utilisant les valeurs hautes et basses des prix entre chaque période,
on peut également étudier la variabilit¢ de ces prix. Si le logarithme des
prix spéculatifs prend la forme d’une marche aléatoire en temps continu
avec une variance instantanée constante, la distribution exacte du ratio prix
haut/prix bas se déduit de la théorie des statistiques des séries. PARKINSON
[1980] a montré que les moments de la distribution de ce ratio dépendaient
de la variance sous-jacente du processus, ce qui permet de construire un
estimateur de la variance basé sur les observations des valeurs hautes et
basses de la série; 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 I’estimateur usuel obtenu comme la moyenne
des carrés des écarts a la moyenne sur un intervalle de temps donné. Le
passage 4 des processus stochastiques plus généraux pour lesquelles la
variance varie au cours du temps est loin d’étre immédiat. De plus, les
valeurs hautes et basses des prix ne sont pas disponibles pour tous les actifs.

Les développements théoriques de GLOSTEN et MiLGROM [1985] qui consi-
dérent que la variance du prix d’un actif est proportionnelle au carré de

14
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I’écart offre-demande suggérent que 'amplitude de cet écart peut aussi étre
utilisé pour construire des estimateurs de la volatilité. Cette idée a été
développée récemment par Brock et KLEIDON [1990].

On peut aussi utiliser la dispersion en coupe de données annexes pour
résumer I'incertitude liée a un prix. Par exemple, la dispersion des prévisions
des experts sur les gains liés a une action peut étre utilisée pour fournir une
estimation de son risque systématique, c’est 'objet des papiers de CRAGG et
MALKIEL [1982] et WEsTON [1986] entre autres. De méme, CARrLSON [1977]
et LeEvi et MAKIN [1979] ont proposé de fonder une mesure d’incertitude de
I'inflation sur la dispersion des prévisions des experts; cependant, RicH,
RayMOND et BUTLER [1990 5] n’ont trouvé qu’une relation peu significative
entre la dispersion des prévisions et les mesures de I'incertitude découlant
d’effet ARCH. D’autre part, FRANKEL et Froot [1987] et FroOT et FRANKEL
[1989] ont proposé une utilisation intéressante des données annexes pour la
modélisation de la formation des anticipations et pour I'interprétation des
tests de ’hypothése de neutralité sur le marché a terme des taux de change.
En fait, ces mesures ne fournissent qu’un indicateur de I'hétérogénéité des
anticipations, ce qui peut ne pas représenter une bonne approximation de
'incertitude fondamentale sous-jacente. De plus, les données annexes aux
prix spéculatifs ne sont que rarement disponibles.

Pour mesurer I'incertitude liée a 'inflation, on peut utiliser les prix relatifs
d’une méme date. PAGaN, HaLL et TReVEDI [1983] et PaGaN et UrLrLaH [1988]
ont montré que la validité de cette méthode dépendait de 'homogénéité des
différents marchés, actifs et agents. C’est la méme idée que développent
AMIHUD et MENDELSON [1989] ainsi que CUTLER [1989] pour quantifier la
volatilité globale du marché a I’aide d’une mesure de dispersion relative des
rendements entre les différents actifs et qui est reliée a 'utilisation des
dispersions en coupe de ces rendements en tant que mesure d’incertitude
dans la littérature traditionnelle. Il serait maintenant intéressant de caractéri-
ser formellement les conditions sous lesquelles ’hétérogénéité des rende-
ments en coupe peut étre utilisée comme mesure d’incertitude.

WEsT, Epison et CHo [1990] ont comparé, en terme d’utilité, ces différentes
modélisations statistiques de la volatilité : ils ont évalué le consentement a
payer d’un investisseur (dont la fonction d’utilit¢ est du type moyenne-
variance) pour obtenir telle prévision de la variabilité plutdt que telle autre.
Ils montrent en utilisant des données de taux de change hebdomadaires que
la formulation GARCH (1, 1) de (7) tend a surpasser les autres types de
méthode que I'on a présenté et ont affirmé « qu’un conseiller en investisse-
ment dont le seul outil serait les modéles 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 suggéré d’autres évaluations
basées sur les profits réalisables. Par exemple, ENGLE, HoNG et KANE [1990]
comparent les succes, en terme de profit, des différentes méthodes de
prévision des variances, appliquées au prix des options a un jour sur le
portefeuille de marché de la bourse de New York. Encore une fois, la
modélisation GARCH (1, 1) se révéle meilleure que les formulations MA
ou ARMA des carrés des rendements résiduels. Ce résultat est semblable
aux résultats de LAMOUREUX et LASTRAPES [1990¢] et DAy et LeEwis [1990]
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qui comparent les prévisions basées sur les volatilités implicites des options
et sur les estimations GARCH (1, 1).

Pacan et ScHWERT [1990] ont conduit une comparaison des modéles
statistiques de volatilité par une méthode classique basée sur les carrés des
erreurs : ils ont trouvé que les méthodes non paramétriques pouvaient étre
meilleures pour les rendements d’actions. Ils ont conclu que I’extension des
modeles paramétriques a des modéles non paramétriques avait des chances
de constituer la meilleure stratégie de modélisation. Il vaudrait la peine
d’effectuer de plus amples comparaisons de ces méthodes et des modélisa-
tions ARCH.

2.9. Les origines des modéles ARCH

Alors que la corrélation intertemporelle a travers les moments condition-
nels du second ordre est clairement une propriété des prix spéculatifs, la
recherche systématique des raisons de cette corrélation est récente. Comme
lont évoqué DieBoLD et NERLOVE [1989] et GALLANT, HSIEH et TAUCHEN
[1989], '* la présence de processus d’innovation corrélés représente bien
entendu l'une des explications possibles du succés des modéles ARCH.
EnGLE, ITo et Lin [1989, 1990] ont conforté cette hypothése dans une
analyse empirique bien qu’aucune explication satisfaisante n’ait pli étre
donnée. 3

On peut aussi rapprocher cela de la notion de déformation du temps
suggérée par Stock [1987, 1988] qui prétend que le temps économique ne
s’écoule pas a la méme vitesse que le temps réel. Dans un contexte proche,
BoLLERSLEV et Domowitz [1990] ont montré comment les mécanismes de
marché actuels pouvaient eux-mémes résulter de dépendances temporelles
trés différentes dans la volatilité des prix de transaction, I’exécution automa-
tique des opérations induisant un degré ¢élevé de persistance dans le processus
de la variance. De nombreux papiers ont porté sur d’autres résultats théori-
ques préeliminaires quant aux fondements des modéles ARCH et sur les
mises en évidence empiriques de la significativité de la prise en compte
d’autres variables exogénes dans 1’¢quation de la variance : DoMowiTz et
Hakxio [1985], Smita [1987], DieBoLD et PaurLy [19884], Hsien [1988 b],
Lar et PauLy [1988], NG [1988], THum [1988], Backus, GREGORY et ZIN
[1989], Giovannini et Jorion [1989], Hoprick [1989], ScHWERT [1989 4],
ATTANASIO et WADHWANI [1989] ENGLE et SusMmEL [1990], BRock et KLEIDON
[1990]. Les développements concernant I'identification et la formulation des
modéles d’équilibre nécessitant des spécifications empiriques d’hétéroscédas-
ticité constituent un domaine trés important pour d’éventuelles recherches
futures. En méme temps, I'implémentation directe de ce type de modeéles

14. BOOKSTABER et PONERAUTZ [1989] modélisent la volatilité a ’aide d’un processus compose
de Poisson en supposant qu’il existe une relation linéaire entre I'information et I'innovation.

15. D’aprés TAUCHEN et PiTTs [1983], cette corrélation indiquait une relation significative
entre le volume et la volatilité, expliquant ainsi les résultats de Lamoureux et Lastrapes.
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structurels sur des intervalles de temps courts (quotidiens ou hebdomadaires)
risque d’étre limitée a cause du manque de données disposibles.

3 Applications des modeles ARCH
aux données sur les rendements
d’action

Les regroupements de volatilité des séries de rendement d’action ont de
nombreuses conséquences théoriques; il n’est donc pas étonnant que des
applications pratiques des méthodes de type ARCH aux variances et cova-
riances des rendements d’actions aient été développées. Dans la partie qui
suit, on présente une revue de cette littérature.

3.1. Effets ARCH et spécification de modéles

On a souvent trouvé des effets ARCH significatifs sur les marchés d’ac-
tions ordinaires. Par exemplee, ENGLE et Mustara [1989] ont obtenu des
statistiques de tests ARCH trés significatives pour les rendements indivi-
duels; AKGIRAY [1989] pour les rendements sur indices Standard et Poors et
ScHWERT [1990 a] pour les marchés de futures. '® Comme pour la spécifica-
tion de la moyenne conditionnelle d'un ARMA (p, ¢), la plupart des mises
en ceuvre empiriques des modeles GARCH (p, ¢) font intervenir un faible
nombre de retards p et ¢; en pratique p et ¢ sont inférieurs ou égaux a 2.
En général, il est suffisant de ne retenir qu’un petit nombre de paramétres
méme pour modéliser une dynamique de variance sur une trés longue
période, ce qui est relativement agréable. On peut citer en exemple FRENCH,
ScHWERT et STAMBAUGH [1987] qui ont analysé des données quotidiennes
d’indices sur la période 1928-1984, ce qui représente en tout 15369 observa-
tions; pour cette étude, seulement quatre paramétres ont été retenus dans
I’équation de la variance conditionnelle.

