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Introduction

L’évolution des marchés financiers depuis une dizaine d’année
considérablement accru l’intérêt porté aux propriétés des données de
fréquence. Motivées par la recherche de nouvelles possibilités d’arbit
créées à la faveur des progrès de l’informatique ou facilitées par ceux-c
banques centrales ont maintenant la capacité de suivre les facteur
influent sur les marchés financiers et d’y réagir au jour le jour si elles
désirent.

Les banques centrales de divers pays industrialisés sont chargé
maintenir une certaine stabilité des prix. Les décideurs se fond
généralement, à cette fin, sur des données publiées à intervalles relative
espacés (p. ex. les statistiques relatives à la hausse de l’IPC ou
croissance du PIB). En outre, la politique monétaire met beaucoup de te
à faire sentir ses effets, alors que les autres formes d’intervention
banques centrales sur les marchés financiers (p. ex. la modification
fourchette opérationnelle pour le taux des fonds à un jour) ont
répercussions presque immédiates. Une importance exagérée accor
l’évolution quotidienne des marchés financiers peut donc entrer en co
Dangers et attraits du recours aux donnée
de haute fréquence pour la conduite de la
politique monétaire
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avec la réalisation d’un objectif précis de la politique monétaire. C’est
problème auquel a fait allusion Zelmer (1996) dans ses études de cas.
résulte que les autorités monétaires risquent de faire preuve de « myo
ou de manquer de recul, et de réagir de manière excessive à des événe
qui paraissent aléatoires ou inexplicables du point de vue des obje
globaux de la politique monétaire.

L’histoire regorge d’exemples de décideurs qui, parce qu’ils ont m
interprété les renseignements dont ils disposaient ou n’en ont pas
compte, ont fait montre d’un comportement à courte vue. Friedman (19
par exemple, souligne que des mesures apparemment anodines et d
n’a pas envisagé toutes les conséquences peuvent se révéler désas
pour l’économie. Taylor (1998) est d’avis que les changements fréquen
régime de politique monétaire aux États-Unis depuis environ un si
témoignent d’une incompréhension de ce qui constitue un ensembl
règles compatibles avec la conduite d’une « bonne » politique monét
Parmi d’autres exemples récents figurent le manque de coordination
les banques centrales et les gouvernements dans les pays industrialisé
au long des années 1970 (Volcker et Gyohten, 1992) et, sans doute, l
que l’ampleur des crises financières au Mexique et en Asie, au cours
années 1990, n’a pas été bien appréciée (General Accounting Office, 1
Fischer, 1998). Il convient cependant de rappeler que, lorsque les auto
s’attachent à un événement particulier, ce n’est pas toujours un sign
mauvaise politique ou de myopie. Par exemple, la réaction du Consei
gouverneurs de la Réserve fédérale des États-Unis à l’effondrement bo
de 1987 a généralement été jugée appropriée aux circonstances, mêm
s’agissait d’un événement bien particulier dont on ne pouvait discerne
conséquences à long terme pour la politique monétaire. Ainsi, une réa
qui passe pour une manifestation de myopie aux yeux de certains pourr
pas apparaître sous le même jour lorsqu’on l’envisage d’un point de
macroéconomique. Nous examinerons ici si les autorités monétaires
avantage à suivre de près l’évolution quotidienne des marchés financier
y réagir lorsqu’elles disposent de données de haute fréquence ou s’il
mieux qu’elles s’en abstiennent.

La question suscite assurément un grand intérêt, ce qui justifie l’é
de l’information véhiculée par les données de haute fréquence. Selon
recherches récentes, comme celle de Granger, Ding et Spear (1997
données présentent une grande persistance1 ainsi que d’autres propriétés
curieuses. Toutefois, on ne sait pas dans quelle mesure ces résultat

1. Autrement dit, les chocs imprimés à une variable ont des effets durable
permanents sur cette variable même à un horizon lointain. Voir aussi Granger et Terä
(1993).
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imputables à la méthode choisie pour effectuer les tests : les échanti
disponibles sont-ils trop courts, les statistiques servant à évaluer
propriétés des données conviennent-elles ou la fréquence d’échantillon
joue-t-elle un rôle quelconque? Il est possible également que les me
habituelles de la volatilité ou du risque, telles que la variance
l’hétéroscédasticité conditionnelle autorégressive généralisée (GAR
saisissent en fait certaines des caractéristiques latentes, peut-être de
structurelle, des données (p. ex. l’absence de non-linéarité) plutôt qu
risques sous-jacents sur les marchés des actifs.

Les décideurs qui cherchent à comprendre la signification
données de haute fréquence pour la conduite de la politique monétai
demandent si la fréquence accrue à laquelle le marché semble en mes
fournir de l’information devrait les amener à intervenir plus souvent. P
quelle raison les banques centrales devraient-elles se soucier des fluctu
journalières du taux de change, des taux d’intérêt ou des cours bour
entre autres choses, si ces fluctuations ne risquent guère d’exercer d’
permanents sur l’économie ou d’aller à l’encontre de la politique monéta

À notre avis, deux ou trois raisons expliquent l’opposition qui exi
entre une approche à long terme de la politique monétaire et la néce
pour les autorités, d’être perçues comme prêtes à réagir à des c
fréquents, qui peuvent ou non avoir des effets durables sur l’économie
premier lieu, les banques centrales sont considérées comme garantes
stabilité du système financier; de ce fait, on s’attend généralement
qu’elles réagissent aux nouvelles susceptibles d’influer sur les mar
financiers. On s’attendrait par conséquent à ce que les annonces
interventions de la banque centrale soient plus précises et donc m
fréquentes pour faire contrepoids, peut-être, au « bruit » que contienne
données de haute fréquence. En second lieu, si les banques cen
s’intéressent à ces données, c’est peut-être par crainte qu’un événem
priori d’envergure limitée, qu’il soit « rationnel » ou non, ne déclenche à
seul une crise financière et ne menace la stabilité du système fina
(signalons à ce propos la déclaration faite par Alan Greenspan
décembre 1996 concernant l’« exubérance irrationnelle » des marchés
autorités craignent qu’une telle éventualité ne suffise à justifier le suivi
données de haute fréquence et une réaction à leur évolution. Il est dif
d’obtenir des résultats empiriques à ce sujet, mais nous en présent
quelques-uns qui sont intéressants.

Nous faisons ici le tour des arguments qui militent pour ou contre
suivi attentif de l’évolution au jour le jour des marchés financiers par
banques centrales. Le plan de l’étude est le suivant. Nous définissons
section 1 les différents types de myopie et autres comportements à c
vue des banques centrales. À la section 2, nous nous penchons s
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problème de savoir si les banques centrales devraient faire connaître
intentions, et à quelle fréquence, de même que sur les conséquences d
interventions. La section 3 présente un éventail de résultats évocateu
sujet de l’information véhiculée par les données de haute fréquenc
permet de voir si le fait de mettre de côté ces données pour se concentr
une information économique produite à intervalles plus espacés ris
d’avoir des conséquences mesurables.

1 Formes de comportement à courte vue des autorités
monétaires

Les banques centrales font preuve de myopie lorsqu’elles s
obnubilées par les données de haute fréquence au point de néglige
conséquences à plus long terme de leur action. On peut aussi dire qu
ont des œillères ou manquent de recul quand elles se concen
exclusivement sur un problème, sans tenir compte des répercus
possibles de leurs décisions. Il s’agit de deux formes de comporteme
courte vue qui se manifestent de bien des façons différentes, pas tou
liées à l’existence de données de fréquence élevée.

La banque centrale qui souffre de myopie accorde trop d’importa
à des évolutions journalières qui peuvent ne pas avoir d’effet durable s
réalisation des objectifs généraux de la politique monétaire. Ces obje
pourraient par exemple être définis par une cible de maîtrise de l’inflation
l’on suppose que la conjoncture à très court terme exerce au plus un
temporaire sur les variations du niveau des prix, une banque centrale
prompte et trop interventionniste pourrait être perçue comme myope
revanche, si la banque centrale n’a pas un, mais plusieurs obje
explicites, il est possible qu’aucuneréaction en particulier ne puisse êtr
qualifiée de myope.

Il ressort clairement de nombreux documents publiés par les ban
centrales que la vision qu’ont les décideurs publics — au nombre desq
nous comptons les autorités budgétaires — de ce qu’est une bonne pol
monétaire s’est considérablement rétrécie au cours des dernières anné
maîtrise de l’inflation est considérée comme le but ultime des autor
monétaires. Certains (p. ex. Fortin, 1996) sont tentés d’y voir une form
politique à courte vue, car la mission statutaire de la banque centrale dé
de beaucoup, à leurs yeux, la simple maîtrise de l’inflation. Ils considè
les cibles de maîtrise de l’inflation, par exemple, comme une preuve
l’intérêt insuffisant porté par les autorités au volet réel de l’économie. C
présuppose toutefois l’existence d’un arbitrage bien défini entre les d
Inutile de préciser qu’il s’agit là d’une question controversée.
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Si les données de haute fréquence renferment une information p
jour sur la conjoncture économique actuelle et prévue (comme le préten
par exemple Söderlind et Svensson, 1997), les banques centrales ne
pas compte de cette information feraient preuve d’une myopie excessive
même, lorsque des institutions telles que le Fonds monétaire internation
la Banque des Règlements Internationaux — en partie en raison du
qu’elles ont joué dans le passé ou de la manière dont ce rôle est perç
incitent ou obligent les décideurs publics à accorder une attention exagé
un aspect particulier du tableau de bord économique, par exemple le
de la balance courante, le déficit budgétaire ou le niveau des fonds pro
des banques, cela équivaut à pratiquer une politique à courte vue. D’a
clignotants que peuvent receler les données de fréquence élevée (p.
taux de change) sont faciles à négliger ou à sous-estimer. On peut dire
que la banque centrale a des œillères lorsqu’elle ne tient pas comp
l’effet que ses changements de politique peuvent avoir sur les entrep
selon la taille de celles-ci. Les nombreuses études consacrées aux can
transmission de la politique monétaire méritent d’être citées à cet égard
a observé un regain d’intérêt dans ce domaine, du fait de l’expérie
acquise dans l’application de différents types de régime monétaire (Mish
1995)2.

Une banque centrale peut faire preuve de myopie en réagissant
vite à certains événements qui font la manchette, plutôt que trop sou
sans attendre qu’une analyse économique « à froid » vienne confirm
l’événement en cause est suffisamment important pour compromett
réalisation d’un objectif officiel des autorités, en matière d’inflation p
exemple3. Les banques centrales ont toutefois une vision plus prospec
que ne veulent bien souvent le reconnaître les auteurs d’études empir
sur les fonctions de réaction des banques centrales. Et comme elles
conscientes de l’inexactitude et des biais de mesure inhérents à plus
agrégats macroéconomiques, elles n’appliquent pas de manière méca
des règles simples à la conduite de la politique monétaire. Elles font ap
de nombreuses variables approchées ou à des indicateurs économ

2. On trouve dans Lucas (1989) un bon exemple d’analyse qui soulève cette que
dans le cadre d’un examen des conséquences au niveau provincial de la politiq
désinflation suivie au Canada durant les années 1980.

