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RESUME. Les tests traditionnels de
crédibilité des régimes de zone cible,
visant 4 déterminer la probabilité de réali-
gnement d’une monnaie dans le méca-
nisme de change européen, ne sont plus
pertinents depuis 1’élargissement des
marges de fluctnation le 2 aott 1993. Les
banques centrales ont donc été amenées a
considérer d’autres indicateurs pour
étudier 1’évolution des anticipations du
marché. Les marchés dérivés d’options de
change offrent une information nouvelle
au contenu informationnel important
sur les anticipations de change des opé-
rateurs. Deux indicateurs, issus de ces
marchés, sont désormais suivis par de
nombreuses banques centrales : la volati-
lité implicite et le risk reversal. La
volatilité implicite indique le niveau de
variabilité anticipé par le marché d’une
devise pour une échéance donnée, tandis
que le risk reversal fournit une informa-
tion sur 1’asymétrie des anticipations de
forte appréciation ou de forte dépré-
ciation. Néanmoins, ces deux indicateurs
directement tirés du marché de gré a gré
ne fournissent qu’une information par-

tielle sur la distribution de probabilité des
cours de change anticipés.

Or, a condition de formuler un certain
nombre d’hypothéses, il est possible
d’extraire enti¢rement la densité de proba-
bilité du taux de change futur a partir des
prix d’options. Cette densité permet de dis-
poser d’un résumé des anticipations sur les
niveaux possibles des cours de change ainsi
que les probabilités (risque neutre) respec-
tives que les marchés leur affectent.

L’article considére, dans un premier
temps, ces différentes hypothéses afin de
déterminer le modéle qui s’ajusterait le
mieux aux prix des options cotées. De cette
comparaison des différents modeles, il
ressort que le modéle & saut et I’approche
postulant que la densité empirique est
constituée d’un mélange de deux lois
lognormales fournissent les meilleurs résul-
tats. Le modéle & saut a été privilégié en
raison de la lisibilité des paramétres esti-
més, qui nous donne une information sur
la dynamique du taux de change anticipé :
la probabilité qu'un saut ait lieu, ainsi que
I’ampleur de ce saut.

La densité de probabilité du taux de
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change futur peut &tre utilisée par les
banques centrales poursuivant un objectif
de change. Par exemple, dans le cas de la
France, la modification des anticipations
aprés la dissolution de I’ Assemblée natio-
nale le 21 avril 1997 et aprés les résultats
des élections législatives du 1% juin 1997,
est illustrée par le suivi de différents indi-
cateurs : la densité de probabilité, les
marges implicites anticipées issues de la
distribution des taux de change futurs, un
indicateur de la structure A terme de la dis-
petsion des anticipations et des indicateurs
d’asymétrie de la densité.

En outre, ces indicateurs extraits des
marchés dérivés peuvent étre particulis-
rement utiles pour les banques centrales
désirant suivre 1’évolution des anticipations
pendant la période intérimaire jusqu’a I’ins-

LA CREDIBILITE DU MECANISME DE

tauration de la monnaie unique. Les densi-
tés de probabilité des taux de change euro-
péens peuvent en effet fournir une
indication sur le degré de validation par les
marchés des taux de conversion bilatéraux
qui seront annoncés en mai 1998. Les
marges implicites peuvent également rendre
compte de la crédibilité de I’annonce du
Conseil européen : si celle-ci est bien
accueillie par le marché, la bande anticipée
devrait considérablement se réduire plus
I’échéance du 1 janvier approche, pour se
concentrer sur les cours annoncés. L’étude
des densité pour une échéance postérieure
au 17 janvier 1999 montre que le marché
centre déja ses anticipations sur le cours
pivot du mark contre franc.

Classification JEL : C52, F31, G14, G15

J usqu’au 2 aofit 1993, le SME a fonctionné avec des marges de fluctuation des
taux de change de + 2,25 % autour des cours pivots, pour la majorité des mon-
naies participantes. Mesurer la crédibilité d’un tel régime de change, qualifié de
zone cible, a motivé de nombreuses recherches théoriques basées sur le modgle
de P. Krugman (1991). Des extensions de ce modéle ont introduit la crédibilité
imparfaite, parmi celles-ci Bertola et Caballero (1992), Chen et Giovanni (1992)
ainsi que Bertola et Svensson (1993). A partir de cette littérature, des études
empiriques ont tenté de mesurer le degré de crédibilité de la participation des
monnaies européennes 3 ce régime (Svensson, 1991) et les risques de réaligne-
ment anticipés : méthode du « drift adjusment » (Bertola & Svensson, 1993),
(Rose & Svensson 1994, 1995), (Rose, 1993). Un trait commun de ces études
réside dans leur quasi incapacité A anticiper les crises de change.

En ce basant sur cette constatation, la recherche s’est axée sur 1’extraction
d’information délivrée par les produits dérivés, censée étre plus riche et avoir un
contenu davantage anticipatif, donc mieux & méme de prédire les risques de ten-
sions (Dumas Jennergren & Nislund, 1992-1993). Les taux de réalignement anti-
cipés calculés par Malz (1996-a) & partir des prix d’options de change et
appliqués 2 la crise de septembre 1992 différent de ceux basés sur les écarts de
taux d’intérét. Les écarts de taux, reflétant 1’anticipation de réaction des banques
centrales, paraissent en fait s’ajuster avec lenteur et de maniére incompléte aux
pressions spéculatives. Campa et Chang (1996) ont proposé deux tests de crédibi-
lité d’un régime de zone cible basés sur 1'arbitrage dont 1’objectif est aussi de
mesurer le taux de réalignement anticipé. Leurs résultats présentent des caracté-
ristiques similaires : leurs indicateurs, extraits des options de change, ont un cer-
tain pouvoir prédictif, notamment pour la crise de la lire italienne de septembre
1992 et celle du franc de juillet 1993. Dans ces deux cas, I’hypothése de parfaite
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crédibilité est rejetée dix mois avant la crise en ce qui concerne la lire et un peu
moins d’un mois pour le franc.

Les prix des options de change sont ainsi des indicateurs utiles lorsqu’il s’agit
d’évaluer le « sentiment du marché » et les risques d’émergence de crises de
change. Les banques centrales en suivent deux plus spécifiquement depuis plu-
sieurs années : la volatilité implicite « a-la-monnaie » %, écart-type anticipé du
taux de change jusqu’a une échéance particuliére, et les prix des «risk rever-
sals » 3, censés refléter le sentiment du marché quant & la direction future des
cours. Mais ces indicateurs ne fournissent qu’une information partielle et, depuis
I’élargissement des marges de fluctuation dans le mécanisme de change européen
(MCE) 2 £15 %, les méthodologies fondées sur I’estimation du taux de réaligne-
ment anticipé par le marché ne sont plus réellement pertinentes (sauf éventuel-
lement lorsque le taux de change est proche de 1'une de ses bornes).

Aussi, un nouvel indicateur suivi par les banques centrales, issu des marchés
d’options, est-il apparu : la densité de probabilité risque neutre du taux de change
futur anticipé. * L’information contenue dans cet indicateur est nettement plus
vaste, en ce qu’il fournit un résumé des anticipations sur les niveaux possibles des
cours de changes ainsi que les probabilités (risque neutre) respectives que les
marchés leur affectent. Sa construction nécessite de formuler un certain nombre
d’hypothéses plus ou moins fortes selon la méthodologie retenue.

Parmi les méthodologies existantes, seules sont analysées dans cet article
celles qui ont retenu 1’attention des banques centrales : 1’approche par I’ajuste-
ment d’un «smile » théorique au « smile » observé (Malz, 1996-b), le modele a
saut (Malz, 1996-a), 1’approche postulant que la densité empirique peut provenir
d’un mélange de lois lognormales pondérées (Bahra, 1996), et enfin le modéle a
volatilité stochastique (Heston, 1993), qui a fait I’objet d’une attention parti-
culiére de la part de la Banque de France. Les densités de probabilité du
DEM/FRF, construites 2 partir de ces différents modeéles, sont ensuite comparées
pour deux dates et plusieurs échéances afin de déterminer si leurs caractéristiques
différent significativement selon la méthode retenue. Puis, le contenu informa-
tionnel de la densité de probabilité du taux de change futur est étudié par rapport
4 la densité implicite dans le modele standard d’évaluation des options de change.
11 est également révélé au travers de 1’étude de la modification des anticipations
dans le courant du mois de juin 1997, aprés la dissolution de I’ Assemblée natio-
nale le 21 avril 1997, ainsi que dans la perspective de 1'union monétaire. Enfin,
différents indicateurs sont extraits de la densité ; plus synthétiques, ils permettent
une lecture aisée de 1’évolution des anticipations dans le temps ; il s’agit des
marges implicites anticipées pour les cours de change futurs (Neuhaus 1996,
Campa Chang & Reider 1997), de la structure a terme de la dispersion des antici-
pations et de différents indicateurs d’asymétrie de la densité de probabilité.

2. Sur les marchés de gré 4 gré, les options de change sont cotées en volatilité implicite. La volatilité « 3-1a-monnaie » est
celle correspondant & un prix d’exercice égal au taux de change a terme.

3. Le «risk reversal » est la combinaison de 1’achat d’un call et de la vente d"un put « en dehors-de-la monnaie ». Il ren-
seigne sur | asymétrie de la densité de probabilité du taux de change futur que les opérateurs ont en téte lorsqu’ils détermi-
nent les prix des options.

4, Dans cet article, la densité de probabilité est toujours considérée sous 1a mesure de probabilité risque neutre. En effet,
dans I’élaboration de la densité, ’hypothése de 1'agent représentatif risque neutre est nécessaire. Pour simplifier I’ écriture,
on fera référence le plus souvent a la densité de probabilité.
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Les modeles théoriques

La premiére approche visant A recouvrer la densité de probabilité consiste 2
dériver une relation liant la fonction d’évaluation d’une option d’achat (call) a 1a
densité de I’actif sous-jacent (sur la notion d’option, voir ENCADRE). Breeden et
Lizenberger (1978) ont montré que la dérivée seconde de la formule d’évaluation
d’un call par rapport au prix d’exercice était directement proportionnelle 2 la den-
sité de probabilité.

