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Résumé

Dans cet article, nous examinons ’effet d’annonce des news relatifs aux po-
litiques monétaires de la BCE et de la FED et issus des réunions officielles
du Conseil des gouverneurs et du FOMC sur la volatilité intrajournaliere
du taux de change euro-dollar & cinq minutes d’intervalles. Les résultats
montrent que les news de la politique monétaire de la BCE relatifs a ses
taux d’intérét Target sont plus significatifs et plus influents sur le niveau de
la volatilité intrajournaliere que ceux de la politique monétaire de la FED
relatifs & son taux des fonds fédéraux. Malgré le nombre réduit de ces news,
leur effet apparait statistiquement significatif au cours des années de I’échan-
tillon du taux de change euro-dollar choisi. Nous avons également introduit
une structure polynomiale qui nous permet de prendre en compte la per-
sistance de court terme et de mettre en évidence une possible dissymétrie
dans Deffet de chaque variable de signal sur la volatilité du taux de change
euro-dollar.
Abstract

In this article, we examine the announcement effect of news relating to
the monetary policies of the ECB and the FED and resulting from the official
meetings of the Council of the governors and the FOMC on intraday volatility
of the foreign exchange rate euro-dollar at five minutes of intervals. The
results show that the news of the monetary policy of the ECB relative to its
Target interest rates are more significant and more influential on the level
of intraday volatility than those of the monetary policy of the FED relative
to its federal funds rate. In spite of the reduced number of these news, their
effect appears statistically significant during the years of the sample of foreign
exchange rate euro-dollar selected. We also introduced a polynomial structure
which enables us to take into account the short-run response patterns and
to highlight a possible dissymmetry in the effect of each variable of signal on
the volatility of foreign exchange rate euro-dollar.

Mots clefs : Effet d’annonce, Forex, News, Taux de change.

(Classification JEL : C15, E44, F31, G14
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Introduction Un grand nombre de travaux dans la littérature économique
et celle financiére traitent de 'effet des news économiques sur les rendements
des actifs financiers, mais de maniére apparemment différente. Tout d’abord,
alors que les économistes ont tendance a se concentrer sur 'impact des news
sur le niveau des rendements des actifs tels les travaux de Bomfim et Reinhart
(2000), Kuttner (1999), Roley et Sellon (1998), Thornton (1998), et Reinhart
et Simin (1997), leurs homologues financiers comme Andersen et Bollerslev
(1998), Jones, Lamont, et Lumsdaine (1998), Berry et Howe (1994), Mitchell
et Mulherin (1994), Ederington et Lee (1993), Cutler, Poterba, et Summers
(1989), et Roll (1988) ont, par contre, cherché & trouver un rapport entre
ces news et la volatilité des rendements. En second lieu, bien que la majorité
des travaux dans la littérature économique n’a pas bien pris en compte 'effet
de surprise des news de politique monétaire et leur impact sur les différents
marchés financiers, peu d’études dans la littérature financiére se sont concen-
trées réellement sur 'impact des news de politique monétaire sur la volatilité
des marchés. En outre, les travaux mettant en relation news-volatilité n’ont,
généralement, pas fait de distinction entre les annonces officielles et celles
non-officielles!.

Dans cet article, nous essayons d’établir un lien entre les deux littératures
en analysant les effets d’annonce (effets des informations publiques) qui sont
différents des autres composantes de la volatilité des actifs financiers tel que
Peffet calendrier. Ces effets ressemblent & des processus d’ajustement ins-
tantanés des prix qui induisent des éclats de volatilité importants, mais de
courte durée. Nous étudions, également, I'impact de toute la grille des an-
nonces officielles programmées des politiques monétaires de la Banque Cen-
trale Européenne (BCE) et de la Federal Reserve Bank (FED), visant leurs
taux d’intérét Target (Moschitz (2004)). Nous concentrons notre recherche
sur la signification de chaque type d’annonce et le comportement de la dy-
namique de réponse de la volatilité associée. Ceci nous parait approprié pour
modéliser le processus de la volatilité du taux de change euro-dollar, mais
également intéressant comme une mesure de la significativité de chaque type
d’annonce.

Notre étude peut constituer, de différentes maniéres, un enrichissement

! Andersen et Bollerslev (1998), ont discuté brievement des différents effets potentiels
et leur impact sur la volatilité des annonces programmeées et celles imprévues, ainsi que
Li et Engle (1998), qui ont estimé le degré d’hétérogénéité de la persistance concernant
les deux types d’annonces dans le marché des bons de trésor. Kim et Verrecchia (1991)
ont employé un modéle théorique pour examiner les effets des annonces programmeées et
celles imprévues sur participants des marchés financiers et leur systéme de d’obtention des
informations.
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de la littérature disponible en la matiére. En particulier, 1'utilisation des
cotations spot continues du marché, sur les 24 heures du cycle des transac-
tions du marché FOREX, nous permet d’étudier 'effet de tous les signaux
des annonces officielles de politique monétaire concernant les taux d’intérét
Target de PEurope et des Etats-Unis, dont I'influence sur le comportement
de la volatilité intrajournaliere du taux de change euro-dollar n’a pas été
analysée antérieurement dans la littérature. D’autre part, contrairement a
lanalyse d’Ederingtone et Lee (1993) qui se base sur les prix des titres aux
Etats-Unis, nous pouvons affirmer qu’une fois la variabilité intrajournaliere
systématique est correctement expliquée, les effets d’annonce, bien que sta-
tistiquement significatifs, sont d’une grande importance pour I’explication de
la volatilité globale. En effet, les annonces officielles exercent clairement une
influence dominante sur quelques intervalles prévisibles de cing-minutes juste
aprés la communication des news.

Si nous ignorons l'effet des annonces dans l'explication de la volatilité
globale intrajournaliere du taux de change euro-dollar, les simulations " dum-
mies" créées pour les jours comprenant ces news peuvent nous fournir des
estimations biaisées représentées par une volatilité excessive sur certains jours
de la semaine. Pour des journées ou des mews importants sont transmis aux
agents des marchés financiers, de telles simulations pourront échouer a capter
la totalité de 'augmentation de la volatilité, et cette derniére sera exagérée
dans les jours ou il n’y a pas d’annonces.

Nous allons chercher, dans cet article, & déterminer si le pouvoir explica-
tif de ces annonces (effet annonce) est meilleur ou non que celui relatif au
comportement intrajournalier de la volatilité (effet calendrier).