3. À cet égard, l’analyse d’Orphanides (1997) est intéressante, cet auteur sou
que des hypothèses plus raisonnables au sujet de la disponibilité des données cond
des recommandations de politique monétaire bien différentes de celles auxquell
aboutit quand on se fie aux estimations définitives. Bien entendu, il reste à démontre
un cadre international que la règle dite « de Taylor », sur laquelle repose l’ana
d’Orphanides, décrit convenablement le processus de formulation de la poli
monétaire. D’après cette règle, la banque centrale fixe un taux d’intérêt de référen
fonction de l’écart de production et des variations du taux d’inflation.
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Lorsqu’elles veulent produire des prévisions de l’inflation, elles metten
œuvre toute une batterie de modèles (on en trouve une illustration po
Canada dans Longworth et Freedman, 1995). La raison en est q
comportement myope n’aura pas un effet stabilisateur aussi grand qu
politique de pure clairvoyance. Pour le comprendre, faisons l’hypoth
comme dans Johnson et Siklos (1996), entre autres études, que la pol
monétaire suit une règle prospective du genre suivant :

, (1)

où est l’instrument d’intervention, censé être ici un taux d’intérêt à co
terme, désigne le taux d’inflation et la prévision ou la cible en mati
d’inflation. Incorporons l’équation (1) à un modèle macroéconomiq
simple de la forme

, (2)

, (3)

où peut représenter soit les écarts par rapport au taux nature
production (comme dans une règle à la Taylor; voir Clarida, Gali et Ger
1997), soit le chômage (comme dans Johnson et Siklos, 1996). L’équ
(2) décrit une courbe de Phillips dotée d’attentes, de type classi
Conjuguée à l’équation (3), elle forme un modèle traditionnel décriv
l’offre et la demande dans l’ensemble de l’économie. Considérons une r
de politique ou une fonction de réaction selon laquelle les autor
monétaires ont un comportement prospectif4 de sorte que

. (4)

À condition que , cette équation permet de trouver une solution sta
Le raisonnement de base est le suivant : en cas de choc positif (c.

), la hausse du taux d’intérêt nominal estsupérieureà celle de
l’inflation, de sorte que le taux d’intérêtréel augmente lui aussi. Cela
entraîne évidemment une baisse de l’inflation future ouattendue, ce qui
compense le choc positif initial. Considérons maintenant le cas d
décideurmyopequi réagit àn’importe quel écart par rapport à l’objectif

4. Dans un souci de concision, nous omettons le cas où les décideurs maintienn
taux d’intérêt constant. À très court terme, il s’agit là d’une réelle éventualité, mais
n’est pas très intéressante.

Rt θ Etπt+k π+
–( )=

R
π π+

πt Etπt+1 Φyt−1 vt+ +=

yt δ Rt Etπt+1–( )–=

y

πt Etπt+1 δπ∗ δ φ 1–( )Et−1πt– vt++=

θ 1>

vt 0>
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déclaré ou explicite en matière d’inflation. La règle de comportement e
suivante :

, (5)

d’où la fonction de réaction suivante, une fois l’équation (5) mise s
forme réduite :

. (6)

On peut démontrer5 qu’il existe deux solutions dans ce cas. Il y
d’abord la solution explosive, celle de la « bulle »; il y a ensuite la solut
stable, mais elle introduit un comportement oscillatoire dans le proce
d’inflation. Il est clair qu’il faut éviter la myopie dans ce cas. Rien da
l’exemple précédent n’indique bien entendu que la myopie est du
l’existence de données de haute fréquence. Il reste qu’une banque ce
qui réagit comme en (4) en modifiant fréquemment le niveau cible du t
des fonds à un jour, par exemple, pourrait souffrir de myopie6.

Un comportement à courte vue pourrait aussi résulter d’une mauv
analyse des causes, par exemple, des variations de prix dans une éco
de marché. Certains, dont Johnson et Keleher (1996), ont soutenu qu
banques centrales devraient s’intéresser presque exclusivement à l’évo
des prix des produits de base pour avoir une idée juste des ten
inflationnistes. La fréquence d’observation de ces prix est supérieure à
de l’IPC, ce qui donne à entendre, là encore, que les décideurs néglige
suivre de près toutes les données de haute fréquence à leur disposition.
banques centrales ne font pas totalement abstraction des variations de
des produits de base, il est peu probable qu’elles se fondent uniqueme
celles-ci. La relation entre ces prix et les objectifs généraux de la politi
monétaire n’est toujours pas bien comprise, étant donné qu’il existe
grand nombre d’autres indicateurs tout aussi utiles de l’évolution future
l’inflation7. Par conséquent, on peut dire que la banque centrale souffr

5. À l’aide de la méthode des coefficients indéterminés (McCallum, 1989).
6. Il est possible à une banque centrale d’afficher le comportement décrit en (5) sans pour

paraîtremyope, puisque les arguments adoptés ici supposent une forme quelconque d’interv
officielle lorsque . Faisons l’hypothèse que soit fonction des annonces de la ba
centrale. Dans ce cas, les écarts par rapport aux cibles adoptées en matière d’inflation n’oblig
la banque centrale à intervenir par le truchement du taux d’intérêt. Un mécanisme de ce ge
envisagé par Guthrie et Wright (1998), bien que leur approche ne s’inscrive pas dans un m
macroéconomique déterminé.

7. En ce sens que l’on tolère les chocs émanant de ces marchés sauf lorsqu’on considèr
ont des effets inflationnistes permanents. Dans les pays ayant adopté une cible en matière d’in
les autorités se fondent sur la tenue de l’inflation corrigée de l’évolution de certaines compos
pour juger de l’efficacité de la politique monétaire. Parmi ces composantes figurent les im
indirects, les prix des aliments et les prix de l’énergie. Au Canada, cependant, il est arrivé qu
suive de près l’évolution des prix des matières premières étant donné leur importance da
variations du taux de change. Voir par exemple Banque du Canada (1998a).

Rt χ πt π+–( )=

πt Etπt+1 δχπt−1– δEt−1πt δχπ+ ∈t+ + +=

π π+≠ χ
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myopie lorsqu’elle se fonde sur un ensemble d’informations délibérém
restreint.

Le caractère restrictif de l’ensemble d’informations retenu p
donner lieu à une autre sorte de myopie. Étant donné que les obje
officiels ou non, des autorités sont exprimés enniveau pour un agrégat
déterminé, il se peut que lavolatilité de la variable considérée, que fon
davantage ressortir des données de haute fréquence, ne soit pas entiè
prise en considération par les autorités8. Cela pourrait tenir en partie à la
difficulté de distinguer les « pluies de météorites » des « vagues de chal
(Engle, Ito et Lin, 1995). Les vagues de chaleur sont dues à l’effet d
volatilité observée hors du marché intérieur, tandis que les pluies
météorites sont propres à un pays ou à un marché déterminé. Une
explication serait que l’on comprend mal les répercussions de la volatili9.

2 Moment et intensité des signaux

2.1 Les « déclarations gratuites » et leurs correctifs
institutionnels

Les chercheurs s’intéressent depuis longtemps à la question de s
si les banques centrales devraient faire connaître leurs intentions
comment. Le flot incessant et de plus en plus abondant de donn
présentant de dangereux courants, donne aux banques centrales la pos
de faire des déclarations plus souvent ou de communiquer m
fréquemment avec le public mais en lui fournissant des renseignements
précis.

La question s’est posée de savoir comment les marchés et le p
devaient interpréter les signaux émanant des banques centrales et de
dirigeants. Par exemple, Cukierman et Meltzer (1986) ont formulé
théorie de l’ambiguïté qui explique la manière dont les banques centr
peuvent exploiter l’arbitrage production-inflation. Crawford et Sobel (19
ont forgé la notion de « bonnes paroles » ou « déclarations gratuit

8. L’hypothèse adoptée implicitement ici est que la volatilité, d’une façon ou d’u
autre, est mauvaise pour l’économie. De nombreux auteurs ont étudié le rapport en
niveau de l’inflation et sa volatilité, mais l’importance économique de cette relation
discutable dans le cas des pays industriels. De la même manière, les conséquence
volatilité du taux de change ne sont pas clairement établies. Les banques centrales on
l’attention, à diverses occasions, sur la nécessité d’atténuer la volatilité des ma
financiers même si les recherches n’ont toujours pas démontré de façon conc
l’existence d’une relation négative entre la volatilité et les résultats économiques rée

9. D’après Christoffersen et Diebold (1997), cependant, la volatilité ne peut
prévue au delà du très court terme, de sorte qu’elle n’a peut-être pas l’importance qu’
a accordée jusqu’ici dans la gestion des risques.
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(cheap talk) pour illustrer la manière dont les signaux peuvent être utilis
— parfois à mauvais escient — pour atteindre un objectif déterminé
présence d’une information asymétrique10. Cette notion a servi à explique
le comportement des banques centrales et a été proposée pour justi
secret dont s’entourent les banques centrales (Stein, 1989). Garfinkel
(1995) sont d’avis que les déclarations de la banque centrale présenten
forme différente d’ambiguïté : les autorités monétaires peuvent transm
des signaux comportant beaucoup de « bruit », mais susceptibles de ré
de l’information confidentielle qui est en leur possession, parfois dans le
de pallier un problème de crédibilité. Le raisonnement de Garfinkel et
suppose que les banques centrales qui s’expriment avec le plus de pré
sont celles qui sont les moins susceptibles de faire des déclaration
« gratuité » des communications de la banque centrale est donc fonctio
leur précision. Les auteurs ne fournissent cependant aucune définition
qu’ils entendent par précision dans ce cas ni d’exemples à ce suje
laissent néanmoins entendre qu’il existe un arbitrage entre la crédibilité
banque centrale et la marge de manœuvre dont elle dispose pour met
œuvre la politique monétaire.

Un arbitrage se présente également lorsque la stratégie de la ba
centrale dépend de l’état. Dans cette optique pragmatique, la ba
centrale est prête à s’écarter au besoin de l’objectif qu’elle s’est fixé.
toutefois, on ne permet pas aux autorités monétaires d’expliquer les ra
pour lesquelles elles tolèrent cet écart (par exemple un impor
changement de l’état fondamental de l’économie), ce pragmatisme
entraîner une perte de crédibilité.