Le rendement & maturité d’un call européen de prix d’exercice K et d’échéance
T est max (S, — K.0), ol s, représente le taux de change 3 la date T.

Soit C(S,,1,K,T) la valeur d’un call européen, on a alors :

cs, 0K =e "I 7D g" [nax(ST _k0)]

= 1)
_ —rn({T-1 (
=e I (ST—K)f(ST,T,St,t)dST

K

ol r est le taux d’intérét domestique sans risque, E* I’espérance mathématique
sous la mesure de probabilité risque neutre et f(S;.7.5,.) la densité de probabi-
lité risque neutre du taux de change futur s, conditionnelle au taux de change
courant S.. La densité de probabilité du taux de change futur, évaluée 3 x=s,,
peut donc &tre exprimée comme étant proportionnelle 3 la dérivée seconde de la
fonction d’évaluation du call, le coefficient de proportionnalité étant la valeur
présente d’une obligation zéro coupon qui paie une unité monétaire domestique 2
maturité, le taux d’actualisation étant le taux sans risque :

dK?

La densité peut donc étre déduite dés lors que 1’on dispose d’une série de prix
d’options en fonction de leur prix d’exercice, ces derniers devant impérativement
étre espacés de fagon réguliére °, ou que I’on dispose de la formule explicite
d’évaluation des calls en fonction des prix d’exercice.

La densité du modele standard d’évaluation d’option (Black & Scholes, 1973)
appliquée aux options de change - densité GK — (Garman & Kohlahgen 1983) est
basée sur I’hypothése que le taux de change suit un mouvement brownien sous

£(8..7,58,,t)= 2)

iz s ds, .
une mesure de probabilité risque neutre de la forme S—’=(r— ri)di+odW, * ;

L

5. Nehaus (1996) montre que I'on peut alors construire un histogramme implicite risque neutre du sous-jacent futur (les
taux d’intérét du marché monétaire allemand dans son étude). L’inconvénient de cette démarche est qu’elle ne permet pas
de modéliser les queues de distribution extrémes en raison du manque de données cotées pour des valeurs limites du sous-
jacent. De plus, elle nécessite que les prix des options soient disponibles pour des prix d’exercice équidistants, ce que les
marchés de gré de gré pour les options de change ne fournissent pas.
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ol 7* est le taux d’intérét étranger sans risque et w,* est un processus de Wiener
sous cette mesure de probabilité. La densité GK est alors lognormale :

05 [ LB+ C—ron)e]
P T B e ()

,f27r10'K

La formule d’évaluation d’un call européen est donnée par :

In(S, /K)+{r-r"+0*/2)z Sy (s, /K)+(r-r*-6"12)T
ot ) ot

Ce modele postule que la volatilité est constante pour tous les prix d’exercice
sur un échéance donnée. Or, 1’existence méme d’un « smile » ¢ de volatilité
constaté pour de nombreux prix d’actifs, c’est-a-dire le fait que les options en
dehors de la monnaie soient cotées avec des volatilités implicites supérieures aux
options 2 la monnaie, contredit I’hypothése sur laquelle se base le modéle de GK.
La densité lognormale ne permet pas de prendre en compte les fluctuations de
forte amplitude du taux de change et I’asymétrie dans la distribution trés souvent
constatée.

C(S,,t.K,0,r,r')=e™" s,:p[

Trois approches, basées sur le « théoréme de Breeden et Litzenberger » ont été
développées dans la littérature afin d’estimer la densité empirique que les opéra-
teurs ont implicitement en téte lorsqu’ils établissent les prix des options, cette
densité étant différente de la loi lognormale.

La premiére approche est non paramétrique ’. Elle postule une spécification
fonctionnelle particuliére pour le smile observé (ou pour la formule du call),
¢’est-a-dire consiste 2 interpoler une fonction minimisant 1’écart entre les volati-
lités observées en fonction de leur prix d’exercice et les volatilités théoriques
générées par la fonction (Shimko, 1993 ; Malz,1996-b). L’avantage de cette tech-
nique d’ajustement pour recouvrer la densité est qu’elle ne postule pas de proces-
sus a priori sur le sous-jacent et ne fait pas d’hypothése sur la forme possible de
la densité. Néanmoins, la technique d’interpolation peut éventuellement &tre
considérée comme arbitraire.

La deuxiéme approche propose des « candidats » possibles a la densité de pro-
babilité a priori par exemple un mixte de deux lois lognormales (Bahra, 1996
Melick & Thomas, 1994, pour les options américaines; Svensson & Soderlind,
1997). * Cette approche pourrait étre qualifiée de « semi-paramétrique » en ce
qu’elle n’impose pas de restriction paramétrique sur la dynamique du prix du
sous-jacent mais nécessite 1’estimation de paramétres pour recouvrer la densité de
probabilité empirique.

La troisiéme approche est paramétrique et consiste a postuler une dynamique
sur le sous-jacent, par exemple un processus de Poisson sur le taux de change

6. On parle de « smirk » lorsque le « smile » est fortement croissant ou décroissant avec un effet sourire trés faible voire
inexistant.

7. Parmi les approches non paramétriques, voir Ait Sahalia & Lo (1995) et Hutchinson, Lo & Poggio (1994).

8. Voir aussi Rubinstein (1994) ; Jackwerth & Rubinstein (1995) ; Jarrow & Rudd (1982).
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(Malz, 1995 ; Bates, 1991) ou faire I'hypothése que le taux de change suit un
mouvement brownien corrélé avec une volatilité stochastique (Heston, 1993)°,
voire les deux 2 la fois: processus de Poisson et volatilité stochastique (Bates,
1996). Ces processus postulés sur le sous-jacent permettent de déduire une for-
mule d’évaluation des calls européens qui, le plus souvent, n’a pas de solution
analytique.

ENCADRE

Quelques éléments de terminologie spécifique aux options

[ Les opitons cons:dérées dans cet article sont des options de change européenes, elles ne peu-
vent donc étre exercées qu’a ['échéance de I'option. Ce sont des options d’achat ot de vente sur le
mark, appelées courarament calls et puts. L'acheteur de calls sur 1 mark a le droit mais non
Vobligation d'acheter des marks a I'échéance 3 un prix specifié a I'avance, le prix d'exercice
L'acheteur d'un put a le droit et non I'obligation de vendre du mark 3 ug prix ¢'exercice donns.
Relativement aux contrats & terme fermes, les options offrent donc I'avantage de la conditionalité |
- en cas d'évolution défavorable du taux de change, le détenteur d*une option peut ne pas exeicer
son droit. Ces optians sont utilisées & des fins de couverture du risque de change par les gestion-
naires de portefeuille et les institutions non financidres : mais elles sont également appréciées des
spéculateurs, en raison du fort effet de levier qu’elles autorisent ; le profit possible d’un acheteur
de call est a prtont illimié tandis que sa perte est limitée 2 la prime de Ioption,

Sur le march? de gié a gre. le prix d'une option est exprimé en volatilité implicite, son prix
étant fonction du niveau de volatilité anticipé jusqu'a la maturité, ce qui traduit 1'importance
accordde A ce facteur par les opérateurs. La prime est alors déterminée par la formule standard
d’¢évaluation de Black et Scholes (op. cit.), appliquée aux options de change (Garman &
Kohlhager, op. cir). On peut donc exprimer indifféreminent le prix d’une option en terme de
volatilité implicite ou de prime,

La volathité implicite differe selon 2 prix d’exercice. done selon la valeur anticipée du sous-
jacent & I'échéance. On parle de volatilité 4 la maonnaie dans le cas obl Je prix d'exercice est égal
au taux de change & terme, de volatilité en dehors de la monnaie, Jorsque le prix d'exercice du
call (du put) est supérieur (inférieur) au taux 3 terme. Pour tn call, plus le prix d’exercice est
élevé, plus 1a probabilicé que le teux de change courant i I'échéunce soit supérieur est faible. La
volatihté daps la monnaie est celle correspondant A un prix d'exercice du call (du put) inféricur
{supérieur) au taux de change a ierne.

Sur le marché de gié & gré, les options sont exprimées en fonction des deltas, plutdt que par
rapport aux prix d'exercice. Le delta d’une option est une mesute de la sensibilité du prix de
I'optien  une faible variation du taux de change courant. I1 est compris entre 0 et 1 pour les calls
et O et -1 pour les puts. Les options en dehors de la monnaie ont des delias conpris entre 0 et 0.5
pour un call et ~0.5 et 0 pour un put. Plus I'option est en dehors de la monnaie, plus le delta est
proche de 0. L'option 2 la monnaie a un delia de 0,5,

La dispersion des anticipations sur la valeur future du taux de change est souvent représentée
pat un smile de volatilité implicite : l2s calls et les puts en dehots de la monnaie pour une méme
devise et une méme échéance sont cotées avee des volatilité implicites supérieures 3 la volatilité
éa la monuaie. En effet, la variation du taux de change jusqu’a I'échéance de 'option, nécessaire

9. Voir Hull & White (1987) ; Chesnay & Scott (1989) ; Melino Turnbull (1990) ; Ball & Roma (1994). Ces auteurs ont
proposé différents modéles d'évaluation & volatilité stochastique ; pour obtenir une solution quasi analytique, ils ont di
postuler une corrélation nulle entre le taux de change et sa volatilité.
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pouar que les options en dehors de la monnaie terminent dans la monnaie, implique uns volatilité
anticipée plus importante,

C'est A partir du smile de volatilité que peut tre extraitc 1a densité’de probabilité Ju taux de
change futar. En efiet, deux volatilités implicites adjacentes sur un snle permetteni d’étabhir la
probabilité que le taux de change A Uexpiration de | option se situe dans 'intervalle des deux
prix d'exercice correspondant aux deux options. Mais | étendue des prix d’exercice ou des deltas
ne couvre généralement pas I'ensemble des valeurs possibles du taux de change & 1'échéance,
notaminent pour les valeurs extrémes, faibles ou fortes. Aussi, est-if nécessaire de formuler un
ceriain nombee d'hypothéses pour dériver entierement la densité de probebilité risque neuire du
taux de change anticipé pour une matusté donnée.