Notre travail sera organisé comme suit : dans la premiére section nous
allons introduire le type de news ainsi que 1’échantillon de taux de change
utilisés et, ensuite, analyser le comportement de la volatilité intrajournaliére
du taux de change euro-dollar en distinguant l’effet de chaque variable de
news. Dans la deuxiéme section, nous allons présenter une structure polyno-
miale qui pourrait, dans de futurs travaux, étre tres utile pour la prise en
compte et la modélisation de la persistance de court terme de I’effet d’annonce
dans la volatilité conditionnelle des taux de change & trés haute fréquence.
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1 Le comportement de la volatilité sous 1’ef-

fet d’annonce :

Nous avons décomposé les annonces relatives aux politiques monétaires
visant les taux d’intérét Target de la BCE et de la FED en quatre catégories
distinctes, nous permettant, en premier lieu, d’observer I'influence de chaque
type d’annonce sur le comportement de la volatilité intrajournaliére et, en
second lieu, de montrer que I'influence de cet effet d’annonce est aussi im-
portante que celle de l'effet calendrier dans le comportement de la volatilité.

Les décisions de politique monétaire européenne sont prises par le Conseil
des gouverneurs de la BCE concernant le taux de soumission minimal appli-
qué aux opérations principales de refinancement "bid rate", qui représente
le taux de fonctionnement clef de la BCE depuis le 27 juin 2000. Ainsi, les
principaux signaux politiques réguliers de la BCE sont 'annonce du résul-
tat des réunions du Conseil des Gouverneurs qui, en principe, se tiennent
a Francfort? les jeudis de la premiére et de la troisiéme semaine de chaque
mois & 13 h 45 heure locale®. L’évaluation de l'orientation de la politique
monétaire de la BCE est effectuée lors de la premiére réunion du mois. Par
conséquent, les décisions relatives aux taux d’intérét sont normalement prises
pendant cette réunion. Lors de la seconde réunion du mois, le Conseil des
gouverneurs traite les questions portant sur les autres missions et respon-
sabilités de la BCE et de 'Eurosystéme. Bien entendu, si les circonstances
I’exigent, le Conseil des gouverneurs peut décider & tout moment de modi-
fier les taux d’intérét directeurs de la BCE, sans tenir compte du calendrier
des réunions établi 4 I'avance?. Toutefois, des exceptions a cette régle sont
prévues pour tenir compte de certains congés particuliers®. Le président de
la BCE commente, lors d’une conférence de presse a 14 h 30 heure locale (13

2Conformément & I'usage établi, des réunions se sont déroulées en dehors de Franc-
fort : 8 novembre 2001, 6 décembre 2001, 7 février 2002 a Maastricht, 4 juillet 2002 au
Luxembourg, 3 avril 2003 & Rome, 2 octobre 2003 & Lisbonne, 6 mai 2004 & Helsinki,
7 octobre 2004 & Bruxelles, sous les auspices respectivement de la Nederlandsche Bank,
la Banque centrale de Luxembourg, la Banca d’Italia, du Banco de Portugal, la Suomen
Pankki/Finlands Bank et la Banque Nationale de Belgique.

3Fuseau horaire de ’'Europe centrale de 'est C.E.T, c’est & dire GMT + une heure en
hiver et GMT + deux heures pendant le régime de I’heure d’été d’Europe centrale.

4Par ailleurs, au cours de la période d’étude, la politique monétaire a fait I'objet d’une
discussion au cours de la réunion du 31 juillet 2003 et non pas lors de la réunion du début
aott 2003.

511 y a certaines exceptions a cette régle. Le Conseil a décidé qu’a partir de 2002 jusqu’a
nouvel ordre, le systéme TARGET sera fermé tous les samedis et les dimanches, ainsi que

3
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h 30 Greenwich Mean Time (GMT), heure d’hiver et 12 h 30 GMT, heure
d’été), les décisions de politique monétaire prises apres la premiére réunion
du Conseil de chaque mois (figure 1). L’arrivée de I'information concernant

les taux Target sur les sytémes de presse internationaux se fait a 13 h 45
GMT, heure d’hiver et 12 h 45 GMT, heure d’été.

Le Federal Open Market Committee est responsable du taux des fonds
fedéraux aux Etats-Unis, que la FED influence a travers des opérations d’open
market. La politique monétaire de la FED est décidée lors des réunions du
Federal Open Market Committee (FOMC) qui se réunit huit fois par an®
4 9 :00 EST "Eastern Standard time" heure locale’. Si aucun changement
n’est décidé a la réunion, le FOMC annonce seulement quand la réunion s’est
terminée et qu’il n’y a pas d’informations supplémentaires®. Un changement
dans la politique monétaire incluant des modifications entre les réunions est
annoncé le jour méme de la décision du changement. Des déclarations de
presse sont faites aprés chaque réunion du FOMC a 14 h 00 (figure 1), heure
locale (19 h 00 GMT, heure d’hiver et 18 h 00 GMT, heure d’été).

Nous disposons de la série complete des données des lignes de news qui
apparaissent sur les écrans Reuters. Les informations provenant du Reuters
sont disponibles pour I’ensemble des participants du marché. Les opérateurs
du marché FOREX se basent, bien évidemment, sur d’autres sources d’in-
formation, dont certaines ne sont pas connues, mais clairement les news du
Reuters fournissent une information complémentaire, voire supérieure aux
informations des périodiques (les imprimés). Les lignes de news, comme les
cotations de change, sont associées a des dates et & des heures GMT a la
seconde pres (figure 1). Il est raisonnable de supposer que 1'heure de I’an-
nonce du signal sur les écrans Reuters correspond a I’heure ou I'information

pendant les jours de I’an, le jeudi Good Friday (Catholic/Protestant), le lundi Easter
Monday (Catholic/Protestant), la féte du travail le 1" mai, les vacances de Noél et de
Paques et le 26 décembre.

6 Au cours de la période d’étude, les différentes réunions du FOMC se tiennent au niveau
du bureau du Board of Governors du systéme de la FED & Washington et ont eu lieu les
6 novembre 2001, 11 décembre 2001, 30 janvier 2002, 19 mars 2002, 7 mai 2002, 26 juin
2002, 13 aott 2002, 24 septembre 2002, 6 novembre 2002, 10 décembre 2002, 29 janvier
2003, 18 mars 2003, 6mai 2003, 25 juin 2003, 12 aout 2003, 16 septembre 2003, 28 octobre
2003, 9 décembre 2003, 28 janvier 2004, 16 mars 2004, 4 mai 2004, 30 juin 2004, 1 aott
2004, 21 septembre 2004.