La spécification ARCH de BobURTHA et MARrk [1988] ainsi que celle
d’AtTANASIO [1989] font exception a cette régle en allant jusqu’a Pordre 3;
ils étudient des portefeuilles de rendement mensuels sur le marché des
actions & New York et sur les excés de rendements des indices mensuels de
Standard et Poors. La saisonnalité que ’on observe peut sans doute trouver

16. ScHWERT [19904] a trouvé que les rendements des futures avaient tendance a étre plus
volatils que les rendements sur le marché spot, sans doute parce que les futures réagissent
plus vite aux nouvelles & cause de leur faible colit de transaction et du fait qu'ils évaluent
simultanément un ensemble de titre.
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son explication dans leffet de regroupement des annonces trimestrielles
concernant les dividendes et les gains. Si la variance des rendements est
systématiquement évoquée lors de ces annonces, I'indice mensuel va forcé-
ment comporter une saisonnalit¢ dans sa variance conditionnelle. Cette
hypothése doit maintenant &tre testée, mais elle prouve clairement I'impor-
tance que ’on doit accorder a la compréhension des phénoménes générateurs
d’effets ARCH, comme on le verra dans les sections 2.9 et 3.8. De méme,
l’effet week-end bien connu selon lequel la variance des rendements devient
plus importante le jour suivant la fermeture des marchés, pourrait conduire
a la détection d’effets ARCH d’ordre supérieur. En fait, méme sur des
modéles ARCH d’ordre trés 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 ’on ne tient pas compte
de ces influences déterministes, on risque d’aboutir & un effet ARCH
saisonnier mal spécifié. '’

Tout une série d’études s’est intéressée a la modélisation ARCH des
résidus des modéles de marché usuels : MORGAN et MORGAN [1987], BERrA,
Busnys et Park [1988], DieBoLp, Im et Lee [1989], ConnoLLy [1989] et
ScHWERT et SEGUIN [1990]; on peut y lire que les estimations peuvent étre
séricusement perturbées si la structure ARCH des erreurs n’est pas prise en
compte. Par exemple, MorRGAN et MORGAN [1987] ont trouvé en étudiant
I’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 réduit la valeur estimée du risque de
marché et accroit la valeur estimée des rendements anormaux.

Cela vaut également la peine de relever les résultats développés dans la
littérature récente concernant le chaos déterministe en tant que forme de
non linéarités dans les rendements d’actions avant de spéficier des modéles
ARCH. La plupart des études tendent a montrer que lorsque ’on enléve
I’effet ARCH, les tests BDS *® sur les résidus centrés concluent a une
dépendance non linéaire peu significative. '° Ainsi, la plupart des non
linéarités chaotiques apparentes passent par la variance conditionnelle.
ScHWERT [1989 b], SCHEINKMAN et LE BARON [1989] ont étudié les rendements
des entreprises individuelles, L Baron [1988] les rendements quotidiens
sur 'indice Dow Jones, LE BArRoN [1989] les rendements quotidiens et
hebdomadaires de l'indice Standard et Poors, et Hsien [1990] toute une
série de rendements hebdomadaires variés.

17. BaILLIE et DE GENNARO [1989] ont discuté de ce probléme en prétendant que la prise en
compte d’indicateurs de la variation du terme de la livraison et du paiement permettait de
réduire Pimportance de la variance conditionnelle de la date de détention.

18. BDS : BROCK, DECKERT et SCHEINKMAN [1986]. Tests permettant de regarder la présence
a la fois d’un chaos déterministe et de dépendances non linéaires.

19. BROCK, HsIEH et LE BARON [1990] ont montré & la fois analytiquement et a l'aide de
méthodes de Monte-Carlo qu’il fallait introduire un facteur de correction dans la statistique
de test BDS lorsque les résidus étaient issus de I'estimation d’un modéle GARCH. La non
prise en compte de cette correction conduit & rejeter trop souvent I’hypothese nulle, et
donc a accepter trop souvent 'hypothése de dépendance non linéaire.

18
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3.2. Densités conditionnelles non normales

Les rendements des obligations présentent des distributions non condition-
nelles non normales aussi bien au regard de la forme de la skewness que de
I’excés de kurtosis, la seconde caractéristique étant encore plus marquée;
voir Fama [1965].

Comme on I’a déja dit en 2.3, ’hypothése de normalité conditionnelle
dans un ARCH génére un excés de kurtosis de la distribution non condition-
nelle; cependant, cette caractéristique est encore insuffisante par rapport
aux épaisses queues de distribution que 'on observe sur les données. Pour
régler ce probléme, on peut alors adopter des distributions conditionnelles
ayant des queues de distribution plus épaisses que celles des lois normales.
BAILLIE et DE GENNARO [1990] ainsi que de JonG, KEMNA et KLoECK [1990]
ont adopté 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 I'existence des propriétés des queues de distribution
peut conduire a des résultats faux quand a I’estimation du risque de rende-
ment. Pour éviter cet écueil, on peut aussi estimer le rendement des actions
en utilisant un modéle EGARCH avec une distribution exponentielle généra-
liste comme I’a fait NELsoN [1989] ou un modéle a saut de diffusion avec
erreurs ARCH comme I’a fait Jorion [1988].

L’approche semi-non paramétrique présentée en 2.4 peut aussi se révéler
bien adaptée a ce type de probléme. En utilisant cette méthode, GALLANT
et TAUCHEN [1989] ont 4 la fois mis en evidence I’hétéroscédasticité condition-
nelle au sens ARCH et la non normalité conditionnelle de I'indice quotidien
des valeurs a la bourse de New York sur les deux périodes 1959-1978 et
1959-1984. GALLANT, HANSE et TAUCHEN [1989] ont proposé une variante
de la méthode semi-non paramétrique pour estimer la fonction de densité
de rendements mensuels dans laquelle le fil conducteur est une formulation
de type ARCH. De méme, ENGLE et GONZALEZ-RIVERA [1989] estiment des
densit¢ non paramétriques avec une spécification GARCH (1, 1) de la
variance conditionnelle pour modéliser les rendements quotidiens des actions
de quelques petites entreprises. Ils remarquent que la skewness aussi bien
que la kurtosis jouent un rdle important dans la caractérisation de la
fonction de densité conditionnelle des rendements.

3.3. Les modéles ARCH non linéaires et I'effet de
levier

En plus des distributions leptokurtiques que présentent les données, BLACk
[1976] a remarqué qu’il existait une corrélation négative entre le rendement
courant et la volatilité future : ce phénomeéne peut s’expliquer économique-
ment par un effet de levier (BLack [1976] et CHRISTIE [1982]) selon lequel une
baisse de la valeur des actions conduit a4 une hausse du ratio d’endettement,
impliquant aussi une hausse du risque de faillite qui se manifeste par un
accroissement de la volatilité future. Au bout du compte la volatilité future
se trouve donc €tre correlée négativement avec le rendement présent de
'action. Le modéle GARCH (p, ¢) linéaire n’est pas adapté pour prendre
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en compte ce type de dynamique car la variance conditionnelle ne dépend
que des variances et des carrés des innovations passées, le signe des rende-
ments ne jouant aucun réle sur la volatilité. Cette insuffisance de la formula-
tion ARCH usuelle est a P'origine de P'introduction des modéles EGARCH
de I’équation (8) développés par NELsoN [1990c¢]. Dans cette classe de
modéle, la volatilité ne dépend pas seulement de ’amplitude des erreurs
passées mais aussi de leurs signes. NELSON [1989, 1990¢] a présenté des
études empiriques a ce sujet.

Kupiec [1990] a testé Ieffet de levier dans un modéle GARCH (p, g)
linéaire en introduisant le niveau du prix de l'action dans I’équation de
variance. Il trouve que le coefficient correspondant n’est pas significatif,
mais ceci peut étre la conséquence de la non prise en compte d'un trend
important que 'on peut observer sur le niveau des prix. Cependant, dans
une étude pratique récente, GALLANT, Rosst et TAUCHEN [1990] ont utilise
les techniques d’estimation semi-non paramétriques et ont trouvé que lors-
que P'on conditionne par les rendements passés et par les volumes échangés
dans les périodes récentes, l'effet de levier sur I'indice Dow Jones n’apparait
plus de fagon significative. On peut expliquer ce résultat en supposant que
I'estimation de leffet de levier est attribuable a des effets annexes qui
deviennent moins influents dans un cadre bivarié ou lorsqu’on prend en
compte I’épaisseur des queues de distribution; on peut consulter a ce sujet
le papier de FrencH [1990]. Des études empiriques plus poussées dans ce
domaine notamment sur des rendements individuels, pourrait apporter une
information intéressante.

D’autre part, il faut remarquer que l'effet de levier ne peut qu’expliquer
partiellement la corrélation négative constatée entre le rendement présent
et la volatilité sur le marché des actions; voir par exemple BLack [1976] et
CHrisTIE [1982]. A T'opposé du lien causal expliqué par Peffet de levier, du
rendement courant vers la volatilité future, la relation fondamentale entre
le risque et le rendement suggére une corrélation positive entre les rende-
ments futurs et la volatilité présente. Ce point est développé plus longuement
dans le paragraphe suivant. Cependant, une autre explication possible est
effet de retour de la volatilité qui est étudié par FRENCH, SCHWERT et
StamBAUGH [1987] et CaMPBELL et HENTSCHEL [1990].

3.4. Les modéles ARCH-M et I’évaluation des actifs

L’importance des modéles ARCH en finance trouve sa source dans
I’association directe entre la variance et le risque et dans la relation fonda-
mentale d’échange entre le risque et le rendement. Trois des théories les
plus éminentes dans le domaine de I’évaluation des actifs ont donné lieu a
des applications empiriques utilisant les ARCH : il s’agit du CAPM de
SHARPE [1964], LINTNER [1965], MossiN [1966] et MEerTON [1973], du C-
CAPM de BreepeN [1979] et Lucas [1978], et de 'APT de Ross [1976]
et CHAMBERLAIN et RotuscHILD [1983]. Nous allons présenter ces papiers
empiriques dans cette section et dans la suivante.

20
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En se fondant sur le CAPM intertemporel présenté par MErTON [1973],
MERrTON [1980] propose une relation linéaire d’approximation entre le rende-
ment et la variance du portefeuille de marché. Le modéle ARCH-M introduit
par ENGLE, LiLIEN et RoBins [1987] que 'on a présenté en 2.5 fournit un
outil naturel pour I'estimation de cette relation linéaire. Ce paramétre qui
mesure ’effet de la variance conditionnelle correspond au coefficient relatif
d’aversion pour le risque.

Les applications de ce modéle a différents indices de valeurs sont nom-
breuses. FRENCH, SCHWERT et STAMBAUGH [1987] I’ont utilisé pour I'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 différentes
aggrégations temporelles de rendements quotidiens, ATTANASIO et
WabpHuwANI [1989] pour les rendements mensuels et annuels de I'indice des
valeurs ameéricaines et anglaises, et FRIEDMAN et KUTTNER [1988] pour des
indices trimestriels sur actions américaines; on peut citer aussi PINDYCK
[1984, 1988] et PoTERBA et SUMMERS [1986]. Dans une étude proche sur le
ratio dividende/prix et sur les facteurs d’escompte mesurés par la volatilité,
CaMPBELL et SHILLER [1989] ont estimé le paramétre relatif d’aversion pour
le risque en utilisant des données annuelles sur 'indice Cowles/Standard et
Poors entre 1971 et 1986 et sur un indice pondéré des valeurs de la bourse
de New York entre 1926 et 1986.