Forme fonctionnelle sur le smile de volatilité
et densité de probabilité

Cette méthodologie ne nécessite pas 1’estimation de paramétres pour
recouvrer la densité de probabilité, elle consiste & ajuster une fonction de
« smile » théorique sur les « smiles » observés. Sous la spécification de Malz
(1996-b), le smile de volatilité théorique dépend de trois composantes : la volati-
lité « 3-la-monnaie » atm,, le prix du «risk reversal » r r,, et le prix des
« strangles » str;.

o (8,atm,,rr,,str,) =byatm, +b,.rr,.(6 —0,5) + b, str, (6 -05)* ®)]

Selon la parité Put-Call, le prix du «risk reversal » peut étre exprimé comme
la différence entre le prix d’un call (exprimé en volatilité) de delta 0,25 et le prix
d’un call de delta 0,75: o%* — % . Il fournit une indication sur le biais direc-
tionnel des cours anticipés par le marché ou, plus précisément, sur 1’asymétrie de
la densité de probabilité du taux de change futur: un «risk reversal » positif
(négatif) traduit 1’existence d’une queue de distribution épaisse a droite (2
gauche). Le prix du « strangle » indique le degré de courbure du « smile » empi-
rique ; il fournit donc une idée du kurtosis de la distribution de probabilité, ¢’est-
a-dire de 1’épaisseunr des queues de distribution. I1 est calculé comme la moyenne
de la volatilité d’un call de delta 0,25 et 0,75, & laquelle est soustraite la volatilité
«d-la-monnaie » ; str=05(c " +0 °®)—am .

La forme fonctionnelle de (5) exacte n’aurait, selon Malz, qu’une influence
modérée sur la densité de probabilité, dés lors que les prix des options citées se
situent sur la fonction postulée. Ceci implique donc que b, =1, 5=2 et b, =16.

Afin d’illustrer 1’équation (5), considérons les prix des options sur le
FRF/DEM le 27 juin 1997 de maturité un mois :
atm = 1,6 %, rrg55 = 1,075 % et str = 0,2375 %.

Le GRAPHIQUE 1 montre que 1’écart entre les smiles empirique et théorique issu
de I’équation (5) est faible ; différentes configurations de smiles sont présentées
selon que le prix du «risk reversal » est nul, positif ou négatif et que celui du
« strangle » est nul ou positif. Ce graphique témoigne du caractére tres flexible de
I’équation (5) pour générer différentes formes possibles de smiles.
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Smiles empirique et théorique pour le 27 juin 1997
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On remplace la valeur du delta ' par sa formule dans 1’équation (5) afin
d’obtenir la fonction du smile en fonction des prix d’exercice ; cette fonction n’a
pas de solution analytique :

2

-05: (6)

ln(i)+(r—r*+o'2l2) T
K
ot

1n(i)+(r-r*+a’/2)«;
K

—0,5)+16str,3e™" "D
! ot

o(K)=atm, +2rr,qe” "®

En substituant cette équation dans la formule de Garman et Kohlhagen, utili-
sée ici comme simple formule de translation, on obtient la formule d’évaluation
d’un call européen qui prend en compte 1’existence du smile de volatilité, puisque
pour chaque prix d’exercice va correspondre une volatilité différente :

In(s,/K)+(r—r*+o® (K)/2)r]_e_,,m[1n(s, I Ky+(r-ri-c*(K)/2)T

C(S,,r,K,atm,,rr,..rtr,,r.r*)=e""S,(D,: TG 2B ] ¢)

La dérivée seconde de cette fonction calculée numériquement et multipliée par
" détermine la densité de probabilité risque neutre du taux de change futur.

L’approche par le mixte de deux lois
lognormales

Si I’on reprend 1’équation (1), n’importe quelle forme fonctionnelle
peut étre spécifiée & priori comme candidat & la densité de probabilité :
f(87,T,8,.t) . Un mixte de trois lois lognormales pourrait étre postulé (Melick &
Thomas, 1994). L’équation (8) est la formule d’évaluation d’un call sous I’hypo-
thése que la densité du taux de change futur résulte d’un mélange de deux lois
lognormales pondérées (Bahra, 1996).

C(K,t,r)=e“"j' 8

1
K[ﬁﬁa*

o5 {52
ST }+(1—9). B 1 1M(s, K )dS, (8)

1
—WK,BZ €

ou 0, facteur de pondération des deux densités est compris entre 0 et 1, 7 est la
durée de vie de I'option égale & (T-1), @1.B) , respectivement (2.B,), sont les
parametres de la premiére (seconde) densité, & savoir la moyenne et 1’écart-type
annualisé. La contrainte suivante a été imposée afin que 1’espérance soit égale au
taux de change a terme :

2 2
J— o, +0,58,“ 7 o, +0,5 T
S.e(r r )I=6.e 1 ﬁl +(1-8)e 2 ﬁz

10. Le delta d’une option est la dérivée premitre du prix du call par rapport au taux de change courant, il traduit donc la
sensibilité du prix de I’option & une variation du sous-jacent. Il est égal &:

2
:5=e_,.,¢[m(s,/1<)+(r-r*+a /2)1]

ot
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GRAPHIQUE 2

Approche par le mixte de lois lognormales
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Le GRAPHIQUE 2 représente la densité empirique du taux de change DEM/FRF
& un mois le 27 juin 1997, résultant du mélange de deux lois lognormales.

Modele a saut

La constatation empirique d’une asymétrie et d’un excés de kurtosis
des rendements du taux de change " a conduit Malz (1996-a), 3 1a suite de Merton
(1976), Jorion (1988), Bates (1991- 1996), a postuler un processus brownien avec
saut sur le taux de change. La dynamique du taux de change sous une mesure de
probabilité risque neutre est alors augmentée d’une processus de Poisson :

T T T
S;=So+ [r—r*-2E k) Sds +[0,5,aW*, +[ 5, kdg, 9)
[} 0 0

ol o, estla volatilité de la diffusion du taux de change, 4. estun compteur de
Poisson sur I'intervalle (¢,7) avec une probabilité de saut de A7, k la taille du saut
possible et W, * est un processus de Wiener. Afin de simplifier la formule, & est
postulé non stochastique et on fait I’hypothése qu’il y a soit un saut jusqu’a
I’échéance, soit aucun. La formule d’évaluation d’un call sous sa version distri-
bution Bernouilli est alors (Ball & Torous, 1985):

11. Voir Boothe & Glassman (1987) ; Hsieh (1988).
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S e THT

. ] —f1_ t -rT7
CE,LTiK,0 L rré A0 =0-A7 m_.cpﬁo +o, ) Ke cI>Q0

(10)
S e rét

+AT ﬁf_.(uk)mél +0'xJF)— Ke~ "’.cp(zl

_In(S,/K)-In(1+ A k 7)+ (r-r*-0,’/2)7

o O_Wﬁ

avec
g In(S, /K)-In(l+Akt)+In(l+k)+(r-r*-0,>/2)7

1= O'W«/?

Cette formule se compose de la moyenne de la valeur de I’option de type GK,
pondérée par la probabilité d’un saut : A7, si un saut doit avoir lieu avant la matu-
rité de I’option et la valeur de 1’option pondérée par la probabilité d’absence de
saut, si aucun saut n’intervient avant 1’échéance. Elle postule de plus que les
parametres risque neutre a estimer (k, A et o, ) sont constants jusqu’a la maturité
de I’option.

Modéle a volatilité stochastique

Les modéles a volatilité stochastique généralisent le mouvement brow-
nien géométrique en permettant 2 la volatilité des rendements d’évoluer de
maniére stochastique dans le temps. Ils constituent une autre voie, parall¢lement
aux diffusions i saut, capable de prendre en compte 1’asymétrie et I’excés de kur-
tosis des rendements du taux de change. Le processus de volatilité postulé par
Heston (1993) est un processus de racine carrée avec retour a la moyenne. *

dSt
S_= I.Ldt+ (t).l{u’i

g (11)
dvt =x@-v(t))dt+o (t)dW2

ol V(1) est la variance instantanée des rendements du taux de change, 6 est la
variance de long terme, k est le paramétre de retour vers la variance de long
terme, O est la volatilité de la volatilité de la diffusion et p est le coefficient de
corrélation entre les deux mouvements browniens standards W, et W, :
dW,dW, = p.dr . Le niveau de la volatilité peut ainsi &tre relié a celui de I’actif
sous-jacent. Le prix d’une option peut s’écrire sous la forme suivante :

—,—rET _,—rT
C(St,K,T,r,r*)—e St'Pl e K.P2 (12)

12. Cette spécification garantit que la variance reste strictement positive, voir Bates (1996).

55



ECONOMIE
OMAE

N° 72, 4 TAIMESTRE 1987

LA CREDIBILITE DU MECANISME DE

kN

ou,
11 | PIEf (ns, v Ti0) o
Pj(lnS,V,T;anc)—5-+;({Re e (13)
o] k D
F,anS,v,:®) = ec(f, D @V+HO1ns (14)

L’équation (14) est la solution de la fonction caractéristique déterminée a par-
tir des équations ci-dessous :

. , k0 . 1__ge“i"
Cj(T,q)):(r—r*)CI)lT+F{(bj—p6d>1+dj)r—21nl:—1?:l}
b,—po®i+d. [1-c%"
D;(7,@)=— P 2l J[l : ]
(e} ]_—g
g.=bj—p0'd>i+dj
' b-po®i-d,

d, =\/[(p0'<I)i—bj)2 - 0%(2, q)i—q>2)]
w=1/2 w=-1/2 b=k+A-pc b, =k+2

Sous une mesure de probabilité risque neutre, on peut reformuler les processus
suivis par le taux de change et sa variance :

d(lnS) = (r—r*+uj v)dt+ v(t) dw, *

dv(t) = K * (6% —v(t))dt + & \[(r) dW, *

(15)

oll

F=k+Mhet
Ok

g* = .
K+A

Cinq parametres sont 2 estimer, la prime de risque de volatilité A n’étant pas
identifiable : k*, 6*, p, o et v, la variance non observable qui peut &tre estimée
avec les autres paramétres.
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Comment départager
les différents modeles

Les données portant sur les volatilités implicites en fonction de leur delta res-
pectif sont fournies a la Banque de France selon une fréquence mensuelle. Les
options sont européennes donc exercables uniquement & maturité. Elles sont dis-
ponibles pour les échéances de un, deux, trois, six, neuf et douze mois, avec
11 deltas différents par maturité (parfois avec 13 deltas ; néanmoins, seulement
11 points constituant le « smile » ont été utilisés pour les estimations, dans le but
d’homogénéiser la série). Elles sont issues du marché de gré & gré, plus liquide
pour les monnaies européennes © que ne le sont les marchés organisés de type
MATIF. Les données sont des cours d’achat et de vente exprimés en volatilités
implicites annualisées ; les estimations ont été réalisées a partir de la moyenne de
ces cours. Les séries de données couvrent la période de mai 1996 a juin 1997. Le
taux de change DEM/FRF considéré pour chaque date est celui coté au moment
oi les volatilités ont été saisies. Les taux d’intérét sont des taux euro fournis par
la Banque de France.