"Le Eastern Standard time est en retard de cing heures en hiver sur le GMT et 4 heures
en été.

8Les réunions peuvent durer une journée ou deux selon ’emploi du temps du Board of
Governors of the Federal Reserve System, et ’annonce au niveau des taux Target se fait
le matin du deuxiéme jour de la réunion.
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a atteint le marché FOREX. Différentes catégories d’informations peuvent,
ainsi, étre extraites des lignes de mews, en utilisant des mots clefs ou des
combinaisons de mots clefs. A partir de ces lignes de news, nous avons créé
des dummies qui sont des variables binaires valant 1 (selon le type du signal)
lorsqu’un signal est reporté sur les écrans Reuters et 0 sinon.

Concernant notre échantillon de taux de taux de change euro-dollar, nous
tenons compte dans cet article du cycle journalier du marché boursier et in-
terbancaire des différentes zones régionales : pacifique, asiatique, européenne
et nord américaine. Pour cela, nous sommes dans ’obligation d’ajuster notre
échantillon de cotations du taux de change euro-dollar & cinq minutes d’in-
tervalle, afin de débuter notre journée commerciale du marché FOREX &
22 :00 GMT et la finir & 22 :00 GMT le lendemain. En outre, les cotations du
vendredi 22 :05 GMT & dimanche 22 :00 GMT sont éliminées, ayant pour ré-
sultat un total de 224928 observations de rendements sur 781 jours ouvrables
de la semaine parmi les 782 jours de notre échantillon.

La figure 2 illustre le comportement de la volatilité des rendements absolus
moyens du taux de change euro-dollar (€/$) pour chaque intervalle de cing-
minutes, débutant par 'intervalle 22 :00-22 :05 GMT et finissant a I'intervalle
21 :55-22 :00 GMT pour les jours ouvrables de la semaine comportant des
communiqués de news de la part de la BCE et de la FED. Les rendements
sont calculés a partir de la moyenne logarithmique interpolée des cotations
bid-ask du taux de change spot €/$ au cours de la période d’échantillonnage
commencant le 1¥" novembre 2001 au 31 octobre 2004.

Dans cette section, nous allons étudier 'influence de chaque type de news
de politique monétaire, séparément, en rappelant leurs notations respectives :

— bee-rv représente les news émanant du résultat de la réunion du Conseil
des gouverneurs, c’est a dire 'information lancée aux opérateurs du
marché FOREX sur les décisions de la BCE annongant des variations
concernant les taux d’intérét directeurs (le taux de soumission minimal
appliqué aux opérations principales de refinancement ainsi que les taux
d’intérét de la facilité de prét marginal et de la facilité de dépot) ;

— bee-rnv représente les news donnant des informations sur la politique
de maintien de ces taux a des niveaux fixes;
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La figure illustre les rendements absolus moyens du taux de change euro-
dollar (€-$) pour chaque intervalle de cing-minutes, débutant par 'intervalle
22 :00-22 :05 GMT et finissant a l'intervalle 21 :55-22 :00 GMT pour les
jours comportant des communiqués de news de la part de la BCE et de la
FED. Les cotations du vendredi 22 :06 GMT & dimanche 22 :00 GMT sont
exclues.

Fi1G. 2 — La volatilité des jours d’annonces de la BCE et de la FED.
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— fed-rv représente les news informant le marché des décisions prises par
le FOMC concernant I'orientation de la politique monétaire américaine

et révélant une variation au niveau du taux des fonds fédéraux de la
FED:

)
— et fed-rnv représente les news renseignant le marché sur la stabilité de la
politique monétaire américaine, c’est a dire ne révélant pas de variations

de ce taux d’intérét.

Le tableau 1 suivant fournit la liste des variables de signal créées ainsi
que le nombre de signaux composant chaque variable.

Tableau 1. Les signaux de la politique monétaire

Signaux Bce Fed
TV 4 8
Y 31 15

1.1 Le comportement de la volatilité intrajournaliére
selon les news de la BCE :

1.1.1 L’influence globale des news de la BCE :

A travers la figure 3, nous pouvons distinguer les deux sauts issus de
I’arrivée sur le marché FOREX de I'information concernant la communication
de la politique monétaire de la BCE relative a ses taux d’intérét Target,
environ vers 13 :30 GMT (14 :30 C.E.T heure de Franckfurt)? sur le régime
d’heure d’hiver en Europe et vers 12 :30 GMT sur le régime d’heure d’été.
En outre, nous remarquons que cet impact global des deux types de news,
bee-rnv+bee-rv, dans les deux sauts relatifs aux deux régimes d’heure, dure
environ moins d’une heure au niveau de la volatilité moyenne.

Une heure peut étre une marge suffisante pour les opérateurs du marché
FOREX, et en particulier les courtiers, a procéder & des spéculations affo-
lées conduisant ainsi la volatilité des rendements absolus moyens du taux de

9L’heure d’Europe centrale ou heure normale d’Europe centrale (HNEC), en anglais
Central Furopean Time (CET), est 'un des noms du fuseau horaire GMT+1, en avance
d’une heure par rapport au temps universel de Greenwich. Il est utilisé comme heure légale
par certains pays d’Europe pendant tout ou partie de Pannée (la plupart de ceux qui
appliquent I’heure d’été utilisent I’heure d’été d’Europe centrale — GMT+2 — pendant
les mois correspondants).

Document de Travail du Centre d'Economie de la Sorbonne - 2009.71



halshs-00429761, version 1 - 4 Nov 2009

change €/$ a atteindre le niveau le plus élevé au cours des journées du cycle
commercial relatives a ces deux types de news. Cependant, au cours de la
période choisie de notre échantillon, des lacunes apparaissent au niveau du
controle intrajournalier de la BCE du taux de change de sa nouvelle monnaie
vis-a-vis du dollar. Malgre ses efforts, les décisions de la BCE induisent la
plus haute volatilité jamais enregistrée sur ces journées d’annonces.

Nous allons, maintenant, essayer de distinguer parmi les deux types de
news de la politique monétaire de la BCE, celui qui provoque cet excés de
flottement dans les rendements de notre taux de change.