Dans tous les papiers que I’on a cités, on trouve un coefficient d’aversion
pour le risque positif qui est compris entre 1 et 4.5. De plus, & part dans
I’étude de CampBELL et SHILLER [1989], ce coefficient est significativement
différent de zéro au niveau de confiance habituel de 95 %. Ces résultats se
distinguent profondément de ceux que I’on trouve dans la littérature qui se
base sur d’autres modéles structurels d’estimation de ce paramétre qui donne
la plupart du temps des résultats imprécis, et méme souvent aberrants. On
peut se reporter par exemple & GROssMAN, MELINO et SHILLER [1987] qui se
placent dans le cadre du modele C-CAPM et a ENGLE et RODRIGUES [1989]
qui utilisent des données internationales dans un modéle CAPM multivarié.

Quelques résultats sur la robustesse des estimations du paramétre dans
un modéle ARCH-M relativement a différentes spécifications sont proposés
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 ¢ de Student fait passer
d’un paramétre estimé significativement positif (au seuil de 5 %) le terme de
variance dans la moyenne & un paramétre estimé peu significatif, voire de
signe opposé. BOLLERSLEV et WOOLDRIDGE [1990] aboutissent aux mémes
résultats en se servant d’écarts types robustes; de méme 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 TARCH-M est sensible aux instruments que 1’on ajoute a I’équation de
moyenne et a celle de variance; GALLANT, Rossi et TAUCHEN [1990] aboutis-
sent aux mémes conclusions dans un cadre semi-non paramétrique.

De nombreux auteurs se sont également intéressés a I'invariance de la
relation linéaire qui relie le rendement anticipé et la variance conditionnelle
dans un modéle ARCH-M simple. Par exemple, en introduisant des instru-
ments supplémentaires sur les carrés des innovations passées pour estimer
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la variance conditionnelle, HARVEY [1989] a trouvé que le coefficient variait
de fagon significative au cours du temps et qu’il variait avec le cycle de
lactivité. C’est a cette stabilité également que CHou, ENGLE et KANE [1989] se
sont intéressés en généralisant le modéle ARCH-M de base pour permettre a
ce paramétre de varier au cours du temps : ils ont utilisé pour cela une
formulation espace-état. Ils ont également conclu a I'instabilité, qu’ils attri-
buent 4 la critique de Rorr [1977]; on peut consulter également a ce
sujet FErRsON, KANDEL et STAMBAUGH [1987] et NG [1989]. L’invariance du
paramétre nécessite la prise en compte d’autres actifs risqués (autres que
les actions). Cette conclusion empirique qui rejette la validité d’une simple
relation linéaire entre le rendement anticipé et la volatilité des indices de
valeurs corrobore les résultats théoriques de Backus et GREGORY [1988] et
GENNOTTE et MARsH [1987]. 2°

Dans un contexte proche, on peut citer les travaux d’ATTANASIO et
WADHWANI [1989] : pour eux, le pouvoir prédictif des dividendes versés dans
le passé (voir Fama et FRENcH [1988]) peut étre expliqué par une mesure
du risque qui utilise une modélisation ARCH. Ceci est davantage valable
pour les données américaines que pour les données anglaises. Cependant,
d’autres variables explicatives en plus de la variance conditionnelle comme
les valeurs passées des taux d’intérét nominaux et des taux d’inflation
peuvent expliquer de fagon significative les mouvements des rendements
anticipés. ATTANAsIO [1989] étend le modele ARCH-M pour inclure a la
fois le CAPM statique et le C-CAPM. Ces résultats confirment ceux obtenus
par MANKIW et SHAPIRO [1986] et bien d’autres : le CAPM statique donne
de meilleures représentations de la réalité que le C-CAPM. Bien entendu,
ceci peut étre di au fait que la consommation agrégée donne une mauvaise
mesure du risque fondamental de consommation. On pourra se reporter
également a LEE et YooN [1990] et @ SENTANA et WADHWANI [1989].

Apparemment, on n’a pas encore dit le dernier mot au sujet de la relation
empirique qui relie les rendements anticipés du marché et la volatilite.
Cependant, il est clair que dans le cadre des modéles conditionnels, tout
modéle satisfaisant doit inclure la variation temporelle de la volatilité. De
ce point de vue, les formulations ARCH-M et les méthodes semi-non
paramétriques promettent d’autres résultats intéressants. Néanmoins, I'utili-
sation du modéle ARCH-M en tant quimplémentation du CAPM de
MERTON [1973] appelle de nombreuses critiques. Comme le font remarquer
PaGaN et ULLaH [1988] et comme on I'a vu en 2.5, les estimateurs des
paramétres dans I’équation de moyenne conditionnelle de la spécification
ARCH-M ne sont pas asymptotiquement indépendants des paramétres de
la variance conditionnelle; par conséquent, toute erreur de spécification
dans I’équation de variance conduit généralement a des estimations biaisées
et non convergentes des paramétres de la moyenne.

Les conséquences des modéles d’évaluation d’actifs contingents dépendent
de fagon cruciale de la variance de l'actif sous-jacent; RUBINSTEIN [1987]
propose une récapitulation des modeles théoriques d’évaluation des actifs

20. Notons aussi les travaux empiriques de SENTANA et WADHWANI [1990] : pour eux, certains
traders adoptent des stratégies de « feedback », ce qui affecte le niveau de la volatilité.
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dérivés d’un autre actif. On ne donnera pas une revue de la littérature
empirique détaillée ici mais comme on I’a vu plus haut en 2.8, la méthodolo-
gie ARCH a déja été utilisée avec succes pour 1'évaluation des options sur
actions et sur indices par JorioN [1988], ENGLE, HONG et KANE [1990], Day
et LEwis [1990], LAMOUREUX et LASTRAPES [1990 c], CHol et WoHAR [1990]
ainsi que bien d’autres.

3.5. Modeéles ARCH multivariés, a facteurs et
modeéles d’évaluation d’actifs

Tous les papiers que nous avons évoqués jusqu’a présent portent sur des
analyses univariées; cependant, de nombreuses questions intéressantes en
finance ne peuvent trouver des réponses pertinentes que dans un cadre
multivarié, BOLLERSLEV, ENGLE et WOOLDRIDGE [1988] ont utilisé une formu-
lation GARCH (1, 1)-M multivariée pour modéliser un portefeuille de mar-
ché constitué de trois types d’actifs par le CAPM : les actions, les obligations
et les bons du trésor. Les résultats de I’estimation suggérent I’existence de
liens positifs significatifs entre la moyenne et la variance des trois catégories
distinctes d’actifs. Cependant, tandis que le modéle trivarié semble étre
supérieur aux trois modéles GARCH (1, 1)-M correspondants, il apparait
également que le taux de croissance des dépenses agrégées de consommation
et des excés de rendements passés ont un pouvoir explicatif additionnel
pour le risque non diversifiable mesuré par la covariance conditionnelle
avec le marché.

Cette approche se retrouve dans toute une série de travaux qui analysent
les échanges moyenne-variance a la fois sur les marchés domestiques et sur
les marchés internationaux d’actions ordinaires. Parmi d’autres, on peut
retenir les papiers de BopurTHA et MARk [1988], HALL, MILEs et TAYLOR
[1988], KapLaN [1988], ENGLE, FRANKEL, FROOT et RoDRIGUES [1989], ENGLE
et RoDRIGUES [1989], Giovannint et Jorion [1989], NG [1989], DE SanTis et
SBORDONE [1990], FRENCH [1990], GioVvANNINI et JorRION [1990] et HARVEY
[1990]. Sans entrer dans les détails, on peut retenir que le fil conducteur
dans la plupart de ces études concerne la recherche d’une prime de risque
variable au cours du temps, alors qu’en méme temps, les restrictions qu’im-
plique le CAPM sont clairement rejetées. 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 résultats.

Comme on l’a dit au paragraphe 2.7, les difficultés de calcul sont trés
importantes pour les modéles ARCH multivariés. A coté des paramétrisa-
tions diagonales et des structures de corrélations constantes qui sont
employées dans les applications que 1’on a présentées, le modéle ARCH a
facteurs (13) fournit une autre structure simplifiée de la matrice de variance.
ENGLE, NG et RoTHscHILD [1989] utilisent un modéle ARCH a facteurs pour
dix portefeuilles. Il est intéressant de remarquer que I'un des facteurs
identifié empiriquement est un dummy sur le mois de janvier, tandis que
lautre est reli¢ a la prime de risque de lobligation. L’effet « petite
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entreprise » bien connu est ainsi expliqué dans ce modéle comme étant une
réponse aux covariances variables.

KING, SENTANA et WADHWANI [1990] utilisent aussi une approche par les
ARCH a facteurs dans un modéle international d’évaluation d’actifs pour
étudier le lien entre les différents marchés internationaux d’actions. Ce lien
est approfondi par Hamao, MasuLis et NG [19904a] qui examinent les
conséquences des transmissions de volatilité sur les marchés d’actions inter-
nationaux & l'aide d’une modélisation ARCH-M des prix quotidiens a
Pouverture et a la fermeture. Ils trouvent que la volatilité se transmet de
New York vers Tokyo et de Londres vers Tokyo, mais pas de Tokyo vers
New York et Londres. Ces résultats sont confirmés par CHEUNG et NG
[1990] qui ont regardé les corrélations croisées entre les résidus centrés et
réduits d’'un modéle GARCH (1, 1). Ces transmissions ont d’ailleurs été
amplifiées aprés le crack d’octobre 1987, comme I’ont remarqué Hamao,
MasuLis et NG [19905]. ENGLE et SusMmEiL [1990] adoptent une approche
similaire et trouvent des transmissions significatives entre les marchés améri-
cains et anglais; enfin NG, CHANG et CHou [1990] ont montré la méme
chose pour les pays qui bordent le pacifique.