Plus d’une banque centrale, dans les pays industrialisés, a essa
renforcer sa crédibilité en adoptant des mesures visant à persuade
marchés financiers et le public qu’elle était plus autonome du pou
politique dans ses activités et plus transparente et qu’elle rendait co
davantage de ses actes. L’établissement de cibles en matière d’infl
constitue un excellent exemple de ce genre d’initiative. D’autres banq
centrales qui semblent avoir obtenu d’aussi bons résultats sur le pla
l’inflation n’ont pas choisi cette voie, peut-être parce qu’elles s’étaient d
taillé une assez bonne réputation par la qualité de leur politique monéta
ne ressentaient pas le besoin de renforcer leur crédibilité. On pourrait
considérer que ces banques centrales s’adressent peu fréquemment au
sans qu’il faille en tirer de conclusion au sujet du degré de précision a
lequel elles font connaître leurs intentions en matière de politique monét

10. Farrell et Rubin (1996, p. 103) définissent cette expression de la façon suiva
propos ne se traduisant par aucun coût, n’engageant à rien et non vérifiables, qui p
influer sur les croyances de l’auditoire.
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En fait, certaines banques centrales n’ont guère ou pas du tout beso
recourir aux « déclarations gratuites » parce que les agents économiqu
sont pas prédisposés à mettre en doute les motifs ou le bien-fondé
conduite des autorités monétaires. Étant donné des cibles crédible
matière d’inflation et un degré raisonnable de transparence et
responsabilisation, les « déclarations gratuites » ont-elles un rôle à j
dans l’élaboration de la politique monétaire? La réponse est affirmative s
déclarations de la banque centrale visent à communiquer au pu
fréquemment — plutôt que de façon plus précise — la cohérence
interventions qu’elle décide pour atteindre ses objectifs de politiq
monétaire.

Par ailleurs, les « déclarations gratuites », peu importe la for
qu’elles prennent, ont-elles un effet positif ou négatif sur la perception
le public a de la stabilité du système financier? Les arguments exp
ci-après donnent à penser que les « correctifs » institutionnels, comm
fixation de cibles en matière d’inflation, la publication de rapports su
politique monétaire ou sur l’inflation et autres signaux de ce genre, ne
pas suffisants pour résoudre le problème de crédibilité de la banque cen
Cette dernière doit plutôt convaincre le public que l’adoption de
« règles » va de pair avec une connaissance plus sûre de l’état véritab
l’économie.

2.2 Conséquences pour la politique monétaire

Même lorsque leur objectif est énoncé de manière très claire (so
forme par exemple d’une cible précise en matière d’inflation), les banq
centrales craignent que les marchés financiers en viennent à mettre en
leur capacité à mener une bonne politique monétaire si elles ne réagi
pas assez fréquemment aux événements. Cette crainte s’exp
probablement par la disponibilité supérieure des données de h
fréquence, leur utilisation plus marquée par les marchés financiers
public et, peut-être, l’importance plus grande qu’on leur accorde.
revanche, si les marchés financiers sont liés par des règles de dé
déterminées11, ils attendront de la banque centrale soit qu’elle confirme
maintien des règles en vigueur jusque-là, soit qu’elle signale qu’une révi
de leur interprétation de la politique monétaire s’impose. Si les actes pè
plus lourd que les paroles, il y aura tout compte fait plus de dangers
d’avantages à réagir fréquemment pour une banque centrale, à moins q
ne cherche à réduire l’incertitude entourant l’état de l’économie.

11. De nombreux indices portent à croire que cela vaut pour la plupart des ma
financiers. Voir Neely et Weller (1997), Neely (1997) et les études qui y sont mentionn
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La fixation d’objectifs plus précis de politique monétaire pose u
autre difficulté. La banque centrale doit suivre des variab
macroéconomiques qui évoluent à un rythme relativement lent ou à pr
desquelles les marchés et le public reçoivent des renseignemen
intervalles relativement espacés. Ainsi que le fait remarquer Rich (1997
existe un canal de transmission « rapide » par lequel la politique moné
influe sur l’inflation intérieure (par l’intermédiaire du taux de change) et
canal « lent » (faisant intervenir les décalages longs et variables
caractérisent la transmission de la politique monétaire et
Milton Friedman a mis en relief). Le premier canal peut nécessiter
réactions plus fréquentes de la banque centrale, et le second des réa
prudentes et mesurées12.

Ces considérations pourraient nous amener à remettre en questio
avantages que présente l’établissement d’objectifs précis lorsque
données publiées fréquemment et comportant beaucoup de « bruit » in
constamment la banque centrale à se comporter d’une manière
compromet la réalisation de ses objectifs ou risque de nuire à sa crédib
La banque centrale doit donc mettre en balance, d’une part,
conséquences d’un comportement qui vise à convaincre qu’elle agi
réagit plus souvent à la lumière des données de haute fréquence et, d
part, le coût d’une méprise des marchés financiers et du public au suj
ses intentions. Ce dilemme pourrait avoir des conséquences négatives
la conduite efficace de la politique monétaire — comme si les arbitra
n’étaient pas déjà suffisamment nombreux dans ce domaine. Il import
comprendre que, même si les signaux émanant de la banque central
« précis », il peut y avoir des conséquences négatives si les donné
fréquence élevée dont la banque centrale dispose l’amènent à accro
fréquence de ses analyses ou de ses interventions. L’une des raisons
l’hypothèse que les données de haute fréquence renferment de l’inform
« utile » dont il convient de tenir compte dans la conduite de la politiq
monétaire. Or, si le contenu de ces données suscite des incerti
considérables sur le marché, la banque centrale aura beau s’appliquer
des annonces précises, celles-ci ne convaincront personne13.

12. Rich (1997) décrit l’instauration par la Banque nationale suisse d’une straté
« moyen terme » de croissance de la base monétaire; il mentionne que cette stratég
mal comprise au départ, mais qu’elle est ensuite devenue crédible. Il n’explique cepe
pas pourquoi la crédibilité a diminué, ni comment elle a été rétablie par la suite. La stra
adoptée a-t-elle permis de réduire les erreurs de prévision de l’inflation? A-t-elle dim
la variabilité du taux de change?

13. On évalue habituellement l’« information » renfermée par les données au m
d’une analyse de séries chronologiques. Granger (1997) affirme qu’une cer
« confusion » caractérise ce genre d’analyse à cause du grand nombre de modèles di
qui prétendent représenter la moyenne ou la variance conditionnelles des
chronologiques.
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Par conséquent, si la fréquence accrue des réactions de la ba
centrale est considérée comme le signe d’une plus grande incertitude
part de celle-ci au sujet de l’état véritable de l’économie, l’incertitu
s’accentuera probablement sur les marchés financiers et dans le public.
donc indispensable que, dans un monde caractérisé par l’existenc
données de haute fréquence, les banques centrales communique
certitude accrue de leur propre connaissance de la situation économ
tout particulièrement du fait que la réalisation de leurs objectifs est mes
peu fréquemment. Nous verrons maintenant si l’évolution récente d
conduite de la politique monétaire a répondu à cet impératif14.

2.3 Conséquences en matière de signaux

Si les données de haute fréquence présentent relativement pe
régularités empiriques ou de faits stylisés, l’accroissement de la fréqu
des signaux émanant de la banque centrale peut nuire à la crédibilité
politique monétaire, à cause non seulement du bruit ou de l’ambiguïté
peuvent caractériser les signaux, mais aussi du fait qu’on ne sait pas
chocs actuels sont considérés comme permanents ou temporaires. La b
centrale pourrait, en raison de l’importance plus grande que l’on atta
maintenant à la transparence de la politique monétaire et à l’obligatio
rendre compte, émettre des signaux trop fréquents ou prématurés, plutô
plus précis. Dans un monde où l’on dispose de données de fréquence é
la crédibilité n’est pas fonction uniquement de la précision avec laqu
sont exprimés les objectifs de la politique monétaire; elle dépend aus
l’information que véhiculent les instruments utilisés par la banque cent
pour signaler ses intentions. Ce qu’il faut retenir, c’est que l’observation
données de fréquence supérieure ne permet pas nécessairement de
plus d’information au sujet des conditions monétaires15. La crise asiatique

14. Caplin et Leahy (1996) partent également de la notion d’incertitude de la polit
monétaire. Ils soutiennent que les interventions doivent être « énergiques » si l’on
qu’elles engendrent la réaction voulue de la part du public. Il conviendrait donc d’évit
gradualisme dans la mise en œuvre de la politique monétaire. Balvers et Cosimano (
font toutefois ressortir que la volatilité des résultats économiques s’accompagne de ce
coûts. Le gradualisme est préférable à leurs yeux parce qu’il aide le public à pre
connaissance du processus d’élaboration de la politique monétaire. Caplin et Lea
s’intéressent cependant pas à l’apparence de myopie que peuvent donner les b
centrales. L’incertitude dont ils traitent est d’un genre différent : elle concerne pl
l’information que les nouvelles ou événements fréquents fournissent sur l’état véritab
l’économie lorsqu’ils se produisent à des intervalles beaucoup plus rapprochés que ce
servent à évaluer la réussite ou l’échec de la politique monétaire à la lumière d’agr
monétaires de type classique.

15. Söderlind et Svensson (1997, p. 383) font l’hypothèse que les données de
fréquence contiennent une information macroéconomique plus précise et plus à jou
celle à laquelle ont directement accès les décideurs. Ils ne fournissent cependant
résultat empirique à l’appui de cette affirmation.
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de 1997, la crise du peso mexicain de 1994-1995 ou la débâcle boursiè
1987 sont des événements isolés; le degré de myopie des banques ce
n’est pas vraiment important sauf si toutes ces crises présentent
caractéristiques communes16. Malheureusement, malgré des tentativ
louables visant à déceler des caractéristiques communes, la littér
consacrée aux crises sur les marchés des changes ne débouche sur
consensus (voir Kaminsky, Lizondo et Reinhart, 1997; Kamin et Wo
1997; Sachs, Tornell et Velasco, 1996)17.

Même si la banque centrale dispose d’un ensemble de signaux c
pour renforcer sa crédibilité, il se peut que les marchés, le public ou pl
les médias gonflent l’importance d’un événement particulier à un point q
était impossible de prévoir18. Dans ce cas, il vaut probablement mieux que
banque centrale pèche par excès de prudence dans ses interventions19.

2.4 Déclarations des dirigeants de banque centrale

Ainsi que nous l’avons indiqué, l’un des signaux dont disposent
banques centrales est la déclaration gratuite ou la « persuasion morale
crise asiatique de 1997 illustre à la fois les attraits et les dangers

16. Nous en savons encore moins au sujet de la capacité de prévoir la propagati
crises d’un pays à l’autre (Eichengreen, Rose et Wyplosz, 1996).

17. Dans une annexe non publiée, nous montrons comment les hypothèses re
aux coûts des signaux et à la crédibilité peuvent expliquer le fait que des instrum
institutionnels, par exemple l’octroi d’une plus grande autonomie à la banque centra
se traduisent pas toujours par une réduction de l’inflation. La crédibilité est définie co
la combinaison de quatre facteurs : l’autonomie, la transparence, l’obligation de re
compte et les réussites passées en matière de politique monétaire. Ces signa
transmettent pas forcément une information significative au sujet de la connaissance
banque centrale a de l’état véritable de l’économie.