1.1.2 Comparaison de ’influence simultanée des news de la BCE :

Selon la figure 4, nous constatons que les effets des news bece-rv de poli-
tique monétaire, relatifs aux annonces de la BCE d’un changement au niveau
de ses taux d’intérét Target, sont plus importants sur le niveau de la volatilité
des rendements absolus moyens du taux de change €/$ que ceux des news
bece-rnv. En plus, au cours des jours ot la BCE annonce des changements, le
niveau global de la volatilité est plus élevé que celui enregistré sur les jours
comportant les annonces de maintien d’un niveau inchangé des taux Target.

Il convient, cependant, de préciser que selon les dates relatives aux news
bee-rv, la BCE a pris la décision de changer ses taux d’intérét directeurs trois
fois en régime d’heure d’hiver et une fois en régime d’heure d’été. Ceci est
conforme avec les sauts brusques détectés a 12 :30 et 13 :30 GMT, selon
respectivement le régime d’heure d’hiver et celui d’heure d’été en Europe.
Toutefois, le saut détecté & 13 :30 GMT heure d’hiver en Europe est plus
important que celui détecté a 12 :30 GMT heure d’été en Europe, qui corres-
pond a 'unique fois ol la BCE entame un changement de ses taux d’intérét
en régime d’heure d’été.

Au cours des réunions du Conseil des gouverneurs, la BCE a décidé 12
fois de maintenir ses taux d’intérét directeurs inchangés en régime d’heure
d’hiver, contre 19 fois en régime d’heure d’été. De ce fait, I'influence des
news bce-rnv issus des décisions prises en régime d’heure d’été en Europe et
apparaissant (un pic) dans la figure 4 vers 12 :30 GMT est plus importante
que celle des news bce-rnwv issus des décisions prises en régime d’heure d’hiver
et apparaissant sur la méme figure a 13 :30 GMT.
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La figure illustre les rendements absolus moyens du taux de change euro-
dollar (€-$) pour chaque intervalle de cing-minutes, débutant par 'intervalle
22 :00-22 :05 GMT et finissant a lintervalle 21 :55-22 :00 GMT pour
les jours au cours desquels des annonces de politique monétaire des taux
d’intérét Target sont communiquées au marché. Les rendements sont calculés
a partir de la moyenne logarithmique interpolée des cotations bid-ask du
taux de change spot €/$ au cours des jours ou les news bce-rnv et bce-rv
sont communiqués, ayant pour résultat un total de 10080 observations de
rendement. Chacun des 35 jours ouvrables de la semaine ol ces news sont
communiqués est utilisé en calculant la moyenne. Chaque journée comporte
au minimum une annonce communiquée & 13 :30 GMT sur le régime d’heure
d’hiver.

Fic. 3 - La volatilité des jours d’annonces de la BCE
(bce — rnv + bee — 1v).
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La figure illustre les rendements absolus moyens du taux de change euro-
dollar (€-8$) pour les jours au cours desquels sont communiqués des news de
politique monétaire de non changement des taux d’intérét Target et les jours
comportant des news de changement de ces taux. Chaque journée comporte
au minimum une annonce communiquée a 13 :30 GMT sur le régime d’heure
d’hiver et & 12 :30 sur le régime d’hetde d’été.

FiG. 4 — La volatilité des jours d’annonces bce — rnv et bce — rv de la
BCE.
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1.1.3 Comparaison de I'influence de chacun des news de la BCE
pris séparément :

Nous allons illustrer ces deux types de news séparément (figures 5 et
6), afin de déceler la différence au niveau du comportement de la volatilité
intrajournaliére des rendements du taux €/$. Ainsi, nous constatons ’écart
entre le niveau de la volatilité induit par les news bce-rv et celui induit par
les news bee-rnv. Ceci est compréhensible puisque les changements au niveau
des taux d’intérét directeurs décidés par la BCE au cours des réunions du
Conseil des gouverneurs ne sont pas anticipés par les agents du marché, et par
la suite impliquent une plus grande volatilité dans le taux de change €/$. Les
agents du marché FOREX opérent des changements dans leurs portefeuilles
afin de parer a ces décisions émanant de la part de la BCE.

En outre, nous montrons avec précision la différence entre les niveaux de
chacun des deux sauts, sur les deux régimes d’heure d’hiver et d’été. Pour la
variable bce-rv, le niveau du saut issu des annonces hivernales (13 :30 GMT)
est plus élevé que celui du saut issu des annonces estivales (12 :30 GMT). La
configuration inverse pour la variable bce-rnv, puisque le niveau du saut issu
des annonces estivales est plus important que celui du saut issu des annonces
hivernales.

Malgré le comportement extrémement volatile des rendements absolus
moyens du taux de change €/$, au moment des prises de décisions de la part
de la BCE de changer ou non ses taux d’intérét directeurs, cette institution a
réussi, par son organisation et son effort de surveillance de sa nouvelle mon-
naie, & éviter toute fuite d’informations concernant ses décisions de politique
monétaire. De ce fait, elle accroit sa crédibilité vis-a-vis du public.

1.2 Le comportement de la volatilité intrajournaliére

selon les news de la FED :

1.2.1 L’influence globale des news de la FED :
A travers la figure 7, nous pouvons distinguer les deux sauts issus de ’ar-
rivée sur le marché FOREX de l'information concernant la communication

12
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La figure illustre les rendements absolus moyens du taux de change euro-
dollar (€-$) pour chaque intervalle de cing-minutes, débutant par 'intervalle
22 :00-22 :05 GMT et finissant a l'intervalle 21 :55-22 :00 GMT pour les
jours au cours desquels des annonces bce — rv de politique monétaire des
taux d’intérét Target sont communiquées au marché. Les rendements sont
calculés a partir de la moyenne logarithmique interpolée des cotations
bid-ask du taux de change spot €/$ au cours des 4 jours ol les news bce-rv
sont communiqués ; bece-rv étant communiquée 3 fois en hiver et 1 fois en été.
Les cotations du vendredi 22 :05 GMT a dimanche 22 :00 GMT sont exclues,
ayant pour résultat un total de 9216 observations de rendement. Chacun des
4 jours ouvrables de la semaine est utilisé en calculant la moyenne. Chaque
journée comporte au minimum une annonce communiquée & 12 :30 GMT
sur le régime d’heure d’été et a 13 :30 GMT sur le régime d’heure d’hiver.