Concernant les procédures d’estimation, pour les modéles nécessitant 1’esti-
mation de parameétres, comme le modéle i saut, le modéle du mixte de lois
lognormales ou le modele d’évaluation A volatilité stochastique, la somme des
carrés des erreurs entre les prix de marché et les prix théoriques a été minimisée
afin d’obtenir les paramétres nécessaires. ** Les moindres carrés non linéaires ont
été utilisés ainsi que certaines procédures d’optimisation disponibles sous le logi-
ciel GAUSS de type BFGS et DPF. Pour le mélange de lois lognormales, une
contrainte a été imposée pour 1’optimisation selon laquelle I’espérance mathéma-
tique de la densité issue des paramétres estimés doit étre égale au taux de change
a terme. Pour le modele 2 volatilité stochastique, la procédure d’intégration uti-
lisée est numérique : Gauss Legendre (Abramowitz, Stegun, 1964, pp. 919). Les
résultats de ces estimations sont présentés dans les TABLEAUX 1, 2, 3 et 4 en
ANNEXE.

La comparaison des différents modeles doit s’opérer en fonction d’un certain
nombre de critéres pour juger de leurs performances respectives. On distinguera
cing critéres ; le premier tient dans 1’information délivrée par les paramétres esti-
més, le second est la somme des écarts au carré entre les prix théoriques et les
prix observés (1’accent est mis sur la capacité du modele a s’ajuster aux prix des
options de change cotés), le troisi¢me critére insiste sur les différents moments
empiriques des distributions de probabilité générées par les modéles, le quatriéme
concerne les intervalles de confiance, enfin le cinquiéme critére prend en compte
la forme des courbes de densité.

13. Le marché des options sur les monnaies européennes est liquide jusqu’a 1’échéance d’un an. Au-del3, les transactions
effectnées deviennent rares, du fait de I’approche de I’union monétaire.

14. On peut s’attendre 4 un biais de synchronisation, puisque les taux d’intérét retenus dans les estimations ne sont pas
nécessairement ceux qui prévalaient au moment oil les volatilités ont t€ observées.

15. L'estimation pourrait aussi &tre menée sur la base de la minimisation entre les volatilités observées et les volatilités
théoriques générées par les modéles (Poncet & Gesser, 1996).
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Le contenu informationnel

Le premier critére privilégie la lisibilité et le contenu informationnel
des paramétres estimés. Les modéles paramétriques postulant une dynamique sur
le taux de change sont naturellement plus riches en information que les autres
méthodologies.

Les paramétres estimés du modele A saut figurent en annexe. Le TABLEAU 1
s’interpréte comme suit : le 2 juin 1997, sur une échéance d’un mois, le marché
anticipe avec une probabilité de 8,55 % un saut d’amplitude 2,55 % conduisant 2
une dépréciation anticipée du FRF de 0,22 %. On constate que I’amplitude de
saut (k) augmente avec I’échéance, tandis que la probabilité d’un saut intervenant
avant la maturité de I’option (A.7) diminue. Le résultat est une anticipation de
dépréciation du FRF (A.7.k, k étant positif) croissante lorsque le terme considéré
augmente. Cependant, la volatilité s de la diffusion i saut baisse avec 1’échéance,
ce qui compense I’anticipation de dépréciation, puisque la volatilité non
conditionnelle annualisée /g2 +£24 décroit avec la maturité. L’incertitude
générale semble donc étre plus prégnante dans le court que dans le plus long
terme.

Le 27 juin 1997, Ia volatilité non conditionnelle est plus faible que celle du
2 juin; elle croft plus faiblement quand la maturité s’éléve. Le paramétre ¢ sur
la diffusion reste constant par rapport a 1’échéance ; aussi le faible accroissement de
la volatilité non conditionnelle provient-elle de I’augmentation de la dépréciation
du change anticipée, du fait de I’amplitude du saut anticipé croissante avec le terme.

Les paramétres estimés du modele a volatilité stochastique sont reportés en
annexe (TABLEAU 2). Le 2 juin 1997, la volatilité de long terme Jg+ élevée
court terme décroit avec le terme. Cette information était contenue dans la volati-
lit€ non conditionnelle de la diffusion & saut. Le méme phénoméne est observé
pour le coefficient de corrélation p entre le taux de change et sa volatilité : 1’asy-
métrie anticipée de la densité se réduit & mesure que 1’échéance de I’option
s’éloigne. Le paramétre o, volatilité de la volatilité, connait une évolution iden-
tique. La valeur décroissante avec le terme de ces paramétres traduit 1’existence
de tensions 2 courte échéance, qui se réduiraient sur un horizon temporel plus
lointain. Ainsi, si des événements impliquant de fortes fluctuations du taux de
change devaient intervenir, ils se produiraient davantage 2 court terme qu’a plus
long terme. Cette information est en parfait accord avec I’observation d’une struc-
ture a terme de la volatilité inversée le 2 juin.

Pour le 27 juin 1997, la volatilité de long terme est nettement plus faible que
le 2 juin. En outre, I’écart entre cette volatilité de long terme et la volatilité
instantanée est faible, traduisant le fait qu’aucun événement extréme n’est
anticipé jusqu’aux différentes maturités considérées. Que la volatilité instantanée
Y. augmente faiblement avec le terme traduit seulement I’existence d’une
incertitude plus importante lorsque 1’horizon temporel s’accroit.

Pour le mixte de lois lognormales, les résultats des estimations sont présentés
en annexe. Pour le 2 juin 1997, I'incertitude générale se réduit avec la maturité,
ce que révelent les valeurs décroissantes de B, , écart-type de la premiére den-
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sité. Par comparaison avec les deux modeéles précédents, I'information fournie
par B est sensiblement comparable 2 la volatilité non conditionnelle de la diffu-
sion 4 saut ou la volatilité de long terme 46+ dans le modele A volatilité sto-
chastique. Néanmoins, on remarque que 1’écart entre les moyennes de deux
densités lognormales «, —a; croit avec la maturité considérée ; il passe de
0,01352 pour le un mois & 0,0833 sur le un an. L’amplitude de la dépréciation du
FRF anticipée (@, —a,>0) s’éléve avec le terme. Les événements rares impli-
quant une forte variation du change sont donc considérés comme plus probables
i mesure que I’échéance s’éloigne. Ce résultat est & mettre en paralléle avec
le niveau du taux de dépréciation anticipé issu du modele 2 saut, qui croft avec la
maturité. Pour expliquer I’effet final, 4 savoir la réduction de I'incertitude géné-
rale lorsque le terme s’accroit, bien que des événements rares soient considérés
comme plus probables a plus long terme, il faut faire référence au paramétre de
pondération @ des deux lois lognormales. Celui-ci augmente avec la maturité,
donnant plus de poids & la premiére densité, donc minimisant I’incertitude sup-
plémentaire due au paramétre S, .

Le paramétre de pondération entre les deux lois reste stable pour les différentes
échéances le 27 juin 1997. Le niveau de I’incertitude a baissé par rapport au 2 juin,
les valeurs de B: stables en fonction des échéances, étant nettement plus faibles.
L’écart croissant entre les deux espérances mathématiques s’est réduit le 27 juin
relativement au 2 juin, traduisant un apaisement des tensions et un infléchissement
des anticipations  la dépréciation du FRF croissantes avec la maturité.

Quant 2 la méthode d’ajustement du « smile » théorique au « smile » empi-
rique, elle ne nous renseigne pas sur la dynamique du taux de change.

La somme des carrés des écarts

Le second critdre est la somme des carrés des écarts (SCE) entre les prix
théoriques et les prix observés pour une échéance donnée ; il teste la capacité des
modeles & évaluer correctement le prix des options sur 1’échantillon considéré. Le
modéle lognormal s’avére le moins apte A s’ajuster aux prix observés (annexe,
TABLEAU 4). Sur les deux dates, les performances du modéle postulant un mixte de
lois lognormales sont supérieures 2 cellés du modéle a saut et du modele a volati-
lité stochastique, la SCE étant la plus faible sur la majorité des maturités. Les
moins bons résultats du modele & volatilité stochastique peuvent étre imputés a la
présence de perturbations sinusoidales sur la densité de probabilité, qui conduisent
4 des probabilités négatives a I’extrémité des queues de distribution. Il a été
imposé la nullité des points extrémes de la distribution, dés lors qu’une probabilité
négative était rencontrée ; la partie de 1’aire manquante a alors été réaffectée a
I'ensemble de la densité. L’approche non paramétrique postulant une forme fonc-
tionnelle sur le « smile » de volatilité ne repose pas sur I’estimation de paramétres ;
aussi ce critére ne permet-il pas de la comparer avec les autres modéles.

Moments de la distribution

Le troisiéme critére concerne les propriétés statistiques de la densité de
probabilité (annexe, TABLEAU 5). Les moments empiriques des densités de proba-
bilité issues des différents modéles sont comparés. En premier lieu, on vérifie que
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’espérance mathématique issue d’un modgle particulier est bien égale au taux de
change & terme, moment du premier ordre risque neutre. Les modéles considérés
respectent assez bien ce critére. Par définition le modgle lognormal et la diffusion
4 saut imposent cette condition. Cette contrainte a aussi été imposée dans 1’esti-
mation du modéle de mixte de lois lognormales. Le modéle A volatilité stochas-
tique produit parfois une espérance mathématique trés légérement différente du
taux de change  terme. Concernant les écart-types, la volatilité qui résulte du
modele de Garman et Kohlhagen est toujours plus faible que les volatilités prove-
nant des autres modeles, les niveaux de ces derniéres étant sensiblement compa-
rables, exception faite du modele a volatilité stochastique, dont les écart-types
sont de taille plus réduite.