18. Alan Greenspan aurait apparemment confié à Louis Rukeyser qu’il ne ce
d’être surpris par la façon dont les médias rendaient compte de la politique de la Ré
fédérale — il ne savait jamais quand un journaliste réagirait de façon exagérée à
déclaration, même des plus anodines (Louis Rukeyser’s Wall Street,janvier 1998). Cela
tient peut-être au fait que les médias sont toujours friands de ce qui peut ressemble
« tournant » pour les marchés. Voir « From O.J. to Diana’s Death, Impact is O
Exaggerated »,Wall Street Journal Interactive, 19 septembre 1997. Ou encore,
fréquence des événements qui « font la manchette » est influencée par le désir des
de faire sentir au public qu’on se trouve à la veille d’un « changement majeur », que
soit vrai ou non. Voir Clyde Haberman, « The Brink Isn’t What It Once Was »,New York
Times Week in Review, 19 avril 1998, p. 5.

19. Se remémorant les années passées au service du gouvernement des États-U
la Réserve fédérale, Alan Blinder exprime l’opinion que les banques centrales do
adopter une vision à long terme pour compenser la tendance des politiciens à navi
courte vue. « Une bonne politique nécessite de la patience et un horizon éloigné. » (Bl
1998, traduction, p. 118)
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présente la myopie des banques centrales. Considérons les déclar
suivantes du gouverneur de la Banque du Canada et du président du C
des gouverneurs de la Réserve fédérale américaine :

Permettez-moi [...] de vous rappeler qu’il est difficile à l’heure
actuelle, compte tenu de l’incertitude qui règne, d’évaluer
avec précision les répercussions possibles de la crise asiatique
sur l’économie canadienne. (Thiessen, 1998)

Je ne crois pas que nous connaissions encore suffisamment
bien toutes les facettes de la dynamique complexe de notre
système financier très évolué, qui ne cesse de se développer.
(Greenspan, traduction, 1998)

Malgré ces déclarations, les mêmes responsables prenaient bien
de préciser qu’ils étaient conscients de la « masse critique
vulnérabilités » à laquelle les pays asiatiques, en particulier, éta
confrontés, mais que la « combinaison n’était généralement pas consi
comme critique », pas plus qu’on en saisissait bien les conséquences
les pays industriels. Ces commentaires20 portent à croire que certains
dirigeants de banques centrales, à tout le moins, estiment que la myopie
en soi provoquer une crise justement parce qu’il y a trop de variables
susceptibles d’expliquer rétrospectivement ces événements ponc
Certains responsables craignent qu’une fonction de signalisation, so
forme de discours ou d’autres instruments (voir la sous-section 3.4), qui
sembler affligée de myopie produise des résultats non souhaités (Banq
réserve de la Nouvelle-Zélande, 1997)21. Par exemple, la fréquence de
« articles et discours importants de dirigeants de banques centrale
diminué depuis quelques années, si l’on en croit la Banque des Règlem
Internationaux (voir la réserve importante signalée à la section 3).
banques centrales recourent notamment aux modifications de leur fourc
cible pour le taux du financement à un jour pour faire clairement conna
leurs intentions et se servent de l’indice des conditions monétaires (IC
pour signaler l’orientation actuelle de la politique monétaire.

Une seule personne a émis l’opinion que la crise la plus récente
due au fait que les banques centrales ne disposaient pas de suffisamm
données de haute fréquence. Le président de la Bundesbank a en

20. Cette opinion est confirmée par les déclarations de personnalités aussi divers
le directeur général de l’Institut monétaire de Hong Kong (Yam, 1997) et le gouverneu
la Banque de réserve de l’Australie (MacFarlane, 1997).

21. Il est à noter que ce commentaire a été formulé lorsqu’il a été proposé de pr
pour cible le taux d’intérêt interbancaire à un jour. La Banque de réserve d
Nouvelle-Zélande a plutôt choisi de garder pour cible les encaisses de règlement.
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déclaré qu’il serait utile de disposer de données mensuelles sur le mont
l’échéance des emprunts en devises (Chote et Münchau, 1998)22.

2.5 Signaux relatifs aux conditions monétaires

Plusieurs banques centrales ont commencé à publier des don
relatives à l’évolution d’un indice des conditions monétaires (ICM). On v
même certains organismes privés de recherche économique élabore
indices de ce genre et faire état de leur évolution (voir par exempl
bulletin intituléWorld Financial Marketsde J. P. Morgan). L’avènement d
l’ICM illustre aussi le potentiel et les dangers d’indices qui peuvent ê
calculés à une fréquence très élevée et reposer sur des hypot
différentes. Le danger tient au fait qu’un instrument de signalisation de
genre peut engendrer un comportement à courte vue à la banque cen
tout particulièrement lorsqu’on ne sait pas trop si les fluctuatio
journalières signalent des changements temporaires ou des modifica
durables des conditions monétaires. Les banques centrales prennent p
soin de préciser (voir les rapports sur la politique monétaire de la Banqu
Canada) qu’il faut manier l’ICM avec précaution ou le compléter p
d’autres informations lorsqu’on veut déterminer si une intervention
nécessaire. Il se peut toutefois que les marchés et le public présumen
les banques centrales disposent maintenant d’un nouvel outil leur perme
d’extraire à une fréquence élevée une information économique utile. Il r
que, s’il est mal utilisé ou interprété, le même signal peut facilem
accroître les incertitudes au sujet des circonstances dans lesquell
banque centrale choisira ou non de réagir à une variation de l’ICM.

Des exemples fournis par la Nouvelle-Zélande et le Canada serv
à illustrer le point qui précède. En 1995, la Banque de réserve d
Nouvelle-Zélande a commencé à accorder plus d’importance, dans
déclarations publiques, aux conditions monétaires globales — c’est-à
les variations du taux de change et des taux d’intérêt. En une occasio
moins, la même année, les marchés financiers n’ont toutefois pa
déterminer si la Banque de réserve était satisfaite des conditions monét
compte tenu d’une dépréciation notable du dollar néo-zélandais23. Pendant
un moment, les marchés ont cru que la banque centrale signalait
réduction de l’inflation future, ce qui les a amenés à anticiper une dét
des conditions monétaires. Or, ce n’était pas l’intention de la Banque

22. La Banque des Règlements Internationaux (BRI) fournit ces renseignem
chaque semestre dans une publication intituléeVentilation par échéance, secteur e
nationalité des prêts bancaires internationaux.

23. Le problème tient en partie au fait que la Banque de réserve annonce le n
souhaité de l’ICM tous les trois mois, alors que l’ICM peut se modifier sensiblement d
l’intervalle. La Banque du Canada n’annonce pas le niveau souhaité de l’ICM.
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réserve. La tentative faite par cette dernière pour ne pas paraître myo
semé la confusion dans le secteur privé, où l’on ne s’intéressait qu
variations du taux de change (Banque de réserve de la Nouvelle-Zéla
1995). Au Canada, la dépréciation récente du dollar canadien a enge
une confusion analogue et des accusations de myopie à l’endroit d
banque centrale (Robson, 1998). La Banque du Canada, de son côté,
valoir que l’évolution des conditions monétaires justifiait les haus
récentes des taux d’intérêt (Banque du Canada, 1998b). Même si la Ba
a bien précisé, par exemple, qu’elle « ne s’efforce pas, au jour le jour
maintenir l’ICM à un niveau précis en ajustant les taux d’intérêt chaque
que le taux de change bouge » (Banque du Canada, 1995, p. 15),
l’impression qu’elle a donnée à certains analystes (voir par exemple L
1998; Robson, 1998). Le sens dans lequel doivent s’orienter les mesur
politique monétaire étant donné une évolution déterminée de l’ICM n
pas clair non plus, ainsi que le souligne l’un de nos commentate
Lloyd Atkinson (voir aussi Stinson, 1998)24.

Une autre forme de signal à haute fréquence à laquelle les auto
ont recours au Canada et dans d’autres pays est la modification du tau
sur le marché des fonds à un jour (voir p. ex. Lundrigan et Toll, 1997-19
Il est indéniable que les signaux fournis par l’entremise de cet instrum
sont utiles pour indiquer les intentions de la banque centrale en matiè
taux d’intérêt. Cependant, le fait que ces signaux puissent être tran
fréquemment entraîne aussi la possibilité de créer des écarts régulier
intentionnels entre le taux à un jour et les autres taux, alors qu’il n
existait pas auparavant. Si tel est le cas, les signaux relatifs aux condi
monétaires, loin d’être plus clairs et plus transparents, risquent en fa
devenir plus opaques25. Nous en fournirons des exemples empiriques dan
section qui suit.

24. Les chiffres figurant dans une annexe non publiée montrent que le gros
variations de l’ICM depuis 1994 tenait au taux de change et non aux taux d’intérêt mais
sur une période d’une certaine durée, par exemple trois mois, on peut détecter une re
claire entre les deux variables qui composent l’indice.

25. Balduzzi, Bertola, Foresi et Kapper (1998) présentent, dans le cas des États
des résultats empiriques selon lesquels la volatilité et la persistance de l’écart entre l
des fonds fédéraux et le niveau visé pour celui-ci sont une fonction croissante de la d
courir jusqu’à l’échéance. Ainsi, par exemple, l’écart de taux à un jour n’est
autocorrélé, mais on observe une autocorrélation significative quand l’échéance s’élo
De plus, si la persistance de l’écart entre le taux des fonds fédéraux à un jour et le n
visé a été réduite depuis l’adoption d’une cible, il n’est pas du tout certain que cela s
traduit par une meilleure communication des intentions de la Réserve fédérale, à en
par les écarts observés pour les échéances plus éloignées.
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3 Régularité empirique des données de haute
fréquence

3.1 Enseignement à tirer des données quotidiennes

Le Tableau 1 montre de façon sommaire les signaux de dan
véhiculés par cinq variables de haute fréquence relatives aux pay
Groupe des Sept (G7)26. Les variations quotidiennes de plus de trois écar
types enregistrées depuis 1979 par le taux de change, l’ICM, les tau
rendement du marché boursier et deux variables représentant l’évolutio
taux d’intérêt à long et à court terme sont considérées comme des va
extrêmes, qui peuvent servir d’indicateurs de crise27. Le nombre de valeurs
extrêmes est similaire dans les différents pays du G7 en ce qui concer
taux de change. Ce sont habituellement les taux d’intérêt à court terme
présentent le plus de valeurs extrêmes et les rendements boursiers q
présentent le moins. On note cependant que le nombre de signaux de d
est très différent selon les pays dans le cas de l’ICM et des taux d’inté
long terme. En fait, si l’on fait exception de la France, les valeurs extrê
sont en général nettement moins nombreuses dans le cas de l’ICM que
ses éléments constitutifs. On risque donc de faire preuve de myopie si
s’intéresse uniquement à la tenue de l’ICM, dans la mesure où cela risq
masquer un signal de danger. Inversement, on peut considérer que l’ICM
un moyen utile de prévenir un comportement à courte vue si, de pa
construction, il ne signale que les principales sources de danger.