Fic. 5 — La volatilité des jours d’annonces bce — rv ot la BCE change
ses taux d’intérét Target.
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La figure illustre les rendements absolus moyens du taux de change euro-
dollar (€-$) pour chaque intervalle de cing-minutes, débutant par 'intervalle
22 :00-22 :05 GMT et finissant a l'intervalle 21 :55-22 :00 GMT pour les
jours au cours desquels des annonces bce — rnv de politique monétaire
des taux d’intérét Target sont communiquées au marché. Les rendements
sont calculés & partir de la moyenne logarithmique interpolée des cotations
bid-ask du taux de change spot €/$ au cours des 31 jours ou les news
bce-rnv sont communiqués ; bee-rnv étant communiquée 12 fois en hiver et
19 fois en été. Les cotations du vendredi 22 :05 GMT a dimanche 22 :00
GMT sont exclues, ayant pour résultat un total de 8928 observations de
rendement. Chacun des 31 jours ouvrables de la semaine est utilisé en
calculant la moyenne. Chaque journée comporte au minimum une annonce
communiquée a 12 :30 GMT sur le régime d’heure d’été et a 13 :30 GMT
sur le régime d’heure d’hiver.

Fic. 6 — La volatilité des jours d’annonces bce — rnv ou la BCE main-
tient ses taux d’intérét Target inchangés.
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de la politique monétaire de la FED relative a son taux d’intérét des fonds fé-
déraux Target. Etant donné que le nombre de jours comportant des annonces
de la FED est limité dans notre échantillon, cela rend possible de distinguer
I’heure exacte des deux sauts, soit vers 18 :15 GMT selon le régime d’heure
d’été avancée aux Etats-Unis et vers 19 :15 GMT (14 :15 E.S.T heure de
New York) selon le régime d’heure d’hiver. En outre, nous remarquons que
cet impact global des deux types de news, fed-rnv+fed-rv, dans les deux sauts
relatifs aux deux régimes d’heure, dure environ 20 & 30 minutes au niveau de
la volatilité moyenne. Par ailleurs, I'influence du saut relatif aux news com-
muniqués au cours des jours du régime d’heure d’été avancée en Amérique
du Nord est légérement inférieure, et persiste moins, que celle du saut relatif
aux news communiqués au cours des jours du régime d’heure d’hiver.

Nous relevons, d’autre part, que le niveau global de la volatilité des ren-
dements absolus moyens issu de ces news de la FED (fed-rnv+fed-rv) est
plus élevé que celui issu des news de la BCE (bce-rnv+bee-rv).

Nous allons, maintenant, montrer la différence du degré d’influence de
ces deux news fed-rnv et fed-rv, de la politique monétaire de la FED, sur la
volatilité intrajournaliére du taux de change €/$.

1.2.2 Comparaison de ’influence simultanée des news de la FED :

Nous constatons dans la figure 8 que les effets des news fed-rv de politique
monétaire, relatifs aux annonces de la FED d’un changement de son taux
Target, sur le niveau de la volatilité des rendements absolus moyens du taux
de change €/$, sont plus ou moins équivalents aux effets des news fed-rnv.
Toutefois, au cours des jours ot la FED maintient son taux des fonds fédéraux
Target inchangé, le niveau global de la volatilité est 1égérement plus élevé que
celui des jours comportant les annonces de changement de ce taux.

Selon les dates des news fed-rv et fed-rnv, nous relevons que cette ins-
titution a pris des décisions relatives a son taux des fonds fédéraux Target
douze fois en hiver et douze fois en été. Toutefois, le saut brusque des news
fed-rnv détecté a 19 :15 GMT selon le régime d’heure d’hiver aux Etats-Unis
est plus important, au niveau du degré d’influence sur la volatilité intrajour-
naliére, que celui des news fed-rv détecté a la méme heure. Réciproquement,
le saut brusque des news fed-rv issu & 18 :15 GMT sur le régime d’heure d’été

15
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La figure illustre les rendements absolus moyens du taux de change euro-
dollar (€-$) pour chaque intervalle de cing-minutes, débutant par 'intervalle
22 :00-22 :05 GMT et finissant a l'intervalle 21 :55-22 :00 GMT pour les
jours au cours desquels des annonces de politique monétaire du taux des
fonds fédéraux Target sont communiquées au marché. Les rendements sont
calculés a partir de la moyenne logarithmique interpolée des cotations
bid-ask du taux de change spot €/$ au cours des jours ou les news fed-rnv et
fed-rv sont communiqués, ayant pour résultat un total de 6912 observations
de rendement. Chacun des 24 jours ouvrables de la semaine ot ces news sont
communiqués est utilisé en calculant la moyenne. Chaque journée comporte
au minimum une annonce communiquée & 19 :15 GMT sur le régime d’heure

d’hiver.

Fic. 7 - La wvolatilit¢é des jours d’annonces de la FED
(fed—rnv+ fed—rv).
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aux Etats-Unis est amplement supérieur & celui des news fed-rnv a la méme
heure.

Au cours des réunions du FOMC, la FED a décidé de maintenir 9 fois
son taux d’intérét directeur inchangé en régime d’heure d’hiver contre 7 fois
en régime d’heure d’été. De ce fait, I'influence des news fed-rnv des décisions
prises en régime d’heure d’hiver en Amérique du Nord, apparaissant sur la
figure 8 vers 19 :15 GMT, est plus importante que celle des news fed-rnv des
décisions prises en régime d’heure d’été et apparaissant a 18 :15 GMT.

Par ailleurs, au cours de ses réunions le FOMC a décidé 3 fois de changer
son taux d’intérét directeur des fonds fédéraux au cours du régime d’heure
d’hiver aux Etats-Unis, contre 5 fois en régime d’heure d’été avancée. De ce
fait, I'influence des news fed-rv des décisions prises en régime d’heure d’hiver,
apparaissant & 19 :15 GMT, est moins importante que celle des news fed-rv
des décisions prises en régime d’heure d’été, apparaissant a 18 :15 GMT.

1.2.3 Comparaison de l’influence de chacun des news de la FED
pris séparément :

En illustrant ces deux types de news séparément, nous pouvons faire
apparaitre cette différence au niveau du comportement de la volatilité in-
trajournaliére des rendements du taux €/$. Ainsi, selon les figures 9 et 10,
nous constatons un léger écart entre le niveau de la volatilité induit par les
news fed-rv et celui induit par les news fed-rnv. Les changements au niveau
du taux des fonds fédéraux Target décidés par la FED au cours des réunions
du FOMC ne sont pas anticipés par les agents du marché et, par la suite,
ils impliquent une plus grande volatilité des rendements absolus moyens du
taux de change €/$. De par ce comportement, la FED a réussi a traduire ses
objectifs principaux & travers ses mécanismes de transmission de sa politique
monétaire.