Le critére concernant les moments ne peut donc porter que sur les moments du
troisiéme et du quatriéme ordre. Les coefficients d’asymétrie et de kurtosis ** aug-
mentent avec le terme pour tous les modeles considérés. Pour les deux dates et
pour les quatre maturités considérées, le mélange de lois lognormales produit des
niveaux de skewness et de kurtosis empiriques nettement plus élevés que les
autres modeles. La raison est qu’il ne permet pas de prendre en compte d’éven-
tuelles bimodalités 7 ; I'écart-type de la seconde loi lognormale est alors élevé et
conduit 4 une décroissance faible de la courbe de densité & droite dans le cas du
DEM/FRF. Inversement, le modgle a volatilité stochastique conduit systémati-
quement aux valeurs les plus faibles, valeurs restant cependant assez proches de
celles issues de la diffusion & saut et de I’approche du « smile » théorique.

LA CREDIBILITE DU MECANISME DE

En conclusion, I’approche par le mélange des deux lognormales produit des
niveaux de moments du troisidme et du quatriéme ordre anormalement élevés par
rapport aux autres méthodologies. Les valeurs intermédiaires issues de la diffu-
sion 2 saut et de 1’approche par le «smile» théorique apparaissent donc préfé-
rables.

Les intervalles de confiance

Le quatriéme critére concerne les intervalles de confiance. Pour les
deux dates, deux intervalles de confiance de 90 % et 99 % ont été calculés. Ils per-
mettent d’identifier avec une probabilité de x % 1’intervalle A intérieur duquel le
taux de change futur est anticipé par le marché a I’échéance de I’option. Le
TABLEAU 6 présente pour les échéances de un, trois, six et douze mois les bornes
inférieures et supérieures des intervalles de confiance ainsi que le rapport du taux
de change & terme 4 la borne inférieure et le rapport de la borne supérieure au
taux de change 2 terme (annexe). ** Ces bornes ont été exprimées en fonction du
taux de change & terme, les densités de probabilité d’od sont issus les intervalles

16. Le « skewness » est une mesure de I'asymétrie de la densité de probabilité, calculé & partir de la somme des écarts au
cube entre les différentes valeurs du taux de change anticipé et la moyenne, normalisée par 1'écart-type au cube de la
distribution. Le kurtosis mesure la probabilité accordée aux variations extrémes du taux de change anticipé ; un kurtosis
élevé traduit I'existence de queues de distribution épaisses relativement 2 celles de la loi lognormale.

17. Seul un mélange de trois lois lognormales serait 3 méme de générer des bimodalités.

18. Plus exactement, les rapports de cette sous section sont égaux 3 :

(taux de change  terme/borne inférieure -1)* 100

(borne supérieure/taux de change A terme-1)¥100

(taux de change & terme/médiane -1)*100.
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de confiance étant calculées sous une mesure de probabilité risque neutre. L'inter-
prétation doit donc s’effectuer en terme relatif et non en niveau.

Une caractéristique prévaut pour tous les modeles : le rapport du taux de
change & terme & la borne inférieure est toujours inférieur au rapport de la borne
supérieure au taux de change a terme, mis a part pour le modéle de GK, dont le
caractére asymétrique n’est pas significatif, ce qui se traduit par des niveaux
comparables pour les deux rapports. Pour les autres modeles, le taux de change &
terme se situe donc plus prés de la borne inférieure que de la borne supérieure,
cette propriété traduisant la présence d’un coefficient d’asymétrie positif. L’écart
entre les deux rapports augmente avec I’échéance et avec la largeur de 1’intervalle
de confiance. Les rapports du taux de change & terme 2 la borne inférieure ne font
apparaitre aucune différence systématique entre les modéles : les valeurs sont
comparables pour les deux intervalles de confiance. En ce qui concerne le rapport
de la borne supérieure au taux de change & terme, pour la marge de 90 %, la diffu-
sion A saut conduit & des niveaux systématiquement supérieurs aux autres; ce
résultat ne se vérifie pas pour la marge de 99 % : la probabilité résiduelle au dela
de I'intervalle de confiance est faible dans tous les modgles.

La largeur de U'intervalle de confiance, calculée comme la moitié de la diffé-
rence entre la borne supérieure de 1'intervalle et la borne inférieure exprimée en
pourcentage du taux de change & terme figure aussi dans le TABLEAU (Camp,
Chang & Reider, 1997). L'utilisation de cet indicateur de crédibilité de la poli-
tique monétaire est analysée plus en détail infra. Les intervalles pour le modéle
lognormal sont toujours plus petits que dans les autres cas, ce qui traduit la pré-
sence d’un excés de kurtosis empirique. Pour I’intervalle de confiance de 90 %, la
largeur de la bande est la plus €levée avec la diffusion & saut ; pour celui de 99 %,
I’approche par le « smile » théorique conduit 2 des niveaux plus importants.

Forme des densités

Au regard des précédents criteres, 1’approche par 1’ajustement du
«smile » théorique aux « smiles » empiriques conduit 2 des résultats intermé-
diaires ; elle n’apparait pas comme marginale relativement aux autres.
Néanmoins, graphiquement elle produit systématiquement des densités plus
«pointues » que les autres modeles (GRAPHIQUE 3). Vu ’homogénéité des autres
courbes, cette méthodologie semble donc ne pas fournir des résultats satisfaisants.
Or, la raison de cette différence graphique réside en ce que la méthodologie utili-
sée pour déterminer la densité ne fait appel qu’aux options de deltas 0,25 et 0,5;
les phénomenes extrémes anticipés par les marchés ne sont donc pas intégrés dans
la fonction de « smile » théorique. Il apparait alors logique que les queues de dis-
tribution soient moins épaisses relativement aux autres cas. *

19. L’estimation des autres modzles A partir d’options de deltas compris entre 0,2 et 0,8 (les options de deltas 0,1 et 0,15
étant écartées pour I"optimisation) conduit & des formes de densité assez proches de celles issues de I’approche de Malz
(1996-b), bien que trés légérement moins « pointues ».
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GRAPHIQUE 3
Densité de probabilité du DEM/FRF & un mois
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Néanmoins, cette approche peut se justifier dés lors que les options de delta
faibles ne sont que marginalement traitées relativement aux options proches de la
monnaie. En effet, dans ce cas de figure, accorder un méme poids a une option de
delta 0,5 et 0,1 dans I’optimisation des autres modgles peut conduire a générer des
queues de distribution trop épaisses relativement a celles anticipées par le marché.
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Mais, & moins de connaitre exactement les volumes traités pour chaque delta, tout
schéma de pondération des volatilités implicites en fonction de leur delta respectif
reste arbitraire.

CHANGE EUROPEEN A BANDES ELARGIES

En conclusion, il ressort que les modéles conduisant aux meilleurs résultats en
fonction des cinq critéres précités sont le mélange de lois lognormales et la diffu-
sion a saut. Pour le premier modele, la somme des carrés des écarts est dans tous
les cas considérés inférieure aux autres méthodes ; pour la diffusion a saut,
I'information délivrée par les paramétres estimés nous renseigne sur la dynamique
du taux de change ; de plus, les moments empiriques ainsi que les intervalles de
confiance issus de ce modele ont des valeurs intermédiaires. On peut en outre
mentionner que I’estimation de ce modele est rapide et ne souffre pas de pro-
blémes de minima locaux rencontrés lors de I’estimation du modéle & volatilité
stochastique. Pour ces raisons, le modéle a saut est retenu dans la suite de cet
article.

Contenu informationnel de la densité
de probabilité

La densité de probabilité du taux d’intérét futur a un contenu informationnel
intéressant pour la politique monétaire. La Banque d’Angleterre étudie régulié-
rement la forme de cette densité empirique pour effectuer des opérations sur le
marché monétaire et juger de leur impact et de leur efficacité en observant la
modification des anticipations que ses actions ont entrainées (Bahra, 1996). De
méme, pour les taux de change, 1’information délivrée par la densité de probabi-
lité peut étre utilisée pour apprécier le moment propice a des interventions de
change, dés lors que des tensions anticipées apparaissent dans le prix des options
et conduisent & des formes inhabituelles de densité de probabilité. Par exemple,
dans le cas ol deux scenarii alternatifs s’ affronteraient sur le marché, la courbe de
densité de probabilité ferait apparaitre d’éventuelles bimodalités. Plus générale-
ment, pouvoir évaluer 1'effet des interventions sur les anticipations de change
constitue une information importante pour la conduite de la politique de change.

L’information délivrée par cet indicateur est examinée en trois étapes. Dans un
premier temps, elle est comparée avec la référence lognormale issue du modele
standard d’évaluation des options de change. Puis, elle est analysée au travers de
la modification des anticipations aprés le résultat des élections du 1% juin 1997.
Enfin, dans la perspective de ’union monétaire, les densités de probabilité du
franc contre deutschemark sont établies pour des échéances postérieures au
1¢ janvier 1999.

Propriétés statistiques de la densité empirique

La densité de probabilité du taux de change futur est un résumé des
anticipations du taux de change futur & un instant donné et pour une certaine
maturité, différente d’une loi lognormale. La diffusion & saut, modéle retenu pour
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construire cette densité empirique, autorise des fluctuations du taux de change de
forte amplitude, ce qui permet de capturer d’éventuelles asymétries dans les anti-
cipations ainsi que tout excés de kurtosis par rapport a la loi lognormale. Sur le
GRAPHIQUE 4 sont représentées la densité de la loi lognormale implicite dans le
modele standard de GK et la densité implicite dans le prix des options le 2 juin
1997 pour une maturité de un mois; ces deux courbes ont la méme espérance
mathématique : le taux de change 2 terme 2 un mois.