CuAN, CHAN et KAroLYI [1990] ont eux aussi étudié la transmission de la
volatilité : ils ont regardé les relations entre I'indice Standard et Poors sur
500 actions et l'indice sur le marché de futures sur des données dont la
périodicité est de S minutes, entre 1984 et 1986, ce qui représente
36 500 observations. Ils présentent une relation de causalité du marché de
futures vers le marché spot compatible avec I'idée que les échanges de
futures tendent a accroitre la volatilit¢ du marché au comptant. Cependant,
la transmission de volatilité se fait aussi dans autre sens. CONRAD, GULTE-
KIN et KAuL [1990] trouvent eux que la volatilité ou les innovations sont
pris en compte par les prix des titres de fagon univoque des grosses entre-
prises vers les plus petites.

Les travaux futurs sont prometteurs, et devraient aider a approfondir la
compréhension des liaisons et des transmissions de la volatilité des rende-
ments d’actions.

3.6. Persistance de la volatilité

Sur les marchés d’actions, on observe que la variance réagit de fagon
permanente aux chocs. POTERBA et SUMMERs [1986] prétendent que pour
des actifs multipériodes comme le sont les actions, les chocs doivent persister
longtemps pour qu’une prime de risque variable puisse expliquer les fortes
fluctuations observées sur le marché. Si les variations de volatilité ne sont
que transitoires, le marché 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 I’action qui est déterminé
comme la valeur actualisée des rendements futurs nets. !

21. ATTANASIO [1989] prétend cependant que si la volatilité est suffisamment élevée, elle n’a
pas besoin de rester élevée longtemps pour affecter les rendements.
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PoTERBA et SUMMERS [1986] utilisent une procédure en deux étapes pour
montrer que les chocs sur le marché des valeurs américaines sont de courte
durée, leur demi-vie étant de moins de 6 mois. Par conséquent, ils rejettent
les hypothéses de MaLkIEL [1979] et de Pinpyck [1984] selon lesquelles les
chocs qui ont frappé les investissements au début et au milieu des années
soixante-dix représentaient les facteurs les plus importants de la chute des
marchés au cours des années soixante-dix. Cependant, en se référant a un
modéle GARCH (1, 1)-M, CHou [1988] obtient un résultat trés différent
quant a la persistance de la volatilité : pour lui, la demi-vie moyenne d’un
choc de volatilité est de 1 an environ, ce qui est compatible avec I’hypothése
de prime de risque variable; CamMPBELL et HENTSCHEL [1990] trouvent la
méme chose. Ces divergences relévent en fait de méthodologies d’estimation
différentes; on a vu les faiblesses de la méthode d’estimation en deux étapes
dans la section 2.8.

En fait, les tests formels de racine unité dans la variance ont été effectués
par de nombreux auteurs et ’hypothése nulle de racine unité est toujours
acceptée. Par exemple, FRENCH, SCHWERT et STAMBAUGH [1987] trouvent une
racine unité dans la variance de I'indice quotidien de Standard et Poors,
Cuou [1988] en trouve une dans la variance du Dow Jones, PAGaN et
ScHwWERT [1990] en trouvent une dans la variance des actions américaines,
et enfin SCHWERT et SEGUIN [1990] en trouve une dans la variance des
portefeuilles mensuels de marché. De plus, ces derniers mettent en évidence
une source commune de volatilité variable des portefeuilles désagréges, ce
qui sous entend que les portefeuilles pourraient étre co-persistents au sens
de BoLLERSLEV et ENGLE [1990] (voir § 2.6). D’autre part, la présence d’une
racine unité semble étre robuste a la paramétrisation du modéle ARCH
retenue. Par exemple, NELsoN [1989, 1990 ¢] confirme cela en utilisant
une formulation EGARCH tandis que GaLLANT, Rossi et TAUCHEN [1990]
concluent au méme résultat avec des méthodes semi-paramétriques.

ENGLE et MUsTAFA [1989] ont eux aussi étudié le degré de persistance des
chocs de volatilit¢ en combinant la formule d’évaluation des options de
BrAck et SHOLEs avec un processus stochastique de variance modélisé par
un ARCH. Le modéle GARCH (1, 1) pour la volatilité de Iactif sous-jacent
implicite au prix des options qui lui sont rattachées indique qu’il existe une
forte persistance des variances conditionnelles. Cependant, on constate une
nette baisse de cette persistance aprés le krach d’octobre 1987. SCHWERT
[1990 a] donne un résultat qualitatif similaire et trouve que la volatilité des
actions n’a retrouvé son comportement d’avant le krach quau début de
'année 1988. Toutefois, ce phénoméne n’avait pas été observé aprés les
crises moins importantes antérieures a 1987. A ce sujet, FRIEDMAN et LAIBSON
[1989] ont modifié I’écriture du modéle ARCH pour permettre aux chocs
importants d’infléchir la dynamique par rapport au comportement usuel
aprés un choc « normal ».

Curieusement, et contrairement a ce que trouvent KEarNs et PAGAN [1990]
sur données australiennes, les chocs ordinaires ont tendance a persister plus
longtemps que les chocs annexes, de telle sorte que les modélisations
GARCH qui ne font aucune distinction entre ces deux types de chocs sous
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estiment généralement la persistence des chocs ordinaires. 22 Ainsi, ENGLE
et GonzaLEzZ-RiIvErA [1989] trouvent que la persistence dans la variance
semble étre reliée a la taille de 'entreprise : les actions des petites entreprises
présenteraient des persistances moins fortes que celles des grandes entreprises
qu’ont étudié ENGLE et MusTtaFA [1989]. ScHWERT et SEGUIN [1990]
confirment ces résultats sur des portefeuilles de rendement optimal.

LAMOUREUX et LASTRAPES [1990 a] prétendent que le degré élevé de persis-
tance dans les modéles GARCH peut étre mis au compte d’erreurs de
spécifications dans 1’équation de variance. Ils ont trouvé que la durée de
persistance des chocs pourrait étre considérablement réduite par la prise en
compte de variables indicatrices de sauts déterministes dans les variances
non conditionnelles. DieBoLD [1986 a] avait déja évoqueé ce type de probléme
en présupposant que l’existence apparente de racine unité, comme dans
les modéles IGARCH, pouvait découler de changements de régimes qui
affecteraient le niveau de la variance non conditionnelle. PERRON [1989] a
d’ailleurs formulé récemment la méme critique a I’égard les tests de racine
unité dans la moyenne conditionnelle. L’identification de ces changements
de régime de la variance non conditionnelle ainsi que le degré de dépendance
de la variance conditionnelle constituent des directions de recherche intéres-
santes. Des généralisations & partir du modéle de rupture stochastique de
régime d’HamiLtoN [1989] pourraient apporter une aide a ce sujet; voir
ScHwERT [1989b] et PaGgaN et ScHWERT [1990]. Drailleurs, méme si les
données sont engendrées par un processus IGARCH avec un o constant,
des variables indicatrices détectant les éventuels changements de régimes
peuvent s’avérer avoir une influence significative.

Ces divers résultats empiriques ainsi que les implications économiques de
la persistance dans la variance prouvent bien qu’il est indispensable de
poursuivre les recherches dans ce domaine. Celles ci pourraient apporter la
lumiére sur les liens entre les différents modéles utilisés dans les études
précédentes.

De plus, il serait utile pour analyser si la variance conditionnelle est reliée
positivement aux rendements anticipés de préciser la distinction entre chocs
permanents et chocs temporaires comme cela est fait dans la littérature
concernant la présence de racine unité dans la moyenne. Il serait peut étre
possible de décomposer la variance totale en deux composantes : I'une qui
est reliée au prix, et Pautre qui ne I’est pas.

Il serait également intéressant d’utiliser divers ensembles de données pour
estimer le degré de persistance dans la volatilit¢ des rendements. A peu
d’exceptions prés, la plupart des études portent sur le marché des actions
américaines. Il faudrait regarder maintenant plus en détail les autres marchés
américains, par exemple, les marchés d’options ou de futures, et les marchés
d’actions des autres pays. ATTANAsIO [1988] a par exemple étudié d’autres
marchés américains, KEARNS et PAGAN [1990] le marché australien, HaMAo,
MasuLis et NG [19904] les liens entre les volatilités sur trois marchés

22. Ceci est peut étre di au fait que les chocs annexes peuvent étre la conséquence d’erreurs
de mesures, celles-ci n’étant pas censées perdurer.
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internationaux d’actions, DE JonGg, KEMMA et KLoeck [1990] le marché
néerlandais et ENGLE et RoDRIGUES [1989] le modéle CAPM international.

3.7. Les modeéles ARCH et les études d’événements

La présence d’effets ARCH significatifs pour les rendements des actions
de firmes individuelles peut avoir des conséquences importantes sur la
méthodologie des études de cas que I’on utilise fréquemment lors des études
financiéres empiriques. En fait, de nombreux chercheurs en finance, tels que
BrowN et WARNER [1985] ont déja signalé I'importance de la détection des
variances variables dans le cadre des études de cas. Intuitivement il est clair
que la détection des rendements anormaux recquiert une estimation correcte
des innovations. Ceci est d’autant plus vrai que 'on a souvent montré que les
« événements » étaient souvent associés a des ruptures dans la variabilité des
rendements des actions concernées. Cependant, la plupart des formulations de
variances variables que I'on trouve dans la littérature sont ad hoc, ce qui rend
I’approche systématique par les modéles ARCH d’autant plus attractive.

De nombreux travaux empiriques récents utilisent par conséquent la
méthodologie 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 'effet d’expiration des options. DE
Jong, KEMNA et KLoEck [1990] ont montré par exemple que le fait d’ignorer
les queues de distribution épaisses et les variances variables pouvait conduire
a tort a la détection de rendements anormaux.

Dans toutes les ¢tudes précédentes, la dynamique des variances condition-
nelles et celle des bétas n’ont pas été modélisées simultanément. Cependant
ceci peut €tre fait dans le cadre du modéle CAPM : c’est ce qu’ont proposé
BoLLERSLEV, ENGLE et WOOLDRIDGE [1988]; c’est le modéle que 1’on a évoqué
en 3.5 dans lequel le béta est calculé comme le quotient de la covariance
conditionnelle variable du rendement de la firme individuelle et du rende-
ment du portefeuille de marché par la variance du rendement du portefeuille
de marché. Dans le cas particulier ou I’on choisit une structure de corréla-
tions constantes (BoLLERSLEV [1990]), la dynamique des bétas est compléte-
ment spécifiée par la variance de la firme et la variance du marché. Ce
mod¢le apparait davantage plausible que celui qui prendrait béta constant
ou celui qui postulerait que béta suit un processus indépendant des variances
des erreurs.