Nous remarquons, d’autre part, la différence des influences de chacun des
deux sauts sur les deux régimes d’heure d’hiver et d’été. Pour la variable fed-
rv, le niveau du saut issu des annonces hivernales (19 :15 GMT) est moins
élevé que celui issu des annonces estivales (18 :15 GMT). Par contre, dans le
cas de la variable fed-rnv, le niveau du saut issu des annonces hivernales est
plus important que celui du saut issu des annonces estivales.
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La figure illustre les rendements absolus moyens du taux de change euro-
dollar (€-8$) pour les jours au cours desquels sont communiqués des news de
politique monétaire de non changement du taux des fonds fédéraux Target
et les jours comportant des news de changement de ce taux. Chaque journée
comporte au minimum une annonce communiquée a 19 :15 GMT sur le
régime d’heure d’hiver et a 18 :15 GNP sur le régime d’heure d’été.

Fic. 8 — La volatilité des jours d’annonces fed — rnv et fed —rv de
la FED.
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La figure illustre les rendements absolus moyens du taux de change euro-
dollar (€-$) pour chaque intervalle de cing-minutes, débutant par 'intervalle
22 :00-22 :05 GMT et finissant a 'intervalle 21 :55-22 :00 GMT pour les jours
au cours desquels des annonces fed — rv de politique monétaire du taux
des fonds fédéraux Target sont communiquées au marché. Les rendements
sont calculés a partir de la moyenne logarithmique interpolée des cotations
bid-ask du taux de change spot €/$ au cours des 8 jours ou les news fed-rv
sont communiqués ; fed-rv étant communiquée 3 fois en hiver et 5 fois en été.
Les cotations du vendredi 22 :05 GMT & dimanche 22 :00 GMT sont exclues,
ayant pour résultat un total de 2304 observations de rendement. Chacun des
8 jours ouvrables de la semaine est utilisé en calculant la moyenne. Chaque
journée comporte au minimum une annonce communiquée & 18 :15 GMT
sur le régime d’heure d’été et & 19 :15 GMT sur le régime d’heure d’hiver.

F1c. 9 — La volatilité des jours d’annonces fed—rv ou la FED change
son taux des fonds fédéraux Target.

19

Document de Travail du Centre d'Economie de la Sorbonne - 2009.71

20

22



halshs-00429761, version 1 - 4 Nov 2009

VOLATILITE DES RENDEMENTS DE CINQ—MINUTES

0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0.10
I

-2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Greenwich Mean Time

La figure illustre les rendements absolus moyens du taux de change euro-
dollar (€-$) pour chaque intervalle de cing-minutes, débutant par 'intervalle
22 :00-22 :05 GMT et finissant a 'intervalle 21 :55-22 :00 GMT pour les
jours au cours desquels des annonces fed — rnv de politique monétaire
des taux d’intérét Target sont communiquées au marché. Les rendements
sont calculés & partir de la moyenne logarithmique interpolée des cotations
bid-ask du taux de change spot €/$ au cours des 16 jours ou les news fed-rnv
sont communiqués; fed-rnv étant communiquée 9 fois en hiver et 7 fois en
été. Les cotations du vendredi 22 :05 GMT & dimanche 22 :00 GMT sont
exclues, ayant pour résultat un total de 4608 observations de rendement.
Chacun des 16 jours ouvrables de la semaine est utilisé en calculant la
moyenne. Chaque journée comporte au minimum une annonce communiquée
a 18 :15 GMT sur le régime d’heure d’été et & 19 :15 GMT sur le régime
d’heure d’hiver.

F1c. 10 — La volatilité des jours d’annonces fed—rnv ot la FED main-
tient son taux des fonds fédéraux Target inchangé.

20

Document de Travail du Centre d'Economie de la Sorbonne - 2009.71

20



halshs-00429761, version 1 - 4 Nov 2009

2 L’évaluation des effets d’annonce dans le
comportement de la volatilité intrajourna-
liére :

2.1 L’impact des signaux de politique monétaire sur la

volatilité du taux de change €/8$ :

Il est admis, dans ce travail, que le marché est totalement efficient. De
ce fait, les prix des actifs devraient refléter toute 'information disponible,
et les variations de taux de change sont fortement influencées par 'arrivée
d’une nouvelle information sur le marché FOREX. Ceci suppose, toutefois,
que linformation n’a pas été anticipée, sinon elle serait déja intégrée dans
le taux de change. Nous appelons, dans ce qui suit, news « signal politique
» cette nouvelle information officielle non anticipée de 1’évolution des taux
d’intérét cibles sur le marché monétaire, laquelle information se transmet au
marché FOREX a travers les taux de change. Si la politique monétaire est un
déterminant important du taux de change, les news de politique monétaire
doivent avoir un impact significatif sur le niveau du taux de change.

Nous utilisons les lignes de news apparaissant sur les écrans Reuters des
opérateurs du march¢ FOREX!’. Ne disposant pas de données d’enquétes,
nous ne pouvons pas distinguer la partie anticipée de la partie non anticipée
du signal.

D’apres les principaux modeéles structurels de détermination du taux de
change, et selon la régle de transmission de l'influence des taux d’intérét
directeurs d’'une Banque Centrale sur les taux de change (figure 11), une
augmentation des taux d’intérét engendrera une appréciation de la monnaie
domestique!!. Etant donné que nous utilisons un taux de change € /$ coté au
certain par rapport a I’Europe (c’est a dire le prix de ’euro en dollars), et que
I'euro est notre monnaie domestique, un rendement R; , positif correspond
a une appréciation de I'euro (ou une dépréciation du dollar). Cependant, le
signe attendu des coefficients associés a un signal de politique monétaire est,

10Nous remercions I’agence Reuters Tunis pour sa collaboration dans la collecte de la
base de données « news » relatives aux annonces officielles de la BCE et de la FED.

11Qyite au nombre limité des news, nous ne pouvons pas dissocier ceux reportant des
augmentations des taux d’intérét de ceux reportant des diminutions, car leur influence sur
la volatilité intrajournaliére sera résorbée par la longueur de notre échantillon.
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par conséquent, positif pour les signaux de la BCE et négatif pour les signaux

de la FED.