Le Tableau 2 montre dans quelle mesure les signaux de da
véhiculés par les variations du taux de change ou du taux d’intérêt à c
terme sont communs pour des valeurs s’écartant de deux écarts-typ
plus de la moyenne de la série28. Figurent entre parenthèses les dat
auxquelles les diverses valeurs extrêmes ont été observées simultané

26. Une annexe consacrée aux données fournit plus de détails à ce sujet et s
transformations utilisées pour interpréter les résultats. On trouvera aussi
renseignements pertinents dans les notes des tableaux.

27. Balke et Fomby (1994) recourent à une méthode analogue pour discerner les
« importants » et « faibles »; ils concluent que les chocs importants sont caractérist
des séries macroéconomiques aux États-Unis. Ils font cependant appel à des d
recueillies à une fréquence plus faible (mensuelle et trimestrielle). Tsay (1988) est d
qu’il faut estimer un modèle ARMA (p, d, q) avant d’appliquer la règle des trois écarts
types, sous peine de détecter des changements trompeurs. Les variables présen
Tableau 1 suivent toutes un processus ARMA (0, 1, 0). Les estimations de divers mo
ARMA (p, q) appliqués aux séries ne modifient cependant pas de manière sensibl
conclusions.

28. Un problème se pose lorsque la moyenne de la variable étudiée subit
modification importante. On ne peut exclure entièrement ces changements, mais le
des sous-échantillons appropriés n’est pas une mince affaire.
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Tableau 1

Analyse des valeurs extrêmes de variables financières clés, 1979-1997

Échantillon :
1979-1997

Variable et fréquence des journées où celle-ci s’écarte de plus de
trois écarts-types de la moyenne (en pourcentage de l’échantillon)

Pays
Taux de
change

Indice des
conditions
monétaires

Taux
d’intérêt à
long terme

Taux
d’intérêt à
court terme

Rendements
boursiers

Canada 61 (1,24) 0 8 (0,16) 69 (1,40) 24 (1,16)

Allemagne 57 (1,16) 6 (0,12) 47 (0,95) 63 (1,28) 21 (1,02)

France 57 (1,16) 80 (1,62) 20 (0,40) 0 s.o.

Italie 55 (1,11) 6 (0,12) 27 (0,55) 84 (1,70) s.o.

Japon 63 (1,28) 28 (0,57) 32 (0,65) 87 (1,76) 22 (1,07)

Royaume-Uni 53 (1,08) 0 90 (1,83) 105 (2,13) 22 (1,07)

États-Unis s.o. 16 (0,32) 23 (0,47) 104 (2,12) 27 (1,31)

Nota : Les données sont recueillies chaque jour. Une annexe non jointe à la présente étude donne
plus de détails sur l’élaboration de certaines séries. Toutes les séries sont exprimées en
différences premières du logarithme du niveau des variables, sauf les taux d’intérêt, exprimés en
différences de niveau.
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Dans le cas du Canada, par exemple, l’incidence du référendum de 19
Québec ressort clairement, comme on pouvait s’y attendre. En fait,
plus d’un pays du G7, nombre des valeurs extrêmes sont enregistré
début de la période considérée29. Les résultats donnent à penser que
événements qui se produisent très rarement ou qui sont groupés da
temps se prêtent mal à la prévision, ce qui devrait dissuader les auto
monétaires d’y réagir.

Le Tableau 2 permet aussi de voir dans quelle mesure les val
extrêmes des variations de l’ICM sont communes aux différents pays du
ce qui donne une idée approximative du phénomène de contagion. Ces
communs sont relativement rares, surtout si l’on définit les signaux
danger par la règle des trois écarts-types. Comme on pouvait s’y atte
ces chocs sont beaucoup plus souvent communs aux paires d’impo
pays européens comme la France et l’Allemagne, mais ce, unique
lorsqu’on ramène le seuil à deux écarts-types.

29. Cela pourrait être dû en partie au fait qu’une modification de la moyenne n’a
été prise en compte, bien que ce problème ne soit pas nécessairement présent dan
les séries étudiées. Le problème est également atténué lorsqu’on adopte d’autres défi
des valeurs extrêmes.
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Tableau 2

Mesure dans laquelle les « signaux de danger » véhiculés par les prix
des actifs financiers sont communs aux divers pays (1979-1997)

Fréquence et date des écarts communs du taux de change et du
taux d’intérêt à court terme par rapport à la moyenne

(données quotidiennes)

Pays Plus de 4 ET
Plus de 3 ET mais

moins de 4 ET
Plus de 2 ET mais

moins de 3 ET

Canada 1 (21-05-80) 1 (27-10-92) 5 (16-12-80,
19-12-80, 03-08-81,
09-08-82, 22-04-87)

Allemagne 3 (09-04-80,
20-02-81, 14-09-92)

2 (05-10-81,
28-12-81)

8 (17-03-80,
28-01-81, 17-02-81,
04-03-81, 19-04-81,
24-06-88, 18-01-89,
22-10-93

France 0 0 0

Italie 1 (14-09-92) 0 3 (25-08-81,
25-01-83, 20-07-92)

Japon 0 1 (30-12-80) 5 (13-07-79,
18-07-79, 29-02-80,
02-04-80, 23-07-80)

Nouvelle-Zélande 0 0 0

Royaume-Uni 4 (31-07-79,
21-03-85, 16-09-92,
16-10-92)

2 (15-09-81,
27-10-89)

4 (15-11-79,
11-03-85, 11-04-88,
03-01-92)

Paires de pays Écarts de l’indice des conditions monétaires communs à deux pays

États-Unis-Canada 0 0 30 (du 07 au 09-81)

États-Unis-Australie 0 0 0

États-Unis-Nouvelle-
Zélande

0 0 0

Allemagne-France 0 0 62

Allemagne-Italie 0 6 (du 25 au
27-02-81,
du 03 au 06-03-81)

151

Allemagne-Royaume-Uni 0 0 0

(à suivre)
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Tableau 2 (suite)

Mesure dans laquelle les « signaux de danger » véhiculés par les prix
des actifs financiers sont communs aux divers pays (1979-1997)

Fréquence et date des écarts communs du taux de change et du
taux d’intérêt à court terme par rapport à la moyenne

(données quotidiennes)

Pays Plus de 4 ET
Plus de 3 ET mais

moins de 4 ET
Plus de 2 ET mais

moins de 3 ET

Paires de pays Écarts du taux d’intérêt à court terme communs à deux pays

États-Unis-Canada 8 (07-05-80,
21-05-80, 22-12-80,
08-01-81, 22-01-81,
14-12-81, 15-12-81,
18-08-82)

4 (17-03-80,
04-12-80, 06-01-81,
21-01-81)

11

États-Unis-Australie 0 0 0

États-Unis-Nouvelle-
Zélande

0 0 0

Allemagne-France 0 0 0

Allemagne-Italie 3 (24-07-80,
06-10-81, 14-09-92)

0 13

Allemagne-Royaume-Uni 0 0 14

Nota : Toutes les variables sont exprimées en différences premières du logarithme sauf le taux
d’intérêt, exprimé en différences premières. L’annexe consacrée aux données donne plus de
détails sur l’élaboration de l’ICM. Lorsque les dates sont trop nombreuses, seul le nombre de
dates communes est indiqué. L’échantillon est le même qu’au Tableau 1. Les dates sont fournies
entre parenthèses sous la forme j-m-a.

ET = écart-type.
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Le Tableau permet enfin de voir dans quelle mesure les variat
importantes du taux d’intérêt à court terme sont communes aux différ
pays. Comme dans le cas du taux de change, on observe un regroup
des valeurs extrêmes au début de l’échantillon tandis que, pour certains
européens, les chocs importants se sont produits lors de la dernière cr
Système monétaire européen (SME), en septembre 199230.

30. On peut obtenir un aperçu différent de la question en examinant divers coeffic
de corrélation simple entre les valeurs extrêmes, définies là encore comme des var
de trois écarts-types ou plus du taux de change (données non présentées). Cho
étonnante, les corrélations les plus marquées sont observées entre les pays d
monnaies sont rattachées l’une à l’autre (p. ex. les pays membres du SME) ou qu
proches géographiquement. Cet examen ne démontre toutefois guère que l’analy
données de haute fréquence permet de saisir plus facilement les effets de « contagio
celle des données de fréquence inférieure.
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Pour avoir une idée du degré potentiel de myopie des banq
centrales, nous pouvons aussi examiner l’autocorrélation des écarts de
court et long par rapport au taux cible à un jour, dans les donn
quotidiennes allant du 12 avril 1994 au 14 novembre 1997 (données
présentées). On observe une persistance significative à court term
écarts par rapport au taux cible du financement à un jour, ceux-c
maintenant jusqu’à trois jours, ainsi que, peut-être, une persistance à
long terme (par exemple, dans le cas des retards de 20, 25, 30 et 35 jou
n’existe cependant à peu près aucune corrélation entre les écarts du
court et du taux long par rapport au taux cible à un jour. Comme dans le
des États-Unis, cela amène à s’interroger sur la capacité de l’évolutio
marché à un jour à signaler l’orientation générale de la politiq
monétaire31.

Nous essayons au Tableau 3 de cerner plus systématiquemen
« sources » des crises, à l’aide de données de haute fréquence, en estim
« probabilité » d’une crise. La variable dépendante est la série de va
extrêmes présentées au Tableau 132. Elle est considérée comm
« censurée », puisque nous n’observons que les « crises » qui se
effectivement produites. En outre, l’indicateur de crise choisi
nécessairement imparfait. Le vecteur des variables explicatives comp
les éléments suivants : les événements faisant la manchette, les rende
boursiers, le taux de variation du taux de change, la pente de la courb
rendement et, lorsqu’il y a lieu, une variable muette représentant la pério
où les autorités visaient des cibles officielles en matière d’inflation. Nou
présentons des chiffres que pour le Canada, l’Allemagne et
Royaume-Uni, les estimations paraissant représentatives de la situ
observée dans le G7. Des estimations distinctes sont présentées en fo
de l’horizon auquel on évalue certaines des variables indépendantes (co
les rendements boursiers, les fluctuations du taux de change et la cour
rendement). Par conséquent, ce qui nous intéresse est de savoir
probabilité d’une crise subit l’influence, par exemple, des rendeme
boursiers quand ces derniers sont estimés sur un intervalle d’un jour, de
mois ou d’un an. Les événements faisant la manchette sont classés
qu’il s’agit d’une « bonne » ou d’une « mauvaise » nouvelle. On s’atten
ce que les bonnes nouvelles réduisent la probabilité d’une crise et à ce
les mauvaises l’accroissent. Les variables relatives aux nouvelles pren
les valeurs + 1 ou – 1selon la nature de l’événement en cause. Selon n
définition, un événement qui « fait la manchette » est un événement

31. Il faut se méfier des déductions basées sur des corrélations simples parce q
propriétés temporelles des divers écarts, bien que stationnaires dans l’ensemble
apparaître des « changements » persistants sur la durée de l’échantillon.