3.8. Effet ARCH et interprétations économiques

L’existence répandue des effets ARCH et la persistance de la variance
-des rendements d’action ont conduit les experts a rechercher I'origine de
ces phénomenes. Le modéle GARCH (p, q) peut étre considéré comme une
forme réduite d’une structure dynamique plus compliquée de moments du
second ordre variant au cours du temps. Ainsi, des interprétations et des
variables explicatives ont été proposées a la fois au niveau micro et au
niveau macroéconomique. Au niveau micro-économique, LAMOUREUX et
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LasTrAPES [1990 4] prétendent que I'effet ARCH refléte des comportements
relatifs au regroupement des volumes d’échanges. Ils ont trouvé, en introdui-
sant les volumes courant dans I’équation de variance d’un modéle
GARCH (1, 1), que les coefficients des carrés des résidus passés n’étaient
plus significatifs. Ces résultats sont peut étre sérieusement biaisés par un
probléme de simultanéité, des corrélations pouvant exister entre les volumes
et les prix : c’est ce que montrent divers auteurs dont Karprorr [1987]. En
fait, lorsque 1’on utilise les volumes retardés comme instruments pour les
volumes courants, I’effet ARCH standard redevient significatif. GALLANT,
Rosst et TAUCHEN [1990] explorent cette relation entre les volumes et les
rendements passés et la volatilité des rendements d’actions dans un cadre
semi-non paramétrique, pour I'indice Dow Jones. Ils trouvent en plus que
les fortes variations des prix sont suivies par de fortes variations de volumes.

Au niveau macroéconomique, on a également proposé des variables
économiques pertinentes pour expliquer la volatilité des actions. Par exem-
ple, CAMPBELL [1987] et GLOSTEN, JAGANNATHAN et RUNKLE [1989] ont trouvé
que les taux d’intérét nominaux étaient des déterminants significatifs de la
volatilité. De plus, GLOSTEN, JAGANNATHAN et RUNKLE [1989] ont montré
que la prise en compte des taux d’intérét dans la formulation GARCH
conduisait a atténuer 'effet de persistance mesuré par les paramétres du
GARCH linéaire usuel, suggérant ainsi I’existence d’une co-persistance entre
les taux d’intérét et les rendements. ATTANASIO [1989] et AtTranasio et
WaDHWANI [1989] ont montré quant a eux que les revenus des dividendes
jouaient un role significatif sur la volatilité des actions. ENGLE et RODRIGUES
[1989] prouvent que la variance des rendements dépend de I'offre de mon-
naies M1 et d’un indice du prix du pétrole, tandis que SCHWERT [1989 a]
trouve une relation entre le cycle de I'activité et les crises financiéres. En se
fondant sur des données de rendements d’actions américaines entre 1834 et
1987, il trouve que leur volatilité a tendance a étre plus élevée au cours des
récessions et réagit vivement aux crises bancaires.

L’impact des comportements de marge sur la volatilité est un phénoméne
plus sujet a caution. HARDOUVELIS [1990] et HARDOUVELIS et PERISTIANI
[1990] trouvent une relation négative significative entre la volatilité des
rendements et les comportements de marge sur les marchés américains et
japonais. Cependant, HsieH et MILLER [1990] et ScHWERT [19895h, 1989 ¢]
prétendent que ce résultat est faux a cause du haut degré de persistance des
chocs de volatilité ; voir aussi Kupiec [1990] et SEGuiN [1990]. En fait, ces
études prouvent que des changements de comportement de marge ont
tendance a accroitre la volatilité, la réciproque étant fausse.

11 est peu probable que la liste des variables données dans I’ensemble de
ces études soit exhaustive. Bien qu’il puisse valoir la peine de considérer un
ensemble plus large de variables, il peut s’avérer plus fructueux de proposer
des modéles structurels pouvant expliquer les constatations empiriques.
L’étude récente de Brock et KLEIDON [1990] est intéressante a ce titre : ils
ont constaté que I’écart entre I'offre et la demande s’élargissait au moment
de Pouverture et de la fermeture des marchés. De méme, les développements
plus poussés de ApMATI et PFLEIDERER [1988] et d’autres, qui déterminent
simultanément le prix et le volume des actions échangées en accord avec les
normes empiriques peuvent étre plein d’enseignement.
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4 Application des ARCH aux don-
nées de taux d’intérét

Au cours des dix derniéres années, on a accordé une grande attention a
la relation qui lie les taux d’intérét a court terme et a long terme ainsi qu’a
I'importance de ’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’intérét a long terme étaient trop volatils pour
obéir a la théorie des anticipations rationnelles de la structure par terme et
pour étre compatibles avec une prime de risque constante. Ce point a été
confirmé par d’autres études qui ont prouvé que les estimateurs fondés sur
une structure de marché efficient étaient biaisés. Les tentatives postérieures
de SHILLER, CAMPBELL et SCHOENHOLTZ [1983], de MANKIW et SUMMERS
[1984] et d’autres pour modéliser des formes particuliéres d’anticipations
irrationnelles ont largement échoué. Cependant, étant donné que le degré
d’incertitude des différents taux d’intérét varie au cours du temps, la com-
pensation que voudra recevoir un investisseur averse au risque et ’existence
d’une prime de risque variable peuvent réconcilier ces constatations avec
lefficience du marché. 2> Dans les paragraphes qui suivent, on présente
quelques études qui utilisent des techniques ARCH pour modéliser les
moments conditionnels du second ordre variables au cours du temps et les
primes de risques dans la structure par terme des taux d’intérét.

4.1. Spécification de modeéles et persistance de la
volatilité

Les tentatives de modélisation des regroupements de volatilité pour les
données de taux d’intérét remontent au moins au papier de Fama [1976].
En revanche, la premiére étude utilisant une formulation ARCH explicite
est celle de WErss [1984] qui a estimé des modéles ARCH sur un ensemble
de seize séries macroéconomiques, y compris des données mensuelles sur les
rendements des obligations AAA. Les effets ARCH qu’ils présentent sont
trés significatifs. Ces résultats ont été depuis confirmés par de nombreuses
études, et comme pour les rendements d’actions, les estimations des paramé-
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 estimé un modéle GARCH (1, 1) sur les excés
de rendement des bons du Trésor a 3 mois sur les bons du Trésor a 1 mois,
et a trouvé a, + B, =1.073. Des résultats identiques avaient été énoncés par
ENGLE, LiLIEN et RoBins [1987] qui utilisaient une spécification ARCH (12)

23. Le fait d’autoriser une racine unité dans le processus des taux courts peut expliquer I’excés
apparent de volatilité ; voir par exemple CAMPBELL et SHILLER [1990].
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linéaire pour les excés de rendement trimestriels des bons & 6 mois sur ceux
a 3 mois. En méme temps, les estimations obtenus pour les bons a 20 ans
suggerent que la persistance de la volatilité est plus faible pour les obligations
les plus longues. Il serait intéressant de formaliser cette constatation. On
peut remarquer aussi que ENGLE, NG et RotHscHILD [1990] indiquent que
les déterminants sous-jacents des chocs de volatilité sont communs entre les
taux d’intérét les plus courts, ce qui pourrait s’expliquer par un phénoméne
de co-persistance des variances.

Comme on lavait vu, les modéles ARCH élémentaires avec erreurs
conditionnellement normales s’avérent inadaptés pour rendre compte de la
totalit¢ de I’excés de kurtosis des rendements d’actions et des taux de
change; ce phénoméne est moins évident en ce qui concerne les taux
d’intérét. On note tout de méme quelques exceptions : LEE et TSe [1988]
ont rejeté la normalité conditionnelle sur le marché du dollar de Singapour et
ont proposé des distributions de Student ou de Gram-Charlier ; McCuLLocH
[1985] a trouvé aussi un rejet significatif de la normalité pour des données
américaines en choisissant une formulation d’hétéroscédasticité condition-
nelle adaptative. La plupart des études sur les taux d’intérét ont en fait
adopté des spécifications GARCH (p, ¢) linéaires. Cependant, comme pour
I’effet de levier constaté pour les données sur les actions (voir 3.3), des
dépendances non linéaires peuvent sans doute exister dans la variance
conditionnelle des taux d’intérét.

Des recherches systématiques dans ces directions pourraient sans doute
révéler des résultats intéressants.

4.2. Modeles ARCH-M et primes de risques variables

ENGLE, LILIEN et RoBins [1987] ont ajusté un modéle ARCH-M sur les
données trimestrielles d’excés de rendement de bons & 6 mois sur les bons
du Trésor a 3 mois entre 1960 et 1984. Aprés avoir testé différentes formes
fonctionnelles pour mettre en évidence une prime de risque variable, ils
proposent le logarithme de la variance conditionnelle qui colle le mieux aux
données. En moyenne, la prime de terme vaut seulement 0,14 % par tri-
mestre, mais elle varie d’une fagon systématique tout au long de la période
d’observation. 24 1l est intéressant de remarquer qu’a I’exception du cas du
spread, les variables que I'on avaient retenu jusqu’alors avec succés pour
prévoir les excés de rendement ne sont généralement plus significatives dés
lors que I’on introduit une fonction de la variance conditionnelle parmi les
régresseurs. BaBa [1984] obtient des résultats identiques. Cependant, les
résultats concernant le bons du Trésor a 6 mois ont été remis en question
par PAGaN et SaBau [19875]; en utilisant divers tests de robustesse, ils

24. ANSIER [1985] utilise la prime de liquidité estimée dans ce papier pour évaluer la variance
qui en découle pour I’excés 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 I’exés de volatilité.
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prétendent que I’équation de variance du modele ARCH (12) est mal spéci-
fiée, ceci étant di a de mauvaises estimations des paramétres du terme de
prime de risque.