Un signal politique qui a été « parfaitement » anticipé par les agents
n’affecte pas le niveau du taux de change, mais il peut avoir un impact sur la
volatilité du taux de change. En se référant a la théorie du signal introduite
par Mussa (1981) et utilisée par Dominguez et Frankel (1993ab), Domin-
guez (1998, 2003), qui repose sur I'’hypothése d’asymétrie de I'information
(les autorités monétaires possédent une information quant a la politique mo-
nétaire future supérieure a celle détenue par le marché), leffet des signaux
de politique monétaire envoyés par les banques centrales (au moyen de leurs
réunions) sur la volatilité va dépendre de la maniére dont les agents les per-
goivent. Si ces signaux sont jugés parfaitement crédibles et non ambigus, ils
devraient soit ne pas influencer la variance conditionnelle du taux de change
soit réduire la volatilité. Par contre, si ces signaux sont percus par le marché
peu crédibles ou confus, ils devraient accroitre 'incertitude et par 14 méme
la volatilité, et leur impact serait plus ou moins important selon la précision

de l'information révélée par le signal.
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Dans cet article, nous distinguons deux catégories de signaux issus des
réunions officielles des deux banques centrales, ceux révélant des variations
des taux d’intérét et ceux reportant des taux d’intérét inchangés. Normale-
ment, il sera attendu a ce que leffet sur la volatilité des signaux annoncant
une variation des taux d’intérét soit plus élevé que celui des signaux n’an-
noncant pas de variation'?. En effet, ’annonce précise d’une variation du
taux d’intérét fournit aux opérateurs un meilleur point focal "Benchmark"
pour qu’ils mettent & jour leurs opinions, par rapport au cas ou l’annonce
n’indique pas de variation. Cette annonce de variation du taux d’intérét peut
étre, pour les opérateurs, une confirmation d’une action de la Banque Cen-
trale qui n’était pas certaine et peut provoquer une révision des anticipations
et, donc, une variation de leurs positions. Les opérateurs vont, alors, échanger
pour atteindre leurs objectifs, et ces échanges générent de la volatilité. Par
contre, un signal qui ne mentionne aucune variation du taux d’intérét peut
rendre la convergence des opinions uniquement partielle. Ainsi, la révision
des anticipations ne peut étre que partielle, le montant des échanges sera
plus faible et, par conséquent, la volatilité plus basse.

Nous postulons dans cette analyse une relation positive entre le montant
des transactions et la volatilité. Toutefois, dans la littérature sur les micro-
structures, cette relation peut étre plus complexe. Ainsi, pour Jorion (1996),
autant au plan théorique qu’a partir d’études économétriques, la corrélation
est effectivement positive en présence d’anticipations fortement hétérogenes,
mais devient négative si les anticipations sont convergentes; le marché ga-
gnant en résilience quand le nombre d’opérateurs et les volumes d’échanges
augmentent.

2.2 La persistance de court terme des signaux :

Pour examiner I'effet de persistance des signaux de la BCE et de la FED
sur la volatilité du taux de change €/$, il nous faut extraire leurs effets res-
tants dans la volatilité (apres avoir filtré les données de leffet calendrier).
Cette évaluation de la persistance de I'effet d’annonce nous a paru trés com-
pliquée, en raison du fait que les coefficients de régression de ce type d’effet
ne sont pas des indicateurs simples, mais impliquent des comportements pré-
spécifiés de la dynamique de réponse de la volatilité intrajournaliére. Il aurait

1213 variation des taux annoncée peut provoquer une révision totale des anticipations
des opérateurs, par contre un signal ne mentionnant pas de variation des taux d’intérét
peut rendre la révision partielle.
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pu étre possible d’utiliser une matrice avec une spécification simple consistant
a introduire, dans I’équation de la volatilité, des variables binaires prenant la
valeur 1 au moment du signal et 0 sinon pour chaque signal'®. En particulier,
si nous supposons que les k£ différents types de signaux auraient un impact
significatif sur la volatilité au cours des N intervalles de cinq minutes, alors
la fonction implicite de régression s’écrit sous la forme :

Z)\ (i, k) Iy (t,n — ) (1)

Etant donné le nombre relativement limité de chaque type de signaux,
et vu l'existence d’effet ARCH dans le processus des rendements, il est tres
difficile d’étudier la persistance de 'effet de ces signaux sur la volatilité en
introduisant des variables muettes retardées. Si le signal affecte la volatilité
pour une heure ou deux, nous aurons 13 ou 25 coefficients A\, a estimer
séparément pour chaque type k spécifique de signal (pour des données a cinq
minutes, un horizon de persistance d’une heure nécessiterait ’estimation de

13 coefficients, c’est-a-dire N, = 12).

Au lieu de cela, nous imposons une structure raisonnable au comporte-
ment de réponse de la volatilité intrajournaliére, en estimant tout simplement
le degré auquel I’événement persiste dans ce comportement. Pour cette raison,
contrairement a Andersen et Bollerslev (1998), nous proposons d’approcher
la structure de persistance du k*™¢ signal au moyen d’un polynéme d’ordre

h14 .
’ h—1 AN
SORDMIE () | @

aveci=0,1,...,Nyet 7=0,1,...,h — 1.

Par conséquent, chaque séquence (vecteur) de I'y, (7) correspond a I'impact
du k*me signal & I’horizon i et Yo, (0) est Peffet instantané. Par construction,

3Pour étudier 'impact du signal de l'offre de monnaie sur le marché FOREX, et pour
estimer cet effet dans la volatilité, Beine, Bénassy-Quéré et Lecourt (1999) utilisent une
matrice simulée comprenant des variables binaires indiquant ’existence ou non d’un signal
de ce type.