LA CREDIBILITE DU MECANISME DE

GRAPHIQUE 4
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Densité empirique le 2 juin 1997 et densité lognormale
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skewness = 0,0234
kurtosis = 3,0009
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mode = 3,3748

Taux de change futur

La premiére constatation relative a la courbe de densité de probabilité
concerne son caractére asymétrique, relativement 2 la loi lognormale. Le coeffi-
cient d’asymétrie vaut 1,568 contre 0,0234 pour la lognormale qui est trés légére-
ment asymétrique. Pour la densité empirique, des variations égales du taux de
change anticipé n’ont donc pas la méme probabilité d’occurrence selon qu’elles
sont positives ou négatives : le mode (3,3679), valeur du taux de change futur
pour lequel la probabilité est la plus élevée, est clairement inférieur 3 la médiane
(3,3711) qui est elle méme inférieure au taux de change A terme (3.3754), moment
du premier ordre de la densité. Pour la densité lognormale, ces trois indicateurs
statistiques de dispersion sont au contraire trés proches.

La densité implicite dans le prix des options révéle donc que le marché affecte
une probabilité plus élevée 2 une faible appréciation du FRF vis-a-vis du DEM en
deca du taux de change 2 terme qu’a une dépréciation d’égale amplitude. Or, le
marché centrant ses anticipations sur le taux de change 2 terme, la probabilité
d’une forte dépréciation du FRF au-deld du taux de change 2 terme est, par
construction, plus élevée que la probabilité d’une appréciation de méme ampleur
(1a courbe est étalée & droite, du fait du skewness positif).
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La dissymétrie entre les mouvements anticipés de faible et de forte amplitude
est clairement mise en évidence par cette représentation des anticipations ; elle est
en tout état de cause mieux révélée que par un smile de volatilité décroissant ou
un «risk reversal » positif dans le cas oll I’anticipation est une dépréciation de
forte amplitude.

Cette densité est de plus leptokurtique, le coefficient de kurtosis étant égal &
5,924, nettement supérieur a 3, valeur du coefficient d’applatissement dans le cas
d’une loi normale. La queue de distribution est plus épaisse 2 droite que celle de
la loi lognormale ; ainsi, des fluctuations de grande amplitude 4 la dépréciation du
FREF sont anticipées plus fréquemment que ce que postule la loi lognormale.

Modification des anticipations en juin 1997

Les densités de probabilité du taux de change futur se modifient au
cours du temps, surtout lorsque des nouvelles non anticipées perturbent le mar-
ché. On se propose d’analyser comment le marché a réagi aprés I’annonce du
résultat des €lections 1égislatives du 1* juin 1997, consécutive a la dissolution de
I’ Assemblée nationale par le Président de la République au printemps 1997.

Les courbes de densité de probabilité du 2 et 27 juin (GRAPHIQUE 5),
d’échéance un mois retracent la concentration des anticipations autour du taux de
change & terme. La densité du 2 juin met en évidence les incertitudes pergues par
le marché au lendemain des résultats des €lections, sur la politique européenne du
nouveau gouvernement : i cette date, la dispersion des anticipations est nettement
plus marquée que le 27 juin, o la courbe est plus « pointue ». En effet, la volati-
lité non conditionnelle calculée & partir des paramétres estimés du modéle 2 saut

GRAPHIQUE 5

Densités de probabilité risque neutre
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GRAPHIQUE 6
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Modification de la densité de probabilité des rendements du taux de change futur
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est de 3,15 % le 2 juin contre 2,11 % le 27 juin. En outre, la probabilité qu’un saut
ait lieu 2 I’échéance d’un mois est de 8,55 % le 2 juin, susceptible d’entrainer une
dépréciation du taux de change de 0,218 %, contre une probabilité de 6,55 % avec
une dépréciation du DEM/FRF de 0,137 % le 27 juin 1997.% Une interprétation
possible est que les conclusions du sommet d’ Amsterdam, tenu les 14 et 15 juin,
ont rassuré le marché.

Afin de faciliter la lecture de la modification des anticipations entre deux
dates, il est commode de recourir a une représentation qui fait intervenir non pas
le taux de change futur, mais ses rendements anticipés. Cette présentation permet
aux deux courbes de densité d’étre centrées sur leur taux de change 2 terme res-
pectif, donc autour de zéro (GRAPHIQUE 6). Elle permet une lecture plus aisée non
seulement de 1’évolution du caractére asymétrique des densités mais aussi de la
modification des queues de distribution entre deux dates, lorsque le taux de
change i terme connait une évolution marquée sur la période.

20. Une constatation contre-intuitive peut &tre effectuée : le coefficient d’asymétrie augmente le 27 juin par rapport au

2 juin;; il en est de méme pour le kurtosis, alors méme que 1'incertitude générale décroit. Ce résultat est lié au mode de
caleul de ces coefficients, qui sont normalisés par I'écart-type de la densité, Aussi, plus Pincertitude diminue, plus le coef-
ficient d'asymétrie et le kurtosis croissent.
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Crédibilité de ’'union monétaire européenne

A I'approche du 1* janvier 1999 et dans le cas d’une crédibilité forte de
la période de transition, on devrait s’attendre i ce que la distribution de probabi-
lité soit de plus en plus centrée sur le cours-pivot, si cette modalité de détermi-
nation des cours de conversion était choisie, ou sur la valeur de la moyenne
des taux passés dans 1’éventualité ol ce serait Ja «régle Lamfalussy » qui serait
retenue, la densité devenant de plus en plus « pointue » & mesure que 1’on se rap-
proche du 1* janvier 1999.

L’observation de la densité de probabilité du mark contre franc d’échéance
deux ans permet de suivre 1’évolution des anticipations des opérateurs concernant
les valeurs anticipées du taux de change pour une échéance postérieure a ’union
monétaire. Le svivi de cet indicateur depuis janvier 1997 montre que le marché
centre déja en partie ses anticipations sur la valeur du cours-pivot. La probabilité
que le taux de change a I’échéance soit inférieur au cours-pivot oscille autour de
50 %. Cette information révélée par les prix d’options est néanmoins a interpréter
avec précaution, car la liquidité sur cette échéance est trés faible ; son caractére
représentatif des anticipations est donc bien moins fiable.

Marges implicites anticipées et autres
indicateurs synthétiques des anticipations

Le suivi dans le temps de la densité de probabilité en tant qu’indicateur des
anticipations de taux de change futur se révéle complexe lorsque la période analy-
sée est relativement longue. La construction d’intervalle de confiance ou marges
implicites anticipées par le marché permet de pallier cette difficulté, en offrant
une lecture plus aisée de 1’évolution de la dispersion des anticipations en sus de
I’indicateur traditionnel de volatilité 3-la-monnaie.

Le suivi par les banques centrales de ces marges anticipées pour le taux de
change futur pendant la période intérimaire jusqu’a 1’instauration de la monnaie
unique peut s’avérer utile pour juger de 1’adhésion du marché aux taux de conver-
sion bilatéraux qui auront été annoncés par le Conseil européen en mai 1998.
Dans une situation de forte crédibilité, les marges implicites anticipées par le
marché devraient se réduire progressivement jusqu’ la fixation irrévocable des
parités. D’autres indicateurs issus de la densité peuvent également &tre suivis: la
structure 2 terme de la dispersion des anticipations, qui illustrera les effets de
la dissolution de I’ Assemblée nationale sur les anticipations de change du FRF, et
différents indicateurs d’asymétrie de la distribution de probabilité.

Le contenu informationnel de différents
intervalles de confiance

L'une des questions posées par I’article de Labhard et Wyplosz (1997)
concerne I’existence éventuelle de bandes implicites étroites & 1’intérieur des
marges officielles de +15 % du nouveau SME. La mise en évidence de telles
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bandes fluctuantes dans le temps est importante pour une banque centrale poursui-
vant un objectif de change dans le SME, en ce qu’elles peuvent constituer un indi-
cateur de crédibilité de la politique monétaire menée.

L'indicateur développé ci-aprés et appliqué au taux de change DEM/FRF est
issu de la probabilité construite précédemment 3 partir des prix d’options de
change. Il permet de montrer que, en tout état de cause, les opérateurs de marché
croient a I'existence de telles marges implicites. Plus spécifiquement, il permet
d’identifier avec une probabilité de x % I'intervalle A I'intérieur duquel le taux de
change futur est anticipé par le marché & I’échéance de 1’option. Les niveaux des
bornes inférieures et supérieures de la marge sont calculées sous une mesure de
probabilité risque neutre ; il ne s’agit donc pas des bornes telles que le marché
peut les anticiper dés lors qu’il existe une prime de risque sur le FRE. Néanmoins,
il est peu vraisemblable que cette prime de risque varie beaucoup dans le temps ;
aussi le graphique de marges représente-t-il assez fidélement 1’évolution des anti-
cipations (GRAPHIQUE 7).

Trois intervalles de confiance ont été initialement considérés, concentrant res-
pectivement une probabilité de 50 %, 90 % et 98 %. L’intérét du suivi de ces diffé-
rentes marges implicites dépend de leur capacité a retracer 1’impact de chocs sur
les anticipations. A cet égard, I'intervalle de 90 % apparait le meilleur, car plus
sensible aux variations du « sentiment » des marchés (GRAPHIQUE 7).

En effet, la largeur des bandes calculées 4 partir de I'intervalle de confiance de
50 % varie trés peu sur la période, car cet intervalle est par construction peu sen-
sible a des fluctuations de forte amplitude, anticipées avec une faible probabilité,
II sera néanmoins utilisé par la suite parce que I’intervalle interquartile constitue

GRAPHIQUE 7
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un indicateur courant en statistique descriptive. La largeur de la bande a 98 %,
quant 2 elle, fluctue moins que celle de 90 % ; cet indicateur est moins précis pour
rendre compte des anticipations de variation du change d’amplitude moyenne.

Le graphique 7 présente la largeur de la bande en niveau pour une échéance
d’un mois ainsi que le taux de change 2 terme et le cours pivot du DEM/FRF de
mai 1996 2 juin 1997. Au dessous, figurent également les largeurs de bandes
exprimées en pourcentage du taux de change & terme de maturité un mois, trois
mois et douze mois. La largeur des marges est calculée comme la moitié de la dif-
férence entre le cours plafond et le cours plancher exprimée en pourcentage du
taux de change & terme.

Cette représentation des anticipations sur plusieurs échéances permet, par
exemple, de déterminer si des tensions pregnantes a court terme (élargissement
des marges implicites) le sont également a long terme. Dans la négative, les incer-
titudes sont polarisées sur un événement précis dont le dénouement est proche
sans mettre en cause la politique menée sur le moyen terme. Si les tensions
accrues sur le court terme se manifestent aussi sur le plus long terme et de
maniére amplifiée, les inquiétudes du marché peuvent alors porter sur 1’orienta-
tion de la politique économique ou sur la politique monétaire menée.