32. À la différence du Tableau 1, notre seuil est ici de deux écarts-types.
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Tableau 3

Déterminants des « crises » financières, 1979-1997

Variable dépendante : « signal de danger » transmis par le taux d’intérêt à court terme

Canada Allemagne Royaume-Uni

Horizon Horizon Horizon

Variables indépendantes Un jour Trois mois Un an Un jour Trois mois Un an Un jour Trois mois Un an

« Mauvaises » nouvelles
intérieures

0,36
(0,54)

0,12
(0,53)

0,22
(0,53)

− 0,62
(0,49)

0,68
(0,49)

− 0,58
(0,49)

− 2,66
(0,75)+

− 2,23
(0,77)+

− 1,90
(0,74)+

« Bonnes » nouvelles intérieures 0,50
(0,29)@

0,41
(0,30)

0,32
(0,29)

0,60
(0,40)

0,69
(0,39)@

0,62
(0,39)

1,34
(0,55)*

1,15
(0,55)*

1,48
(0,53)+

Rendement boursier 0,07
(0,16)

− 0,07
(0,02)+

− 0,04
(0,01)+

0,20
(0,12)

0,22
(0,12)@

0,19
(0,12)

− 0,03
(0,19)

0,02
(0,03)

− 0,06
(0,02)+

Taux de change 0,45
(0,33)

0,21
(0,05)+

0,20
(0,03)

− 0,40
(0,39)

0,08
(0,16)

0,18
(0,09)*

− 0,03
(0,05)

− 0,02
(0,05)

− 0,001
(0,04)

Variable muetteCI − 0,08
(0,53)

− 1,08
(0,56)+

− 1,24
(0,57)*

s.o. s.o. s.o. 3,33
(0,88)+

3,14
(0,89)+

3,21
(0,89)+

Écart de taux d’intérêt avec
l’étranger

0,40
(0,06)+

0,21
(0,06)+

0,05
(0,08)

0,22
(0,05)+

0,25
(0,05)+

0,21
(0,05)+

1,12
(0,22)+

1,09
(0,22)+

0,98
(0,22)+

Constante − 3,23
(0,59)+

− 2,00
(0,60)

− 1,75
(0,54)

50,43
(54,08)

− 15,64
(22,59)

− 28,21
(11,8)*

− 15,04
(5,13)+

− 13,42
(4,60)+

− 10,33
(3,97)+

Nombre non censuré 1 539 1 440 1 439 1 554 1 545 1 538 1 596 1 488 1 488
Nombre censuré 199 184 185 96 97 100 60 60 62

Nota : L’échantillon est le même qu’au Tableau 1. On entend par horizon la période sur laquelle les taux de variation sont calculés. Par exemple,
à l’horizon d’un jour, le taux quotidien de variation des cours des actions est une variable indépendante; à l’horizon d’un an, c’est leur taux annuel
de variation qui est utilisé. La même méthode sert à évaluer le taux de variation du taux de change. La variable dépendante est égale à un si la
variation du taux d’intérêt à court terme (à trois mois) dépasse trois écarts-types par rapport à la moyenne. Autrement, la variable dépendante est
égale à zéro. Nous avons fait appel à la méthode d’estimation Tobit pour obtenir les valeurs des coefficients. Les erreurs-types sont présentées
entre parenthèses.

L’arobas (@) représente une signification statistique au seuil de 10 %, l’astérisque au seuil de 5 % et le signe + au seuil de 1 %.
La variable muette CI est égale à un quand une cible a été fixée en matière d’inflation dans le pays considéré et à zéro autrement.
L’écart de taux d’intérêt entre le pays et l’étranger est calculé pour les taux d’intérêt à court terme. Les variables muettes représentant les événements

qui font la manchette sont égales à un le jour de l’événement et les cinq jours suivants.
s.o. = sans objet
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susceptible d’influer sur les taux d’intérêt ou le taux de change (pour plu
détails, voir Robinson et Siklos, 1998).

Passons maintenant aux résultats : à l’exception de la courbe
rendement, rares sont les variables qui peuvent expliquer de ma
significative la probabilité d’une crise. Dans tous les cas, une augmenta
de l’écart entre les taux long et court rend une crise plus probable33. L’écart
de taux d’intérêt entre le pays considéré et l’étranger semble fourni
l’information utile mais ce n’est pas le cas pour les variations enregist
sur les autres marchés financiers34. Lorsqu’on choisit un horizon plus
lointain, toutefois, la hausse des rendements boursiers réduit sensiblem
probabilité d’une crise, sauf en Allemagne. Une variation du rythme
dépréciation du taux de change accroît la probabilité d’une importa
modification du taux d’intérêt à court terme.

Les événements qui font la manchette influent également su
probabilité d’une crise. Au Royaume-Uni, les « mauvaises » nouve
accroissent la probabilité d’une crise à tous les horizons. Au Canada
Allemagne, seules les « bonnes » nouvelles ont un effet significatif, en
que le signe de ce dernier soit contraire à l’intuition, ce qui indique peut-
la difficulté de distinguer les bonnes et les mauvaises nouvelles
d’interpréter l’influence que l’évolution quotidienne peut avoir sur
déclenchement d’une crise35. Il paraît donc malaisé de dégager un ensem
de faits « stylisés » de l’examen des données de haute fréquence36.

On peut obtenir un aperçu différent de l’information véhiculée par
données de haute fréquence ou de la possibilité que la banque centra
affligée de myopie en examinant les déterminants des variations du
d’intérêt à court terme. On peut supposer que le sens de la variation
l’influence des mesures prises par la banque centrale. Le Tableau 4 pré

33. Les coefficients n’ont pas le même sens que dans une régression habi
c’est-à-dire qu’ils ne représentent pas l’effet marginal d’une variation de la varia
indépendante sur la variable dépendante.

34. La situation est un peu différente si nous tronquons l’échantillon de manière
par exemple, la variable dépendante soit observée uniquement lorsqu’elle dépasse u
déterminé. La courbe de rendement n’est alors presque jamais une variable statistiqu
significative dans la régression. En fait, quel que soit l’horizon considéré pour calcule
variations des prix des actifs, les variables explicatives qui contribuent à la proba
d’une crise sont très peu nombreuses.

35. Lorsqu’on combine les bonnes et les mauvaises nouvelles, on con
généralement qu’elles ont un effet non significatif. De même, lorsque l’échantillon
tronqué de la façon décrite dans la note précédente, les événements qui font la man
ont eux aussi un effet généralement non significatif.

36. On aboutit à peu près à la même conclusion lorsqu’on utilise les valeurs extr
des fluctuations du taux de change pour représenter la probabilité d’une crise.
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Tableau 4

Nouvelles et volatilité des variations de taux d’intérêt à court terme, 1979-1997

Variables indépendantes
Variable dépendante : variation du taux d’intérêt à court terme

(données quotidiennes)

Équation de moyenne Canada France Allemagne Italie Royaume-Uni États-Unis

Variable muetteCI 0,07 (0,03) s.o. s.o. s.o. 0,015 (0,008)@ s.o.

Écart de taux d’intérêt
avec l’étranger

0,0002 (0,001) − 0,0007 (0,0007) − 0,0007 (0,0004)@ 0,002 (0,001) − 0,0009 (0,001) s.o.

Taux de change 0,08 (0,02) 0,006 (0,003)@ 0,007 (0,002)+ − 0,0004 (0,005) 0,01 (0,003)* s.o.

Constante − 0,08 (0,03) − 0,0003 (0,001) − 0,003 (0,001)* − 0,015 (0,005)+ − 0,013 (0,009) − 0,001
(0,0006)*

Équation de variance

Constante 0,0003 (0,0001) 0,003 (0,004)+ 0,003 (0,00001)+ 0,0006 (0,0003)* 0,00001 (0,00004) 0,0001
(0,00004)+

∈t−12 0,35 (0,09)+ 0,167 (0,05)+ 0,095 (0,02)+ 0,128 (0,03)+ 0,218 (0,059)* 0,134
(0,02)+

∈t−12 − 0,26 (0,08)+ 0,156 (0,045)+ − − 0,213 (0,059)* −

σt−12 0,89 (0,03)+ − 0,149 (0,023)+ 0,807 (0,031)+ 0,195 (0,139) 0,028 (0,343) 0,816
(0,029)*

σt−12 − 0,696 (0,041)+ − 0,653 (0,141)+ 0,594 (0,279)* −

(à suivre)
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Tableau 4 (suite)

Nouvelles et volatilité des variations de taux d’intérêt à court terme, 1979-1997

Variables indépendantes
Variable dépendante : variation du taux d’intérêt à court terme

(données quotidiennes)

Équation de moyenne Canada France Allemagne Italie Royaume-Uni États-Unis

« Mauvaises » nouvelles
intérieures

− 0,0002 (0,0005) − 0,017 (0,004)+ 0,0002(0,00001)+ − 0,003 (0,002) − 0,001 (0,001) − 0,0002
(0,00001)+

« Bonnes » nouvelles
intérieures

− 0,0001 (0,0003) 0,001 (0,0007)* 0,0005 (0,0003)@ 0,0008 (0,001) 0,0005 (0,0006) − 0,0002
(0,00004)+

« Mauvaises » nouvelles
en provenance des
États-Unis

− 0,0005 (0,0003)@ 0,002 (0,0008)* − 0,0001 (0,00001)+ − 0,00001 (0,0007) − 0,0006 (0,0003)* − 0,00006
(0,00008)

« Bonnes » nouvelles en
provenance des
États-Unis

− 0,0004 (0,0002)@ 0,002 (0,0007)* − 0,0003 (0,00001)+ − 0,0007 (0,0008) − 0,00003 (0,0001) − 0,00003
(0,00006)

Nota : L’échantillon est le même qu’au Tableau 1. Les définitions des variables sont fournies au Tableau 6.
Les équations ont été estimées par la méthode du maximum de vraisemblance. Les erreurs-types robustes selon Bollerslev-Wooldridge figurent entre parenthèses.
Les termes∈ etσ sont définis dans le corps du texte (équation (7) et (8)).
Les seuils de signification (@, *, +) sont les mêmes qu’au Tableau 3.
s.o. = sans objet
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des résultats fondés sur un modèle simple de détermination du taux d’in
ayant la forme

(7)

. (8)

Les équations (7) et (8) représentent un modèle GARCH (p, q) dans lequel
la variance conditionnelle d’une série est représentée explicitement37. Le
vecteur se compose de l’écart de taux d’intérêt à court terme par rap
aux États-Unis et du taux de variation du taux de change, tandis queCI est
une variable muette, servant au besoin à indiquer la période où les aut
appliquent des cibles officielles en matière d’inflation. L’équation
variance (8) repose sur l’hypothèse que la volatilité retardée, estimée à
de l’équation (7), les variances des prévisions retardées et les vari
exogènes 38 expliquent la variance conditionnelle . Pour saisir l’eff
des « pluies de météorites », nous avons ajouté des variables mu
distinctes pour les bonnes et les mauvaises nouvelles d’origine intérie
Les « vagues de chaleur » éventuelles sont représentées par des va
muettes relatives aux bonnes et aux mauvaises nouvelles en provenan
États-Unis39. Nous avons estimé des modèles GARCH d’ordre all
jusqu’à 3 avant d’aboutir à la forme la plus parcimonieuse présenté
Tableau 4. Nous avons utilisé des données quotidiennes à partir de
pour les pays du G7 sauf le Japon40, estimé les équations par la méthode

37. Balke et Fomby (1994) font remarquer que les effets GARCH sont moins prés
lorsqu’on omet les « valeurs extrêmes ». Nous avons constaté la même chose
l’ensemble de données utilisé ici. Cela suppose toutefois que ces valeurs ext
constituent une « nuisance », ce qui n’est bien entendu pas nécessairement le c
banques centrales aimeraient bien savoir ce qu’il en est dans la réalité.