14 Andersen et Bollerslev (1998) utilisent toutefois la méme structure pour chaque type de
signal en l'intégrant a travers une fonction exponentielle imposant ainsi un comportement
décroissant & la persistance de court terme de Ueffet de ces signaux sur la volatilité, ce qui
nous semble trop restrictif.
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I’impact est nul pour un retard Ny + 1, alors la structure de réponse suivant
chacun des signaux, qui a été choisie, est approximée par un polynéme d’ordre
trois restreint & atteindre zéro & la fin de ’horizon de réponse d'une heure'®.
La forme d’une séquence du polyndéme peut s’écrire :

Ty (i) = {70,k (i) [1 - (NT)S] + 71 () ll = (N—k)Q] i+, () [1- ()] ,@'2}
(

3)

Plus tard, nous allons montrer que les caractéristiques de I'impact moyen
de volatilité sont similaires a travers les différents signaux. Ce comportement
similaire est rapproché par le polynéme d’ordre trois (h = 3) contraint a
atteindre zéro a I’horizon d’une heure. Etant donné les caractéristiques dues
a la forme du polyndéme dans le premier quart d’heure de 1’ensemble N,
nous justifions notre choix des valeurs & prendre pour les intervalles de cing
minutes ¢ = {0,1,2,3}. Ainsi, nous aurons trois coefficients & estimer pour
chaque type de signal k. Afin de tenir compte de ’estimation simultanée des
effets multiples, nous adoptons ce comportement comme forme universelle
pour les séquences de I'y (i) qui s’écrivent :

' (0)
3 ) 'y (1
2= |y
I'x (3)
{%JC (0)}
You (1) (1= ()] + 706 D) 1= (5)*| + 72k (1) [1 = (B)]
T @1 ()P @) |1 (R)] 24 ek 21— (B
Yor 3) |1 = (B)° [ + 71k 3) 1= (2)°| 3+ 72 3) [1 - (5
(4)
p=—4
s 'y (0) {’Yo,k (0)}
e - [0 - {E;—zm,k(m 1Y (1) + () g, (1)}
@) | = | L 00 @+ (2) 90 @)+ (2) 75, 2)
Ie (3) T 0 3)+ (2Y 500 (3) + (2) 70, (3))

5Nous avons étendu I’horizon de persistance & deux heures sans avoir de résultats
significatifs des paramétres estimés. De ce fait, leffet de persistance de I'impact des signaux
de politique monétaire sur la volatilité ne dépasse pas ’horizon d’une heure.
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Cependant, nous intégrons dans ce polynéme une matrice I de variables
indicatrices "dummies". Ces variables indicatrices sont relatives & chaque
type de signal k (les quatres types de news retenus). De ce fait, notre fonction
d’impact peut s’écrire :

K N

erk )1y (t,n — 1) (6)

k=1 =0

aveck=1,2,... K, (K=4),n=1,2,...,N,(N=283),t=1,2,...,T,
(T'=1782),1=0,1,..., Ng, (Ny =12), et I} (t,n — i) est un indicateur d’oc-
currence matriciel des dummies du k™ signal durant le n?*™ intervalle du
jour t.

La fonction d’impact 6 peut s’écrire :

; [y (0) I, (t,n)
S htn-d= o || Fees) g
=0 Ty (3) I (t,n — 3)

, {

’Vo
; 2 %k )+ (35) Ye (1) + (53) Y2k
ZZ_; L (8). 1 (8, E%ﬁ Yo, k )+ ((13_5) Yok (2) + (é) Yor (2)
(a5 (Va1 () o)

alors les coefficients v, a estimer peuvent s’écrire :

Yok {Ix (t,n) + (153) Tk (tvn — 1)+ (3i0) I (t,n —2) + (&) T (£, —
Yik ¢ = {(}ﬁ)]k t,n—1) % I ( tn—2 —I—(‘ll—)lk(t,n—B)}
o T L -1+ (Y5t —2)+ AV 10— 3))

Afin de tester dans des travaux ultérieurs l'effet de persistance des si-
gnaux de politique monétaire relatifs aux taux Target sur la volatilité du
taux de change euro-dollar, nous avons retenu une structure polynomiale
d’ordre trois!® (h = 3) et les coefficients 7Y,k seront estimés pour les k va-
riables de signal (k = 1,2,..., K). Ce qui correspond & estimer une structure

16T ordre du polynome a été testé a I'aide des critéres d’Akaike et de Schwarz. Un ordre
de retards de trois conduit au modeéle le plus parcimonieux.
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non linéaire contrainte a étre égale a zéro a un horizon d’une heure (N, = 12).
Nous pouvons a travers cette structure analyser tout d’abord l'effet instan-
tané des signaux et ensuite leur persistance de court terme sur le processus
de volatilité.

Conclusion En examinant le rapport entre la volatilité intrajourna-
liere des taux de change et les annonces de politique monétaire, nous avons
combiné dans cet article deux approches différentes employées couramment
dans les littératures économiques et financiéres. Nous pouvons conclure que
les news de la politique monétaire de la BCE relatifs a ses taux d’intérét
Target sont plus significatifs et plus influents sur le niveau de la volatilité
intrajournaliére que ceux de la politique monétaire de la FED relatifs a son
taux des fonds fédéraux.

La communication des news relatifs a la politique monétaire de la BCE et
de la FED induit dans des périodes spécifiques de grands changements dans
les prix, et plus précisément dans le taux de change euro-dollar, mais la per-
sistance associée a ces chocs sur la volatilité semble de courte durée. La raison
réside probablement dans leur caractére absorbable pré-définie par les deux
Banques Centrales. Malgré les différentes sources d’information auxquelles
les participants du marché peuvent avoir recours, et malgré leur différence
d’interprétation des news officiels et programmés des politiques monétaires
de la BCE et la FFD, le marché s’arrange toujours a atteindre un nouveau
prix d’équilibre aprés une bréve période de flottement au cours du cycle
commercial d’une journée donnée (voir Goodhart et Figliuoli (1992)). Ceci
est contraire a I'impact plus persistant des mews non-programmés issus de
différents facteurs économiques et non-économiques. Les annonces officielles
peuvent, ainsi, constituer des arrivées de news sur le marché FOREX avec
un contenu bien défini et une limite de persistance bien définie dotant, par-
ticulierement, leur impact d’un caractére de courte durée, qui est en général
indépendant de la forte persistance de la volatilité conditionnelle observée au
niveau intrajournalier. Néanmoins, ces news sont suffisamment nombreux a
tel point qu’ils induisent une quantité appréciable de volatilité estimée dans
les rendements absolus moyens du taux de change euro-dollar. De ce fait,
nous avons présenté une structure polynomiale qui prend en compte la per-
sistance de court terme de l'effet d’annonce dans la volatilité conditionnelle
intrajournaliére des taux de change et qui pourrait dans de futurs travaux
étre introduite dans la modélisation des volatilités conditionnelles.
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