CHANGE EUROPEEN A BANDES ELARGIES

Dissolution de ’Assemblée nationale et
structure a terme de la dispersion des
anticipations

L’évolution de la structure a terme des anticipations d’avril & juin 1997
permet de suivre les tensions du marché liées 2 la dissolution de I’ Assemblée
nationale du 21 avril. Les GRAPHIQUES 8 sont construits & partir du premier quar-
tile Q1 et du troisiéme quartile Q3 *. L’écart entre ces deux quartiles définit un
intervalle de confiance de 50 % autour du taux de change a terme. Sur toutes les
échéances, le mode est inférieur A la médiane qui est inférieure au taux 2 terme,
cet écart croissant avec la maturité, ce qui signale une asymétrie d’autant plus
prononcée que le terme s’éloigne. En d’autres termes, la défiance vis-a-vis du
FRF augmente avec 1I’échéance des options.

Au début du mois d’avril, la dispersion des anticipations étaient relativement
faible surtout pour les échéances les plus courtes, de un & trois mois, comme
I’indique le GRAPHIQUE 9 du 3 avril 1997, Le 21 avril, le Président dissout
I’ Assemblée nationale, ce qui provoque une incertitude accrue. Le GRAPHIQUE 8
du 25 avril 1997 rend compte de ’impact de cette annonce : méme sur le court
terme, les anticipations sont davantage dispersées.

Le 1* juin, 1’opposition gagne les élections : le GRAPHIQUE 8§ montre que le
2 juin les marchés restent dans I’expectative, la dispersion étant comparable a
celle du 25 avril. A la fin du mois de juin, les craintes sur la politique européenne
du nouveau gouvernement se sont apaisées aprés les conclusion du sommet
d’Amsterdam des 14 et 15 juin. Le GRAPHIQUE montre, pour le 27 juin, cette
réduction d’incertitude & court, mais aussi, & long terme.

21. Le premier quartile (troisiéme quartile) correspond 2 la valeur du taux de change pour laquelle 25 % (75 %) de la fonc-
tion de répartition y est inférieure.
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Structure & terme de la dispersion des anticipations
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Les différents indicateurs d’asymétrie

La position du taux de change a terme dans la bande nous renseigne sur
Iasymétrie des densités de probabilité. L'existence d’une queue de distribution
épaisse 2 droite explique pourquoi le taux de change & terme & un mois est tou-
jours plus proche du niveau plancher de la marge implicite que du niveau plafond
(GRAPHIQUE 7). Mais, le suivi de I’asymétrie des anticipations est difficile 2 partir
de la lecture des marges implicites.

Aussi, trois indicateurs d’asymétrie partielle sont-ils calculés, 2 partir de
Iintervalle de confiance de 90 %. I1 s’agit tout d’abord du rapport du taux
de change & terme 2 la médiane : plus I’asymétrie est marquée et plus statisti-
quement 1’écart entre 1’espérance (taux de change 4 terme) et la médiane
s’accroft. Le second est le rapport du taux de change 2 terme 2 la borne inférieure
de la marge et le troisi¢me le rapport de la borne supérieure au taux de change a
terme. Dans les situations de symétrie de la densité, ces deux rapports ont des
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Indicateurs d'asymétrie de la distribution
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valeurs équivalentes. Aussi, I’asymétrie doit-elle &tre mesurée par 1’écart entre
ces deux coefficients.

Les trois indicateurs évoluent dans le méme sens : en période de tensions, ces
indicateurs augmentent, rendant compte de la polarisation des anticipations dans
une direction particuliére pour les variations de forte amplitude. Le GRAPHIQUE 9
montre que les périodes de tensions sur le DEM/FRF sont associées a des écarts
nettement croissants entre le rapport de la borne supérieure au taux a terme et le
rapport du taux a terme 2 la borne inférieure.

Conclusion

Plusieurs modeles permettent de recouvrer la densité de probabilité du taux de
change futur. De leur comparaison, il ressort que les résultats dépendent large-
ment des critéres retenus. Si ’on considére le critére des moindres carrés, qui
teste la capacité d’un modele & s’ajuster aux prix observés, le modele postulant un
mixte de lois lognormales apparait meilleur que les autres. Mais deux autres cri-
téres peuvent &tre privilégiés, la lisibilité des paramétres estimés, qui donnent une
information sur la dynamique du taux de change, et la robustesse en terme de

22. Le coefficient d’asymétrie de la densité de probabilité évolue en sens inverse de ces indicateurs. Comme nous I’avons
vu plus haut, la raison en réside dans le calcul méme du skewness de la densité. Lorsque I'incertitude se réduit, I'écart-type
de la densité baisse de méme ; or, dans le calcul du skewness, cet écart-type normalise 1’écart entre la série et le taux de
change & terme ; aussi, plus il est faible, plus le coefficient d’asymétrie augmente. La conclusion que 1'on peut tirer de cette
constatation est que le skewness n’est pas un bon indicateur de |’asymétrie de 1a densité que I’on pourrait suivre dans le
temps afin de disposer d’une idée du biais des anticipations des opérateurs.



BCONONIE
INTERNATIONALE
N° 79, 4 TRIMESTRE 1997
convergence de I’algorithme d’optimisation. Dans ce cas, le modgle 3 saut devrait
étre retenu. Les estimations des différents modéles ont porté sur des périodes
relativement calmes, mais on peut penser qu’en cas de fortes tensions sur le
marché des changes, le modele autorisant le taux de change 2 fluctuer de manidre
discontinue s’avére plus approprié pour rendre compte des pressions spéculatives
sur une monnaie. L'idéal serait de suivre parallélement ces deux modgles.

Le contenu informationnel de la densité de probabilité empirique est ensuite
analysé sur un plan statistique en comparaison avec le modéle lognormale stan-
dard, et dans la perspective de 1'union monétaire sur des échéances supérieures 2
la fixation irrévocable des parités. Mais, il est difficile de suivre 1’ensemble des
informations fournies par cette densité au cours du temps. II convient de les syn-
thétiser, c’est I"objectif des indicateurs telles que les bandes implicites fluctuantes
dans le temps, qui permettent de disposer d’une information sur 1’évolution de la
dispersion des anticipations pour une échéance donnée plus précise que celle déli-
vrée par la volatilité a-la-monnaie. Une autre représentation de la dispersion des
anticipations est proposée visant i résumer les tensions en fonction de différentes
échéances : la structure & terme de la dispersion des anticipations. Enfin, trois
mesures d’asymétrie particlle de la densité sont établies facilitant la lecture de
Iévolution des anticipations de forte amplitude dans le temps.

Ces indicateurs peuvent étre particuliérement utiles pour les banques cen-
trales, qui désirent suivre 1’évolution des anticipations du marché pendant la
période intérimaire jusqu’a I’instauration de la monnaie unique. Les densités de
probabilité des taux de change européens peuvent en effet fournir une indication
sur le degré de validation par les marchés des taux de conversion qui seront
annoncés en mai 1998. Les marges implicites peuvent aussi rendre compte du
degré de crédibilité de 1’annonce du Conseil européen ; si celle-ci est bien
accueillie par le marché, la bande anticipée devrait considérablement se réduire
avec ’approche de I’échéance du 1* janvier 1999 pour se concentrer sur les cours
annoncés. L’information délivrée par ces indicateurs peut également se révéler
intéressante dans le cadre du SME bis, pour évaluer les probabilités affectées aux
scénarii d’entrée en union monétaire de certains pays « pre-in» et plus spécifi-
quement aux taux de conversion anticipés de ces monnaies contre euro.

LA CREDIBILITE DU MECANISME DE
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TABLEAU 1

1 mois

3 mois

6 mois

12 mois

A, ETQ)
k, ET(k)
o, ET(c)
A
Atk
SCR

Vot + kA

A, ET(A)
k, ET(k)
o, ET(c)
At
Atk
SCR

Vo +k*A

X, ET(A)
k, ET(k)
¢, ET(0)
M
ATk
SCR

Jo? +k%A

A, ET(})
k, ET(k)
o, ET(0)
At
Atk
SCR

No? +k*A

Paramétres du modéle & saut dans sa version Bernouilli

2 juin 1997

1,0262 (0,1107)
0,0255 (0,0013)
0,0180 (0,0005)
0,0855
0,0022
3,22¢-07
0,0315

0,0242 (0,0203)
0,0501 (0,0023)
0,0158 (0,0003)
0,0604
0,0030
4,3 e-07
0,0293

0,1134 (0,0108)
0722 (0,0039)
0,0137 (0,0003)0
0,0567
0,0041
1,17 e-07
0,0279

0,0541 (0,0038)
0,1039 (0,0043)
0,0131 (0,0002)
0,0541
0,0056
1,15 e-06
0,0275

27 juin 1997

0,7859 (0,0352)

0,0209 (0,0005)

0,0100 (0,0002)
0,0655
0,0014
2,7¢-08
0,0211

0,2417 (0,0259)

0,0418 (0,0026)

0,0096 (0,0004)
0,0604
0,0025
7,59 -07
0,0227

0,1133 (0,0129)
0,0640 (0,0043)
0,0101 (0,0004)
0,0567
0,0036
1,69 e-06
0,0238

0,0560 (0,0057)
0,0933 (0,0058)
0,0101 (0,0003)
0,0560
0,0052
2,7 e-06
0,0243
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TABLEAU 2

Estimation du modele a volatilité stochastique

1 mois 3 mois 6 mois 12 mois
2 juin 1997
k¥ 3,2320 3,3073 3,3141 2,1871
Vo 6,529% 3,638% 1,540% 0,823%
) 0,6500 0,6351 0,6073 0,6126
c 0,2514 0,1632 0,1255 0,0943
W 2,228% 2,266% 3,377% 3,850%
SCE 1e-07 9,1¢-06 2,7e-05 6,1e-05
27 juin 1997
k¥ 3,2555 3,2866 3,3090 2,1167
Vo 2,667% 2,108% 1,427% 0,853%
p 0,6546 0,5865 0,7775 0,7767
6 0,1562 0,1355 0,07673 0,0579
W 1,826% 2,108% 2,429% 2,943%
SCE 3,5¢-06 1,8¢-05 3,8¢-05 6,8¢-05