38. Dans le cas des États-Unis,Zt = 0 et une variable représentant les nouvell
« internationales » est utilisée à la place des nouvelles américaines.

39. Sur le plan technique, les expressions « pluie de météorites » et « vagu
chaleur » désignent des effets observésdurantune journée, mais les limites relatives au
données nous ont empêché de procéder aux estimations voulues. Nous avons envi
outre une spécification dans laquelle les variables relatives aux nouvelles é
incorporées (équation (9)), mais les coefficients n’étaient absolument pas significatifs
tous les cas étudiés. Ces résultats sont conformes à ceux de Hogan et Melvin (1994),
sont livrés à un test analogue mais en examinant le comportement des taux de chang
considérant uniquement les effets d’annonce des statistiques du commerce extérie
États-Unis, plutôt que ceux des « nouvelles » de façon plus générale.

40. Nous n’avons pu inclure de série relative aux nouvelles dans le cas du Japo

∆Rt Xtβ ηCIt ∈t+ +=

σt
2 κ Σi=1

q αi ∈t−1
2 Σ j=1

p ζσt− j
2

ZtΠ+ + +=

Xt

Zt( ) σ2
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coefficients en nous fondant sur l’estimation des erreurs-types robustes41.

Les résultats montrent que les « vagues de chaleur » exercen
influence prépondérante sur la variance conditionnelle des taux d’inté
court terme au Canada et au Royaume-Uni, tandis que les pluie
météorites peuvent servir à expliquer les données aux États-Unis. Da
cas de la France et de l’Allemagne, les deux types de phénomènes o
l’influence, tandis qu’en Italie les nouvelles n’ont pas d’effet significatif s
la variance conditionnelle des taux d’intérêt à court terme. Si n
examinons les estimations de la moyenne conditionnelle, nous const
que les variations de taux d’intérêt ont été en moyenne plus marquées
les pays ayant adopté des cibles en matière d’inflation — soit, parmi les
de notre échantillon, le Canada, la Suède, la Nouvelle-Zélande
Royaume-Uni et l’Australie. Il se peut que ces résultats soient propre
l’échantillon choisi ou encore qu’ils reflètent la phase de transition
laquelle passent les pays en question. De façon générale, une dépréc
du taux de change fait monter les taux d’intérêt dans tous les pays sa
Italie. On constate toutefois qu’une pente plus forte de la courbe
rendement n’entraîne pas de variation positive des taux d’intérêt à c
terme, sauf en Allemagne et, peut-être, en Italie. Si les événements qu
la manchette augmentent la volatilité conditionnelle des variations de
d’intérêt de la manière décrite, un phénomène de contagion est de
évidence possible. Cependant, les effets de contagion mesurables pre
leur source aux États-Unis, et non dans le reste du monde. Une formul
dans laquelle entraient également les « nouvelles internationales », da
but de saisir les événements susceptibles d’avoir un effet simultané sur
les pays, a également été envisagée, puis rejetée, les variables s
révélées très peu significatives. Il est donc probable que les effet
contagion, à part ceux qui ont déjà été mentionnés, sont difficile
chiffrer42. Au Canada et en France, l’influence des pluies de météorite
celle des vagues de chaleur semblent se compenser mutuellement tand

41. Des variables muettes ont également été ajoutées pour saisir les effets des jours férié
fins de semaine, mais elles non plus ne se sont pas avérées significatives et elles ont été aban
Andersen et Bollerslev (1998) soutiennent que, si l’on fait abstraction des effets d’annonce o
nouvelles, l’explication de l’excès de volatilité sur les marchés des actifs, comme le march
changes, comporte un plus fort biais.

42. Là encore, l’absence d’effets de contagion comme dans, par exemple, la crise du
mexicain ou la crise asiatique pourrait traduire en fait la myopie des décideurs, qui auraient ré
neutraliser le risque de crise mondiale malgré les nouvelles. Même si nous tenons compte d
de sélection de l’échantillon auquel nous avons déjà fait allusion, les déductions découlan
modèles estimés ne se trouvent pas modifiées. Il convient d’ajouter que les déductions relativ
variances conditionnelles pourraient aussi être touchées par la qualité de la spécificati
l’équation de moyenne conditionnelle. Watt (1997) examine divers modèles de taux d’intérêt,
conclure que le niveau des taux d’intérêt a un effet significatif sur la volatilité. Il est diffic
signale-t-il également, de trouver un modèle empirique satisfaisant de la dynamique des
d’intérêt à court terme à l’aide de données canadiennes.
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dans d’autres pays, par exemple au Royaume-Uni, seules les « mauva
nouvelles en provenance des États-Unis paraissent contribuer à la var
conditionnelle. De nombreux indices donnent à penser qu’un comportem
à courte vue qui ne tient pas compte de la « virulence » des effet
contagion peut influer sensiblement sur la politique monétaire intérieure
contribution la plus importante, peut-être, des données de haute fréqu
est l’information utile qu’elles véhiculent au sujet de la volatilité d
marchés financiers, un aspect de la politique monétaire auquel on port
d’attention dans un monde où la crédibilité des banques centrales
habituellement évaluée à l’aune du comportement de mesures telles q
taux d’augmentation de l’IPC.

3.2 La « vision à long terme »

On peut opposer l’argument suivant à ceux qui se préoccupent o
mesure des données de haute fréquence : si l’inflation comporte
importante composante persistante, la politique monétaire reflète
attentes selon lesquelles la banque centrale ne tolère pas — ou du moin
longtemps — une hausse de l’inflation. En termes statistiques, cela revi
dire que les séries chronologiques auxquelles s’intéresse la banque ce
contiennent une composante persistante. Même si, à en juger pa
résultats cités précédemment, un grand nombre de variables financ
présentent bel et bien cette propriété, l’examen des données journa
relatives aux taux de change, aux taux d’intérêt et aux cours boursiers
les pays du G7 ne confirme pas de façon incontestable cette hypothès
résultats ne sont pas présentés ici)43. On peut certainement imaginer que,
les banques centrales interviennent dans le but d’atténuer les fluctua
quotidiennes de variables financières clés (p. ex. le taux d’intérêt à un
ou le taux de change), la composante stochastique devrait prédominer
serait difficile de saisir un élément persistant dans les données. Une que
plus intéressante, peut-être, est de savoir si l’inflation présente une cer
persistance. Bien que certains résultats empiriques obtenus à l’aid

43. Les écarts absolus par rapport à la moyenne des rendements des actifs en q
ne semblent pas autocorrélés, sauf pour le retard d’une période. Les autocorrélatio
rendements absolus par rapport à la moyenne sont plus fortes que celles des rendem
carré, mais la distribution marginale des rendements absolus, moyenne déduite, n’e
exponentielle. Si nous mesurons le rendement d’un actif à la périodet par

et le rendement moyen parm, le rendement par rapport à la
moyenne est , lorsque est égal à 1 si , e
égal à 0 si = 0 et est égal à – 1 si . Par exemple, dans le cas des taux de change
distribution des taux de variation a tendance à présenter une asymétrie négative exc
(c.-à-d. inférieure à la valeur théoriquement attendue de 2) et l’aplatissement est insu
(c.-à-d. inférieur à la valeur théoriquement attendue de 9) par rapport aux propriétés
processus persistant.

r t Pt( ) Pt−1( )log–log=
r t m– signe r t m–( ) r t m–= signer t r 0>

r r 0<
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régressions sur de longs échantillons militent en faveur d’une t
hypothèse (voir Hassler et Wolters, 1995; Gagnon, 1996), une autre mét
consiste à étudier la persistance de l’inflation en examinant la fonc
d’autocorrélation. Granger et Marmol (1997) montrent que les proce
persistants présentent une autocorrélation qui décroît à un ryt
proportionnel à lorsque représente le retard dans la fonc
d’autocorrélation. Ils soulignent qu’une méthode utile pour détecter
persistance d’une série chronologique consiste à examiner le corrélogra
log-log, comme on l’appelle, qui illustre la relation entre

. Les auteurs utilisent une régression de la forme

, (9)

où est l’autocorrélation d’une série chronologique pour le retard .
coefficient est normalement négatif. Plus est faible en valeur abso
plus la composante persistante est importante dans la série chronolog
Le Tableau 5 présente des estimations deα pour la totalité de l’échantillon
considéré de même que pour la période écoulée depuis 1991, durant la
les banques centrales des pays du G7 s’attachaient davantage, de m
explicite ou non, à maîtriser l’inflation. Malgré la taille relativement faib
de l’échantillon utilisé pour détecter la persistance, les résultats
intéressants. Par exemple, le taux d’inflation en Allemagne présente
indications les plus prononcées de persistance, mais la valeur estiméeα
augmente sensiblement après 1991, certainement à cause, en bonne
des conséquences de l’union monétaire allemande. C’est le taux d’infla
en Italie qui présente la plus faible persistance, mais cette dernière s’ac
notablement au cours des années 1990. Dans le cas du Canad
estimations ne changent à peu près pas, mais la composante se cla
second rang pendant les années 1990, plutôt qu’au cinquième po
période débutant en 1960. De façon générale, l’inflation est mo
persistante dans la plupart des pays du G7 depuis le début des années
Dans la mesure où ce changement correspond à l’adoption d’une nou
politique monétaire, ces résultats portent à croire que l’inflation
maintenant plus sensible aux chocs temporaires, ce qui cadre assez bie
un régime de politique monétaire axé, de manière implicite ou explicite,
une fourchette cible de maîtrise de l’inflation. Dans ces conditions, il
plus difficile d’élaborer la politique monétaire, de sorte qu’on pe
comprendre pourquoi les marchés financiers cherchent des indices da
données de haute fréquence. Il convient cependant de souligner qu
économistes n’ont toujours pas expliqué de manière satisfaisante l’exist
d’une composante persistante, en particulier dans les variables financ
et qu’ils ignorent encore comment distinguer la persistance de courte d
et celle de longue durée dans une variable telle que l’inflati

k−α k

ρ k( )( )log
k( )log

ρ k( )( )log µ α k( ) τk+log+=

ρ k( ) k
α α
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Tableau 5

Persistance de longue durée de l’inflation, 1960-1996

Échantillon complet Après 1991

Pays Données mensuelles

Allemagne − 0,02 (0,19) − 0,19 (0,29)