L’utilit¢ du modéle ARCH-M pour fournir une bonne mesure du risque
a également été examinée dans un cadre plus théorique par Backus,
GREGORY et ZiN [1989]. En générant des données dynamiques dans une
économie d’échange a un agent représentatif (MEHRA et PrescotT [1985]),
dans laquelle les primes de risque sont des fonctions connues, ils montrent
que les effets ARCH sont liés plus directement aux erreurs de prévision
qu'a la prime de risque. BAackus et GREGORY [1988] vont plus loin en
montrant que dans cette économie théorique, il n’est pas nécessaire qu’il y
ait une relation entre la prime de risque et les variances conditionnelles. Au
contraire, MORGAN et NEAVE [1989] construisent un modéle théorique dans
lequel le rendement d’un contrat de futures est déterminé linéairement par
son propre écart type conditionnel. Sur des contrats de futures sur bons du
Trésor ou sur eurodollars, la spécification ARCH-M suggérée par la théorie
est généralement bien confirmée par les observations, méme si d’autres
variables comme ’effet « jour de la semaine » ou le niveau des taux courts
ont également une influence importante. Des travaux théoriques plus
poussés dans ce domaine pourraient s’avérer informatifs. De plus, les mode-
les ARCH-M pourraient aider a éclaircir le débat récent sur la relation qui
relie la structure par terme et le systéme de la réserve fédérale ; voir MANKIW,
Miron et WEIL [1987, 1990], HARDOUVELIS [1988] et FisHE et WoHAR [1990].

4.3. Modéles ARCH multivariés et structure par
terme

Comme on vient de le voir, les relations univariées de type ARCH que
I’on observe pour les taux d’intérét a court terme manquent de fondement
théorique. La plupart des théories d’évaluation d’actifs font appel a une
relation d’échange explicite entre les rendements anticipés et les covariances
conditionnelles pour les portefeuilles représentatifs. Par exemple, d’aprés la
théorie standard du CAPM, les rendements anticipés sont proportionnels a
la covariance des rendements avec celui du portefeuille de marché. Comme
on I’'a vu en 3.5, BoLLERSLEV, ENGLE et WOOLDRIDGE [1988] utilisent une
modélisation GARCH (1, 1)-M trivariée pour le CAPM avec covariances
variables, considérant que le marché ne comprend que des actions, des
obligations et des bons du Trésor. Le risque non diversifiable mesuré par
la covariance conditionnelle avec le marché fournit une meilleure explication
de la prime de terme que ne le fait la variance conditionnelle tirée de chaque
modele GARCH (1, 1)-M univarié. Les bétas que I’on obtient pour les
obligations et les bons du Trésor sont également variables au cours du
temps et prédictibles. De la méme fagon, Evans [1989] se fonde sur une
approche ARCH-M multivariée pour estimer et tester un CAPM intertem-
porel dans lequel les bétas sont autorisés a varier au cours du temps, et il
trouve que le ICAPM n’est pas rejeté si le portefeuille de référence englobe
a la fois les actions et les biens immobiliers.
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L’évaluation de la partie la plus courte de la structure par terme est
étudiée par ENGLE, NG et RoTHSCHILD [1990] qui travaillent sur des données
de taux sur bons du Trésor a échéance entre 2 et 12 mois. Ils trouvent en
utilisant un modele ARCH & un facteur et & deux facteurs qu’un portefeuille
composé de quantités identiques des différents types de bons permet de
prévoir a la fois la volatilité et la prime de risque des bons des différentes
maturité. ENGLE et NG [1990] utilisent pour leur part un modéle semblable
pour étudier les déformations temporelles de la courbe des taux et Ieffet
d’un choc sur la volatilité; on peut citer aussi STEELEY [1990] pour la mise
en évidence empirique sur les données 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 différente, Evans et WacHTEL [1990]
examinent les effets des variations de production et d’inflation sur les taux
d’intérét en se fondant sur une équation de Fisher généralisée dérivée du
modele CAPM de consommation. Aprés la mise en ceuvre d’une procédure
en deux étapes indirecte et a partir de données mensuelles, ils aboutissent
au résultat suivant : contrairement a ce que laisse présager 1’équation de
Fisher usuelle, le CAPM avec covariances conditionnelles variables et coeffi-
cients variables peut expliquer la dynamique des taux d’intérét a court
terme.

4.4. Couverture dynamique

L’estimation traditionnelle du ratio de couverture permettant de minimiser
le risque se fait en régressant l'instrument & couvrir sur l'instrument de
couverture, ce qui correspond a une estimation de la covariance non condi-
tionnelle divisée par la variance non conditionnelle. C’est cette approche
qu'adopte I’étude de Park et BErA [1987], dans laquelle ils présentent les
estimations du ratio de couverture avec des taux de mortgage sur le marché
spot et sur le marché de futures. Ils trouvent que lorsque ’on envisage une
couverture croisée, les résidus de régression sont caractérisés par un ARCH,
et que des estimations meilleures du ratio de couverture peuvent étre obte-
nues en modélisant explicitement I’hétéroscédasticité a ’aide d’'un ARCH (1)
linéaire simple ; voir aussi BErA, Park et Busnys [1987].

Cependant, la variation temporelle systématique que 1’on observe pour
les moments conditionnels du second ordre dans la plupart des séries
financiéres de périodicité courte (y compris les taux d’intérét et les taux a
terme) prouvent que les ratios de couverture qui mettent en jeu des fonctions
des variances et covariances conditionnelles ne sont généralement pas
constants au cours du temps. La modélisation ARCH multivariée constitue
le cadre idéal pour traiter ce type de question. CeccHETTI, CUMBY et
FicLewsHI [1988] adoptent cette approche en estimant un modéle ARCH (3)
linéaire bivarié avec corrélations conditionnelles constantes, sur des données
mensuelles de taux a 20 ans sur les bons du Trésor. Les estimateurs obtenus
pour le ratio de couverture qui minimise le risque et le ratio de couverture
qui maximise I’utilité mettent en évidence une variation sensible sur I’ensem-
ble de la période, entre 0.52 et 0.91. Entre autre, il serait intéressant
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d’utiliser le méme type d’idée pour analyser les stratégies d’immunisation et
d’assurance de portefeuille.

5 Applications des ARCH aux don-
nées de taux de change

La caractérisation des mouvements de taux de change, y compris les
dynamiques du second ordre, ont des conséquences importantes sur la
plupart des enjeux de la finance internationale. Non seulement elle est
importante pour la théorie de I’évaluation des actifs internationaux (voir
paragraphes précédents), mais les mouvements du taux de change condition-
nent aussi de fagon évidente la gestion des portefeuilles internationaux. De
nombreuses questions d’ordre politique relatives a l'impact du taux de
change sur les diverses variables macroéconomiques requiérent également
une bonne compréhension des dynamiques sous-jacentes.

5.1. Effets ARCH et spécification de modéles

Encore une fois, la théorie traditionnelle des séries temporelles n’a pas
suffi pour décrire les mouvements a court terme des taux de change qui
présentent entre autres des périodes de stabilité puis des périodes de trouble
au regard de la volatilitt et des distributions non conditionnelles
leptokurtiques ; voir par exemple Mussa [1979] et FRIEDMAN et VANDERSTEEL
[1982]. Comme on I’a déja vu plus haut, la classe des modéles ARCH est
parfaitement adaptée pour décrire ce type de comportement. Tandis que les
rendements d’actions présentaient certains degrés d’asymeétriec dans leur
variance conditionnelle, la nature méme des taux de change qui sont par
définition bilatéraux rend de telles asymétries peu probables. En ’absence
de modele structurel pour les variances conditionnelles, le modéle
GARCH (p, g) linéaire décrit en (7) apparait le candidat naturel pour modé-
liser la dynamique des taux de change.

Par exemple, Hsien [1988 a] a travaillé sur les taux de change nominaux
du dollar US contre cinq différentes monnaies en quotidien; il montre que
les distributions conditionnelles varient au cours du temps comme le
laissaient présupposer les fortes autocorrélations des carrés des taux de
croissance; un modéle ARCH (12) avec une structure linéairement
décroissante de retards permet de prendre en compte la quasi-totalité des
dépendances stochastiques non linéaires; voir aussi MiLups [19874],
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DieoLD [1988] et DieBoLD et NERLOVE [1989]. 2° Ces résultats sont corrobo-
rés dans les papiers plus récents de Hsien [1989a, 1989 5] qui se basent
sur des formulations GARCH (1, 1). 26 Le modéle GARCH (I, 1) semble
d’ailleurs meilleur que le modéle ARCH (12) estimé par Hsien [1988 a] selon
le test BDS de dépendance non linéaire (voir 3.1) et le test de Ljung-Box
sur les carrés des résidus. TayLor [1986], McCurDpY et MoRGAN [1987],
KucGLER et LeEnz [1990] et enfin PAPELL et SAYERS [1990] aboutissent aux
mémes conclusions.

Bien entendu, comme pour les autres prix spéculatifs il est possible que
la présence d’un effet ARCH significatif soit due & une mauvaise spécifica-
tion de la dynamique du premier ordre résultant d’une dépendance en les
moments conditionnels d’ordre supérieur. Cependant, si une telle dépen-
dance non linéaire est présente dans la moyenne conditionnelle, elle doit
étre exploitée pour la prévision. DieBoLD et Nason [1990] trouvent en
effectuant une analyse non paramétrique circonstanciée utilisant des techni-
ques de régressions pondérées que les prévisions fondées sur des estimations
non paramétriques n’apportent aucune précision supplémentaire par rapport
aux prévisions issues d’un modéle de martingale élémentaire ; ceci est cohé-
rent avec I'idée que toute dépendance des mouvements de taux de change a
court terme ne passe que par la variance conditionnelle et par les moments
d’ordre supérieur. MEese et Rose [1989] et KiM [1989] aboutissent aux
mémes conclusions alors que TAYLOR [1990 b] prétend curieusement que la
moyenne conditionnelle peut étre prévue de fagon suffisante pour permettre
la réalisation de profits.

Si les effets ARCH sont clairement significatifs sur les données quoti-
diennes et hebdomadaires, DiesoLD [1988] et BAILLIE et BOLLERSLEV [1989]
ont remarqué que ces effets ARCH avaient tendance a s’atténuer pour les
données de fréquence plus faible. Par exemple, dans le papier de BAILLIE et
BoLLERSLEV [1989], le test porte-manteau de Ljung-Box pour les dix premiéres
autocorrélations des carrés des différences premiéres des logarithmes des taux
de change de six devises présente une statistique de test de Ljung-Box qui
décroit réguliérement avec la fréquence des observations : de 130.6 pour les
données quotidiennes, elle passe 4 10.6 pour les données mensuelles. Ceci
est en accord avec les résultats asymptotiques de DieBoLD [1986 b, 1988];
comme le montrent DrosT et NuMAN [1990], les estimations des paramétres
obtenus par BAILLIE et BOLLERSLEV [1989] pour les modéles GARCH (1, 1)
sur des données plus espacées peuvent aussi étre expliquées par des effets
d’agrégation. Pour la plupart des actifs domestiques, la mise en évidence
empirique des effets d’agrégation temporelle est moins claire, sans doute
parce que les non linéarités d’ordre supérieure se compensent. Il serait
souhaitable d’approfondir I’étude a I’aide de diverses catégories d’actifs.