TABLEAU 3

Estimation des parameétres du modele de Bahra

1 mois 3 mois 6 mois 12 mois
2 juin 1997
6 0,8336 0,8778 0,8928 0,9328
o 1,2139 1,2139 1,2142 1,2137
B, 0,0166 0,0144 0,0125 0,0128
o, 10,0451,2291 11,2406 1,2533 1,2970
B, 0,0540 0,0556 0,0427
Oy — 0y 0,0135 0,0267 0,0391 0,0833
2,75e-07 3,56e-07 8,03e-07 7,97e-07
27 juin 1997
] 0,8773 0,8811 0,8808 0,8984
o 1,2148 1,2141 1,2134 1,2126
B 0,0087 0,0082 0,0085 0,0090
o, 1,2272 1,2354 1,2448 1,2639
B, 0,0377 0,0483 0,0491 0,0507
oy~ 0y 0,0124 0,0213 0,0314 0,0511

5,35¢-08 4,5e-07 1,22e-06 1,81e-06
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TABLEAU 4

Paramétre estimé du modéle lognormal

1 mois 3 mois 6 mois 12 mois
2 juin 1997
G 0,02740 0,02357 0,02137 0,02059
ET(o) (0,0016) (0,0017) (0,0018) (0,0018)
SCR 2,5e-05 7,64e-05 1,58¢e-04 3,05e-04
27 juin 1997
o 0,01599 0,01651 0,01713 0,01727
ET(oc) (0,0014) (0,0016) (0,0017) (0,0018)
SCR 1,8e-05 6,86¢e-05 1,43e-04 2,88e-04

Les volatilités utilisées dans I’ optimisation correspondent & des deltas compris entre [0,1;0,9].
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TABLEAU 5§

Moments empiriques

ESPERANCE ~ VOLATILITE SKEWNESS  KURTOSIS

2 juin 1997
1 mois lognor 3,3753 0263 0,0234 3,0009
smile 3,3753 0,0296 1,5469 6,3082
mixte 3,3753 0,0304 1,7827 7,8163
jump 3,3753 0,0298 1,5680 5,9240
vol sto 3,3753 0,0291 1,6142 7,3759
3 mois lognor 3,3780 0,0388 0,0345 3,0021
smile 3,3780 0,0478 1,8809 8,4392
mixte 3,3779 0,0498 2,5070 12,583
jump 3,3780 0,0484 2,1453 8,6709
vol sto 3,3778 0,0448 1,7502 38,1671
6 mois lognor 3,3823 0,0502 0,0446 3,0035
smile 3,3823 0,0627 2,1183 9,2403
mixte 3,3823 0,0679 3,0095 16,056
jump 3,3823 0,0653 2,4812 10,159
vol sto 3,3819 0,0592 1,8953 9,0573
12 mois lognor 3,3859 0,0677 0,0600 3,0064
smile 3,3859 0,0876 2,2460 10,101
mixte 3,3858 0,0932 3,1572 15,971
jump 3,3859 0,0909 2,6428 11,017
vol sto 3,3853 0,0818 1,9549 9,4381
27 juin 1997
1 mois lognor 3,3747 0,0157 0,0139 3,0003
smile 3,3747 0,0199 2,2698 9,9028
mixte 3,3747 0,0206 2,7730 13,258
jump 3,3747 0,0200 2,3234 38,9719
vol sto 3,3743 0,0174 1,5117 6,6779
3 mois lognor 3,3759 0,0279 0,0248 3,0012
smile 3,3759 0,0369 2,5519 11,3042
mixte 3,3759 0,0391 3,1123 16,4594
jump 3,3759 0,0374 2,6888 10,6416
vol sto 3,3754 0,0316 1,6203 7,5595
6 mois lognor 3,3778 0,0406 0,0361 3,0023
smile 3,3778 0,0531 2,5062 10,9979
mixte 3,3778 0,0577 3,1566 16,8088
jump 3,3778 0,0555 2,7964 11,3781
vol sto 3,3772 0,0459 1,7892 7,8148
12 mois lognor 3,3807 0,0575 0,0510 3,0046
smile 3,3807 0,0765 2,5848 11,4602
mixte 3,3806 0,0835 3,4112 18,4663
jump 3,3807 0,0799 2,8607 11,7116

vol sto 3,3801 0,0659 1,8516 8,1475
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TABLEAU 6

1 mois
lognor
smile
mixte
jump
vol sto
3 mois
lognor
smile
mixte
jump
vol sto
6 mois
lognor
smile
mixte
jump
vol sto
12 mois
lognor
smile
mixte
jump
vol sto

1 mois
lognor
smile
mixte
jump
vol sto
3 mois
lognor
smile
mixte
jump
vol sto
6 mois
lognor
smile
mixte
Jump
vol sto
12 mois
lognor
smile
mixte
jump
vol sto

INTERVALLE DE CONFIANCE DE 90%

bome  forw/borne
inférieure inférienre

3,3323 1,293%
3,3407 1,037%
3,3428 0,973%
3,3411 1,025%
3,3413  1,021%

3,3145 1,916%
3,3263 1,556%
3,3236 1,638%
3,3261 1,562%
3,3258 1,570%

3,3003 2,484%
3,3177 1,946%
3,3156 2,010%
3,3169 1,970%
33138 2,066%

3,2758 3,365%
3,2967 2,709%
3,2919 2,859%
3,2971 2,695%
3,2928 2,831%

3,3491 0,764%
3,3555 0,572%
3,3561 0,552%
3,3555 0,571%
3,3543 0,609%

3,3303 1,370%
3,3432 0,979%
3,3422  1,009%
3,3424 1,003%
3,3366 1,179%

3,3115 2,004%
3,3299 1,441%
3,3283 1,489%
3,3280 1,500%
3,3294 1,454%

3,2871 "2,851%
33112 2,101%
3,3092 2,161%
3,3095 2,153%
3,3118 2,082%

borne

supérieure 7upérieure

34188
3,4414
3,4416
3,4516
3,4348

3,4423
3,4792
3,4945
3,5120
3,4688

3,4655
3,5134
3,5102
3,5721
3,5020

3,4985
3,5573
3,5795
3,6496
3,5510

3,4004
3,4203
3,4197
3,4349
3,4131

3,4220
3,4564
3,4605
3,4939
3,4441

34451
3,4967
3,5012
3,5527
34719

3,4658
3,5429
3,5597
3,6330
3,5164

Estimations des marges & 90 et 99%

borne  largeur borne

forw

2 juin 1997

1,287% 1,282% 3,3082
1,957% 1,492% 3,3198
1,961% 1,462% 3,3228
2,259% 1,637% 13,3247
1,761% 1,386% 3,3175

1,903% 1,892% 13,2792
2,996% 2,264% 3,2920
3,447% 2,529% 3,2830
3,966% 2,752% 3,3014
2,685% 2,116% 3,2883

2,461% 2442% 3,2550
3,877% 2,893% 3,2719
3,781% 2,876% 3,2685
5,612% 3,772% 0,2867
3,539% 2,782% 3,2643

3,324% 3,290% 3,2153

5,058% 3,848% 3,2567

5,715% 4,247% 3,2230

7,787% 5,205% 13,2567

4,873% 3,813% 3,2278
27 juin 1997

0,761% 0,760% 3,3347
1,351% 0,960% 3,3438
1,333% 0,941% 3,3406
1,786% 1,177% 3,3464
1,140% 0,872% 3,3391

1,363% 1,357% 13,3048
2,384% 1,676% 3,2993
2,504% 1,751% 3,3148
3,495% 2,244% 3,3273
2,019% 1,592% 3,2895

1,990% 1977% 3,2747
3,519% 2,470% 3,2702
3,650% 2,558% 3,2911
5,175% 3,326% 3,3056
2,783% 2,108% 3,2961

2,821% 2,647% 3,2354
4,795% 3421% 3,2535
5,292% 3,704% 3,2578
7,460% 4,784% 3,2781
4,012% 3,035% 3,2691

forw/borne borne

2,031%
1,675%
1,582%
1,525%
1,745%

3,013%
2,613%
2,895%
2,322%
2,729%

3,910%
3,373%
3,480%
2,907%
3,614%

5,308%
3,972%
5,056%
3,969%
4,901%

1,198%
0,922%
1,020%
0,845%
1,066%

2,151%
2,324%
1,845%
1,463%
2,628%

3,152%
3,293%
2,637%
2,187%
2,482%

4,491%
3,910%
3,774%
3,130%
3,414%

inférieure  inférieure  supérieure

3,4437
3,5031
3,4886
3,4840
3,5083

3,479%4
3,6241
3,5766
3,5776
3,5893

3,5138
3,7407
3,6435
3,6615
3,6749

3,5643
3,8910
3,7178
3,7846
3,8394

3,4150
3,4769
3,5056
3,4565
3,4595

3,4488
3,5862
3,5409
3,5336
3,5399

3,4838
3,6868
3,6006
3,6180
3,5887

3,5316
3,8497
3,7959
3,7296
3,7242

INTERVALLE DE CONFIANCE DE 99%

borne
supérieure
fforw

2,024%
3,783%
3,354%
3,217%
3,939%

3,000%
1,285%
5.871%
5,907%
6,254%

3,888%
5,983%
7,723%
8,256%
8,654%

5,265%
14,91%

9,799%
11,77%
13,39%

1,196%
3,028%
3,879%
2,425%
2,514%

2,144%
6,227%
4,882%
4,670%
4,858%

3,137%
9,145%
6,595%
7,109%
6,238%

4,461%
13,87%
12,28%

0,32%
10,16%

largeur

2,008%
2,7115%
2,456%
2,360%
2,827%

2,963%
4,916%
4,345%
4,088%
4,455%

3,825%
6,931%
5,543%
5,540%
6,071%

5,153%
9.368%
7,306%
7,195%
9,032%

1,190%
1,971%
2,444%
1,632%
1,784%

2,133%
4,249%
3,348%
3,056%
3,710%

3,096%
6,167%
4,582%
4,625%
4,330%

4,380%
8,816%
7,958%
6,677%
6,675%
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