25. TsAy [1989] qui utilise une généralisation de la formulation & parametres variables du
modéle ARCH (q) linéaire usuel (2.1) trouve que la prise en compte de corrélations croisées
dans ce modéle sur des données hebdomadaires de change £/$ domine des résultats proches
de ceux obtenus avec un modéle ARCH (12) conventionnel.

26. Pour la livre Sterling uniquement, le modéle GARCH (1, 1) incluant un effet « vacances »
déterministe dans la variance conditionnelle est rejeté sur données quotidiennes. GALLANT,
HsieH et TAUCHEN confirme cela en proposant des méthodes semi-paramétriques.
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5.2. Densités conditionnelles non normales

Le modéle GARCH (1,1) linéaire symétrique élémentaire fournit une
bonne description des dynamiques du second ordre pour la plupart des
séries de taux de change postérieures au flottement des monnaies (1973);
cependant, 'hypothése de normalité conditionnelle ne permet pas d’expli-
quer complétement I’excés de kurtosis que 'on observe sur les données
quotidiennes et hebdomadaires ; voir MCCURDY et MORGAN [1987], MiLHQJ
[1987 a], Hsien [1989 a] et BAILLIE et BOLLERSLEV [1989 a]. Comme on I'a vu
en 2.3, les estimations du quasi maximum de vraisemblance obtenues sous
I’hypothése de normalité conditionnelle sont généralement convergentes et
asymptotiquement normales mais la matrice de covariance asymptotique
doit étre modifiée de fagon adéquate. Cependant dans de nombreuses
applications comme par exemple I’évaluation des options, une caractérisa-
tion compléte de la distribution des taux spot est nécessaire.

On I’a déja noté, 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 résultats que la distribution
exponentielle et rend compte correctement de I’excés de kurtosis dans la
plupart des cas. Hsien [1989 a] spécifie lui aussi une distribution de Student,
ainsi que des distributions mixtes normales-Poisson et normale-log normale.
Notons aussi ’étude 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 I’hypothése 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 réduit le degré
de leptokurticité des résidus standardisés. 27 I serait intéressant maintenant
de poursuivre les travaux visant a déterminer de fagon endogene le timing
des mouvements de taux de change les plus importants et des changements
de régime, ce qui pourrait permettre d’expliquer une partie de l’aspect
leptokurtique résiduel ; voir aussi ENGLE et HamiLToN [1990].

5.3. Modéles ARCH non linéaires et non paramé-
triques

On vient de le voir, de nombreux experts ont remarqué des écarts par
rapport a la normalité pour les résidus d’un modéle GARCH (p, g) linéaire,
et ils ont répondu avec succés & ce probléme en employant des densités
paramétriques plus sophistiquées rendant compte de I’excés de kurtosis.
L’approche alternative est celle que 'on a évoquée en 2.4 : la procédure
non paramétrique. C’est elle qu’utilisent GALLANT, HsieH et TAUCHEN [1989] ;

27. De méme, le degré de persistance dans la variance diminue.
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ils reprennent la technique semi-paramétrique mise au point dans GALLANT
et TAUuCHEN [1989] pour estimer un modéle de taux de change livre
sterling/dollar, analysé par Hsien [1989 q]. Le fil conducteur s’apparente au
modele ARCH linéaire usuel et contrairement a ce qui est fait pour les
autres prix spéculatifs, la réponse de la variance conditionnelle a des chocs
positifs et négatifs est symétrique. Cependant, la densité conditionnelle
estimée présente des queues bossues. ENGLE et GONzALEZ-RIVERA [1989]
obtiennent une forme identique en utilisant une estimation non paramétrique
de la densité dans un modéle GARCH (1,1) pour le méme taux sur la méme
période. Il est probable que cette forme particuliére est due a quelques
observations atypiques sur cette période précise. En fait, BOLLERSLEV [1987]
et BaiLLie, BoLLERSLEV [1989 @] acceptent la distribution de Student sur la
période 1980-1985, en excluant donc la période des années soixante-dix.

5.4. Origines de la volatilité intra et inter-marché

Tout en préservant l'efficience de marché, les effets ARCH importants
que l'on constate sur les données de fréquences élevées sont sans doute
causés par la quantité des informations ou la qualité de I'information qui
se transmet au marché par vagues successives, ou bien encore par le temps
que mettent les agents des marchés a intégrer complétement cette
information ; voir DieBoLD et NERLOVE [1989] ou bien GaLLANT, HSIEH et
TAuUcHEN [1989]. Pour montrer cela, ENGLE, ITo et LiN [1990] définissent
quatre podles géographiques : ’Europe, New York, le Pacifique et Tokyo.
Si les arrivées d’information sur I'un de ces marchés ne sont pas corrélées
avec celles des autres marchés, on peut rechercher 'origine des regroupe-
ments de volatilité en effectuant un test de causalité entre les accroissements
de volatilité sur les différents marchés. En étudiant les variations intra-day
du taux de change yen/dollar, ENGLE, ITo et LiN [1990] montrent que la
volatilit¢ de chacun des marchés est affectée de fagon significative par les
variations de volatilité sur les autres marchés, excepté pour le marché de
Tokyo; la volatilité se transmet ainsi dans le temps et dans I’espace comme
un « essaim de météorites », confortant ainsi ’hypothése de transmission
de 'information. Ils écartent donc I'influence de la coordination stochastique
des politiques a partir notamment des transmissions importantes de volatilité
au début des années quatre-vingt, période pourtant remarquable au regard
de la faiblesse de la coordination internationale des politiques économiques.
Lin [1989 a] aboutit aux mémes conclusions en étudiant un modéle ARCH
multivarié¢ a facteurs.

BaiLLIE et BOLLERSLEV [1990b] examinent également sur des données
horaires concernant les changes des quatre devises principales contre le
dollar la relation de causalité entre les rendements et la volatilité. Encore
une fois, effet « d’essaim de météorites » apparait clairement. Cependant,
ils mettent aussi en évidence une volatilité spécifique a chaque marché, en
prenant en compte un effet déterministe sur la journée d’exercice. En outre,
la volatilité sur ’ensemble de la journée présente des caractéristiques claires
pour les quatre taux observés : elle apparait plus élevée aux heures d’ouver-
ture et de fermeture des trois principaux marchés : Londres, New York et
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Tokyo. Le marché de New York demeure le plus volatil, comme [’avait
déja observé WHISTLER [1988], suivi par le marché européen.

Il serait intéressant d’implémenter et de tester des modé¢les plus structurels
cohérents avec les constatations empiriques que I’on vient d’énoncer; de
tels travaux permettraient sans doute de comprendre mieux les théories
sous-jacentes de la micro-structure des marchés. L’analyse empirique des
données de trés haute fréquence telle que celle des quotations en continu
des cours offerts et demandés décrits par GOoDHART [1990] devrait apporter
également une certaine lumiére.

b.5. Persistance de la volatilité

Comme pour les rendements d’actions et les taux d’intérét, la persistance
des chocs de volatilité sur le marché des changes apparait trés élevée. Par
exemple, ENGLE et BOLLERSLEV [1986] ont trouvé en estimant un modéle
GARCH(1,1) sur des données hebdomadaires de change entre le dollar et
le franc suisse que o, + B, =0,996; cette constatation plaide en faveur de
'utilisation d’une formulation GARCH intégrée, ou IGARCH. Ceci est
confirmé dans les papiers de BoLLERSLEV [1987], Mc CurDY et MoORGAN
[1987, 1988], HsieH [1988 a], KiM [1989], BaILLIE et BoLLERSLEV [1989], HsiEH
[1989 4] et TAayLOR [1990 4]. 28

Méme si de nombreuses devises présentent un comportement de type
IGARCH, il est certainement possible qu’il existe une persistance commune
aux différents taux de change. 2° La présence de cette copersistance peut
avoir des conséquences empiriques importantes ; par exemple pour les déci-
sions d’allocation de portefeuille optimal qui associent I’espérance de rende-
ment et le risque. Cette idée est illustrée dans le cadre d’'un modéle
GARCH(1,1) bivarié¢ par BoLLERSLEV et ENGLE [1990] : ils trouvent qu’une
grande part de la persistance observée 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 bilatéral
correspondant (deutschemark/livre sterling) présente moins de persistance
dans sa volatilité. 1l serait souhaitable que les travaux futurs tentent de
fournir un cadre théorique a ces observations et s’attachent a vérifier ces
phénoménes pour d’autres devises et d’autres catégories d’actifs.

28. Seul fait étonnant : avec un modéle GARCH(24,1) horaire auquel ils ajoutent des variables
indicatrices dans I’équation de variance conditionnelle, BAILLIE et BOLLERSLEV [1990 5]
obtiennent une persistance trés faible avec &, + . . . +8,,+ P, compris entre 0,374 et 0,771
seulement.

29. Par exemple, dans une étude semblable a celle de LAMOUREUX et LASTRAPES [1990a],
CoNNoOLLY [1990] trouve que l'introduction du volume d’échange dans I’équation de
variance conditionnelle pour le taux dollar/yen a tendance a faire décroitre la persistance,
ce qui plaide en faveur d’un déterminant commun au volume et a la volatilité.
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5.6. Modéles ARCH-M et primes de risque

Un grand nombre d’études disponibles s’attachent & montrer que le taux
a terme n’est pas un prédicteur sans biais du taux spot futur correspondant;
voir entre autres Hakkio [1981], Hsien [1984], BarLLIE [1989], Mc Curpy
et MorGaN [1990 a]. Sous I’hypothése d’anticipations rationnelles, 'introduc-
tion d’une prime de risque peut réconcilier cette observation avec I’efficience
du marché, et des modéles théoriques ont €té construits pour générer des
primes de risque sur les marchés des changes. 3 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 théories, la prime
de risque dépend de la distribution de probabilité conditionnelle du taux
spot futur. Si Pon se référe a la propriété de variation des distributions
conditionnelles des taux de change spot mis en évidence dans les paragraphes
précédents, il est clair qu’une telle prime de risque varie au cours du temps.
On utilise empiriquement différentes spécifications pour cette prime de
risque, mais la plupart d’entre elles dépendent directement de la variance
conditionnelle du taux spot; Hobrick [1987] présente une excellente revue
de la littérature a ce sujet.

Les premiéres tentatives effectuées par DomowiTtz et Hakkio [1985] puis
DieBoLD et PauLy [1988 a] pour modéliser une telle prime de risque variable
sur les marchés a terme de taux de change dans un cadre ARCH-M univarié
ont largement échoué. Plusieurs explications sont possibles. Par exemple, le
probléme qui consiste a déterminer qui est indemnisé pour le risque dans
une économie d’échange plaide contre la constance du parametre ARCH-
M, qui conduit a des résultats non significatifs.>! Une autre explication
possible est que les deux études utilisent des données mensuelles, ce qui
n’autorise qu'un effet ARCH faible comme on I'a vu en 5.1.32

KENDALL et McDoNALD [1989] utilisent des données hebdomadaires pour
étudier le taux de change du dollar australien/dollar US : ils trouvent, dans
un modéle GARCH (1,1)-M un effet significatif dans la moyenne, tout
comme McCURDY et MORGAN [1990 ] pour les données de futures cana-
diens. En méme temps, McCuUrDY et MORGAN [1988] et KENDALL [1989] ne
trouvent pas cet effet sur des données hebdomadaires concernant les taux

30. Une autre explication possible compatible avec I'efficience du marché peut étre trouvée
dans les restrictions imposées par des bandes de fluctuations. Cependant, KODRES [1990]
montre dans une étude empirique que cette hypothése est peu fondée.

31. FRANKEL [1986] prétend que la prime de risque doit étre petite puisqu’elle est déterminée
par la variance conditionnelle de la différence entre la variation du taux spot et 'escompte
de terme, qui est elle méme bornée par la variance non conditionnelle. Cependant,
comme le fait remarquer Pagan (1988) cet argument n’est pas valable dés que la variance
conditionnelle peut varier au cours du temps. Ainsi, comme l'affirme FRANKEL [1988],
seule la prime de risque moyenne doit étre faible.

32. Au contraire, PAGAN et ULLAH [1988] mettent clairement en évidence une prime de risque
variable : ils travaillent sur le taux de change dollar canadien/dollar US en données
mensuelles sur la période 1970-1978. La prime de risque y est spécifiée comme une simple
fonction linéaire de I’estimation non paramétrique de la variance conditionnelle obtenue
par la méthode du noyau normal (voir 2.4). Ceci peut cependant étre dii a la crise du
Québec.
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de change dollar/sterling et deutschemark/yen. Cependant, étant donné que
la variance conditionnelle n’est qu'un déterminant possible de la prime de
risque, une approche multivariée plus structurelle devrait étre supérieure
d’un point de vue théorique.

Avant d’entamer la discussion sur I'implémentation de tels modéles multi-
variés, notons les travaux de Hoprick [1989] qui utilise un modéle de type
ARCH-M pour examiner la facon dont le taux de change est affecté par
les incertitudes en matiére d’inflation, de politique monétaire et de croissance
de revenu. Il met en ceuvre une procédure en deux étapes dans laquelle les
variances conditionnelles des exogénes sont estimées a partir d’un ensemble
de modéle ARCH (1) linéaires et utilisés comme régresseurs 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
présentent encore une fois qu’une faible variabilité temporelle, les résultats
sont relativement déconcertants au regard des modéles monétaires qui
incluent des contraintes de liquidité mais ils laissent le champ libre aux
recherches futures. Bien stir, d’un point de vue théorique, on peut formuler
les mémes critiques a I’égard de la procédure en deux étapes que dans le
paragraphe 2.8.

5.7. Modéle ARCH multivariés et évaluations d'actifs

Nombreux sont ceux qui ont imputé la faiblesse des résultats obtenus
par les modélisations ARCH-M univariées des marchés des changes dans
le but d’estimer des primes de risque au fait que la variance conditionnelle
n’est qu’un faible déterminant du risque; voir DoMowitz et Hakkio [1985],
DiesoLp et PauLy [1988 a], Lee [1988], THoMAs et WickENs [1989] et BAILLIE
et BOLLERSLEV [1990 a]. En particulier, la prime devrait étre mieux approxi-
mée par une fonction des covariances conditionnelles croisées des différents
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 (modélisés par un ARCH (12) bivarié) aide a expliquer les variations
hebdomadaires du taux yen/dollar. BAILLIE et BoLLERSLEV [1990 4] obtien-
nent également des corrélations significatives : ils travaillent dans un
GARCH((1,1) de taille 4 pour modéliser les erreurs de prévision du taux a
terme & un mois de quatre monnaies européennes. Pourtant, les covariances
conditionnelles variables n’apportent aucune amélioration en terme de pou-
voir prédictif par rapport a une structure de corrélation MA (4) issue d’un
modele de martingale ordinaire pour les taux spots.

Sur le marché de changes, des tests plus formels de I'efficience moyenne-
variance et des formulations d’évaluation alternatives ont été proposés.
AtTANAsIO et EDEy [1988], MARrk [1988], ENGLE et RODRIGUEs [1989] et
GIoVANNINI et JorION [1989] estiment et testent des spécifications de CAPM
international de FRANKEL [1982], en autorisant explicitement I’existence
d’une matrice de variance-covariance conditionnelle variable. Ceci conduit
généralement a des modéles plus performants et des estimations plus précises
du coefficient d’aversion relative pour le risque. Néanmoins, 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 ’estimation d’une variante
du CAPM intertemporel dans laquelle la prime de risque dépend de la
covariance conditionnelle variable entre le taux spot futur et la consomma-
tion. Les résultats obtenus a partir de données mensuelles et d’une spécifica-
tion ARCH (1) multivariée sont peu convaincants. Bien entendu, on s’atten-
drait a obtenir de meilleurs résultats en raccourcissant l'intervalle qui sépare
deux observations consécutives, mais la disponibilit¢ des données pose
probléme. En fait, en utilisant des données hebdomadaires sur la
période 1980-1988, McCuURDY et MORGAN [1990 5] mettent en évidence une
prime de risque significative qui écarte la parité non couverte des taux
d’intérét : la prime de risque est évaluée a partir de la covariance condition-
nelle avec un portefeuille de référence dont le rendement serait celui d’un
indice mondial des valeurs.

Si les études présentées ci-dessus ont un peu mis en lumiére 'importance
des variations de court terme des variances et covariances conditionnelles,
la modélisation compléte et satisfaisante des primes de risque variables sur
le marché a terme des changes n’a pas encore été établie.

5.8. Modéeles ARCH multivariés, analyse des poli-
tiques et stratégies de couvertures

Les modéles ARCH multivariés ont également permis de comprendre
I'impact des décisions de politique économique sur le marché des changes.
DiesoLD et PauLy [1988 b] et BoLLERSLEV [1990] étudient par exemple I’effet
sur la volatilité a court terme des taux de change qui a suivi la création du
systéme monétaire européen (SME). Ces deux études ont prouvé ’accroisse-
ment de Peffet des variances et covariances conditionnelles entre les diffe-
rents taux de change intra SME a partir de 1979. BoLLERSLEV [1990] trouve
méme dans un cadre GARCH (1,1) multivarié avec corrélations constantes
que cette influence a continué de croitre sur ’ensemble de la période qui a
suivi la création du SME, traduisant sans doute le résultat d’un renforcement
de coordination politique entre les différents membres.

Dans une série d’articles récents, CoNNoLLY et TAYLOR [1990], HUMPAGE
et OSTERBERT [1990] et MUNDACA [1990] ont analysé les effets des interven-
tions des banques centrales sur la dynamique des changes a I'aide d’une
formulation GARCH. IlIs trouvent tous une corrélation positive entre les
interventions et la volatilitt des taux de change. Cependant, il semble
justifié d’envisager des analyses plus poussées pour étudier la détermination
simultanée des taux de change et des politiques d’intervention.

KRONER et LASTRAPES [1990] ont réalis¢é d’autres applications en
macroéconomie : ils utilisent un modéle GARCH (1,1) multivarié pour mon-
trer que l'incertitude relative au taux de change affecte le niveau et le prix
des échanges dans I’économie. KRONER et CLEASSENs [1990] présentent un
modéle dynamique de couverture dynamique fondée sur le CAPM intertem-
porel dans lequel le portefeuille de couverture optimal est une fonction

40

This content downloaded from 73.92.10.170 on Fri, 18 Aug 2017 14:46:43 UTC
All use subject to http://about.jstor.org/terms



des variances et covariances variables. Ils estiment le portefeuille optimal
d’endettement pour ’Indonésie avec un modeéle GARCH (1,1) multivarié.

Etant donné I'accroissement important de la diversification des porte-
feuilles internationaux de la part de nombreux investisseurs et d’institutions
ces derniéres années auquel s’ajoute les dynamiques complexes des mouve-
ments a court terme des taux de change, il serait trés intéressant d’étendre
les analyses de KRONER et CLAESSENS [1989] ainsi que celles de CECCHETTI,
CumBy et FiGLEwskI [1988] présentée en 4.3 a 1’¢laboration de stratégies
optimales de couverture dynamique pour le risque de change en pratiquant
des investissements directs de court terme dans les actifs étrangers. Les
résultats obtenus par KRONER et SULTAN [1990] pour le yen et par BAILLIE
et MYERs [1989] pour des marchandises diverses sont encourageants.

6 Conclusion

La volatilité est une variable clé que I’on retrouve pour la plupart des
instruments financiers. Elle joue un réle central dans la plupart des domaines
de la finance. Elle intervient notamment de fagon cruciale dans les modéles
d’évaluation d’actifs, et de stratégies de couvertures, aussi bien que dans la
détermination du prix des options. D’un point de vue empirique, il est
extrémement important de modéliser avec soin les variations temporelles du
processus de volatilité. Les modéles ARCH et leurs nombreuses extensions
se sont avérés étre des instruments trés efficaces. En fait, on a assisté depuis
le papier fondateur d’ENGLE [1982] & une véritable explosion de la littérature
sur les ARCH. Cependant, de nombreux domaines de recherche restent
vierges : certains ont €té évoqués dans cet article. d’autres ne manqueront
pas d’étre envisagés par le lecteur qui aura lu cette revue de littérature qui,
nous I’espérons, servira de catalyseur pour encourager des recherches futures
dans ce domaine important.
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