Canada − 0,31 (0,21) − 0,29 (0,19)

France − 0,34 (0,20) − 0,91 (0,41)

Italie − 0,76 (0,31) − 0,45 (0,29)

Japon − 0,23 (0,14) 0,06 (0,24)

Royaume-Uni − 0,24 (0,14) − 0,38 (0,18)

États-Unis − 0,24 (0,14) − 0,42 (0,23)

Nota : Les estimations deα ont été obtenues de la même manière que dans l’équation (10) (les
erreurs-types sont présentées entre parenthèses). Les données mensuelles concernent le taux
d’augmentation annuel de l’IPC pour la période allant de janvier 1960 à décembre 1996, avant
différentiation. Le taux d’inflation annuel est la variation en logarithme de l’IPC (c.-à-d.
log Pt − log Pt−12).
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3.3 Myopie et prévisions d’inflation du secteur privé

La banque centrale est affligée d’une forme de myopie quand ell
comprend pas la façon dont le secteur privé prévoit l’évolution de varia
clés comme l’inflation. Croushore (1996) signale que les prévisions
secteur privé se sont améliorées depuis quelques années aux États
mais que les prévisionnistes ne semblent pas tenir suffisamment comp
modifications de la politique monétaire. En outre, jusqu’au début des an
1990, les prévisionnistes ont sous-estimé l’inflation future. La situation s
nettement améliorée depuis, certainement du fait que l’inflation est à la
plus faible et moins variable que durant les années 198044. Après avoir
écarté des arguments tels qu’une faible capacité de prévision,
complexité de l’économie trop grande pour qu’on puisse la représenter
un modèle et l’impossibilité de saisir l’information disponible, Crousho
propose d’expliquer essentiellement les résultats obtenus par le secteur
en matière de prévision par le manque de « crédibilité » de la politi
monétaire. Si les prévisionnistes du secteur privé sont myopes, le prob
réside peut-être moins dans le danger, pour la banque centrale, de de

44. Dans une étude antérieure (Siklos, 1997a), nous montrons que les prévision
des pays ayant adopté une cible en matière d’inflationsurévaluent l’inflation après l’entrée
en vigueur d’un objectif chiffré, mais que, par la suite, ils se mettent à la sous-évaluer.
également à ce propos Johnson (1998).
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conjoncture économique. Il importe donc de déterminer les genres
signaux, qu’ils émanent des marchés ou de la banque centrale, sur les
se fondent les prévisionnistes du secteur privé pour réviser leurs attent
expliquer les erreurs de prévision.

Le Tableau 6 présente plusieurs résultats de régressions
permettent de voir comment les prévisions du secteur privé en ma
d’inflation se modifient en réaction à divers indicateurs macroéconomiq
et de déterminer si les erreurs de prévision réagissent essentielleme
même ensemble d’indicateurs. Les données sont celles recueillies lo
sondage effectué auprès des prévisionnistes (Monthly Poll of Forecasters)
que publie mensuellementThe Economistdepuis 1991. Les résultats ont é
regroupés par période et par bloc de pays; par exemple, les prévisions
le Canada ont été regroupées avec celles qui se rapportent aux États
De plus, en raison du petit nombre d’observations au cours de chaque a
les prévisions ont été « cumulées » de manière que les variations
prévisions de l’inflation sur l’ensemble de la période 1991-1996 so
rattachées à la série chronologique étudiée. La régression estimée es
forme

(10)

, (11)

où représente la prévision de l’inflation relative au paysi pour l’annéet
et constitue l’erreur de prévision pour le même pays et la mê
période. Nous faisons l’hypothèse que chaque prévision est conditionné
l’information du mois précédent (c.-à-d. ). est un vecteur d
variables censées influer sur la prévision effective ou sur l’erreur
prévision, tandis que peut représenter soit une ordonnée commune
des effets fixes — c’est-à-dire des effets distincts pour l’année de prévi
et le pays dans l’ordonnée — et est le résidu. Le vecteur des varia
explicatives se compose des éléments suivants : la prévision ou l’erreu
prévision de la dernière période, afin de saisir la persistance éventuell
prévisions; la pente de la courbe de rendement; le nombre de disc
prononcés par des dirigeants de la banque centrale (voir le Tableau
variation de l’ICM; les rendements boursiers.

∆πit
f
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Tableau 6

Déterminants des prévisions et des erreurs de prévision du secteur privé en matière d’inflation, 1991-1996

Variables dépendantes
Colonnes impaires: variation mensuelle des prévisions de l’inflation

Colonnes paires: erreurs de prévision de l’inflation
(données mensuelles)

Variables
indépendantes Blocs de pays

(1)
Canada-

États-Unis

(2)
Canada-

États-Unis

(3)
Japon-

États-Unis

(4)
Japon-

États-Unis

(5)
Allemagne-
États-Unis

(6)
Allemagne-
États-Unis

(7)
Europe

(8)
Europe

(9)
Pays

ciblant
l’inflation

(10)
Pays

ciblant
l’inflation

(11)
Pays

ciblant
l’inflation

(12)
Pays

ciblant
l’inflation

Constante − 0,03
(0,02)

− 0,008
(0,059)+

− 0,01
(0,02)

− 0,06
(0,06)

0,025
(0,02)

− 0,064
(0,051)

− 0,029
(0,014)*

0,013
(0,019)

NZ : 0,10,
0,10,

− 0,02,
− 0,08,
− 0,16,
− 0,08

UK :
− 0,32

0,34,
− 0,10,
− 0,23

0,011
(0,023)

− 0,20
(− 0,08)*

UK :
− 0,07,
− 0,14,
− 0,15,
− 0,07,
− 0,10

CAN :
0,94,

− 0,48,
− 0,31,
− 0,23,
− 0,42

CAN :
− 0,17,
− 0,03,
− 0,005,

0,02,
− 0,09
AUS :
− 0,09,
− 0,09,
− 0,12,
− 0,18,
− 0,17

(à suivre)
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Tableau 6 (suite)

Déterminants des prévisions et des erreurs de prévision du secteur privé en matière d’inflation, 1991-1996

Variables dépendantes
Colonnes impaires :variation mensuelle des prévisions de l’inflation

Colonnes paires : erreurs de prévision de l’inflation
(données mensuelles)

Variables
indépendantes Blocs de pays

(1)
Canada-

États-Unis

(2)
Canada-

États-Unis

(3)
Japon-

États-Unis

(4)
Japon-

États-Unis

(5)
Allemagne-
États-Unis

(6)
Allemagne-
États-Unis

(7)
Europe

(8)
Europe

(9)
Pays

ciblant
l’inflation

(10)
Pays

ciblant
l’inflation

(11)
Pays

ciblant
l’inflation

(12)
Pays

ciblant
l’inflation

∆πt−1
f ou

(π−πf)t−1

− 0,007
(0,09)

− 0,007
(0,059)

0,018
(0,09)

0,72
(0,06)*

− 0,078
(0,09)

0,91
(0,05)*

0,123
(0,059)*

0,98
(0,009)*

− 0,06
(0,06)

0,66
(0,07)*

0,013
(0,047)

0,93
(0,03)*

Courbe de
rendement

− 0,006
(0,01)

0,013
(0,010)

0,0003
(0,008)

0,01
(0,03)

− 0,012
(0,005)*

0,018
(0,013)

− 0,0001
(0,005)

0,018
(0,007)*

0,01
(0,02)

0,07
(0,05)

− 0,012
(0,011)

0,043
(0,027)

Discours 0,002
(0,003)

0,006
(0,019)

− 0,003
(0,003)

0,02
(0,01)

− 0,003
(0,0008)

0,003
(0,007)

0,003
(0,004)

− 0,011
(0,004)*

0,003
(0,009)

− 0,009
(0,012)

− 0,008
(0,007)

0,009
(0,013)

« Mauvaises »
nouvelles

0,006
(0,005)

0,004
(0,004)

0,0009
(0,0006)@

s.o. 0,001
(0,004)

− 0,011
(0,011)

− 0,002
(0,004)

− 0,0009
(0,006)

s.o. s.o. s.o. s.o.

« Bonnes »
nouvelles

0,007
(0,005)

0,002
(0,015)

s.o. s.o. 0,0006
(0,004)

− 0,002
(0,011)

0,0004
(0,004)

− 0,01
(0,005)

s.o. s.o. s.o. s.o.

Rendement
boursier

− 0,004
(0,001)

0,004
(0,004)

s.o. 0,003
(0,002)@

− 0,0008
(0,0008)

− 0,0004
(0,002)

s.o. s.o. − 0,00001
(0,0006)

− 0,0004
(0,004)

− 0,0003
(0,005)

0,005
(0,003)*

Indice des
conditions
monétaires

− − − − − − − − 0,021
(0,030)

− 0,171
(0,065)+

− 0,014
(0,024)

− 0,143
(0,056)+

Écart de
l’inflation par
rapport à la cible

− − − − − − − − 0,007
(0,026)+

− 0,298
(0,085)+

0,003
(0,011)

0,093
(0,033)+

(à suivre)
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Tableau 6 (suite)

Déterminants des prévisions et des erreurs de prévision du secteur privé en matière d’inflation, 1991-1996

Variables dépendantes
Colonnes impaires :variation mensuelle des prévisions de l’inflation

Colonnes paires :erreurs de prévision de l’inflation
(données mensuelles)

Variables
indépendantes Blocs de pays

(1)
Canada-

États-Unis

(2)
Canada-

États-Unis

(3)
Japon-

États-Unis

(4)
Japon-

États-Unis

(5)
Allemagne-
États-Unis

(6)
Allemagne-
États-Unis

(7)
Europe

(8)
Europe

(9)
Pays

ciblant
l’inflation

(10)
Pays

ciblant
l’inflation

(11)
Pays

ciblant
l’inflation

(12)
Pays

ciblant
l’inflation

Φ’m − − − − − − − − − − − 0,36
(0,154)

0,745
(0,438)@

R2 0,03 0,70 0,033 0,59 0,062 0,80 0,02 0,97 0,19 0,88 0,04 0,83

Statistique F 0,56 (0,76) 40,2 (0,00) 0,98 (0,42) 42,1 (0,00) 1,17 (0,33) 70,7 (0,00) 1,10 (0,36)− 5,28 (0,00) 42,5 (0,00) 1,70 (0,12) −

Nota : L’échantillon va de janvier 1991 à décembre 1996 (données mensuelles).
On suppose que l’ordonnée à l’origine est commune, sauf aux colonnes (9) et (10).
Estimations par les moindres carrés sauf à la colonne (8), estimée par la technique des régressions apparemment indépendantes.
Les symboles @, * et + désignent des coefficients statistiquement significatifs aux seuils de 10, de 5 et de 1 % respectivement.
Les erreurs-types figurent entre parenthèses.
La ligne « Discours » présente le nombre de discours prononcés chaque mois par des dirigeants de la banque centrale, comme en fait état le bulletinBIS Reviewet

selon la définition du Tableau 7.
R2 désigne le coefficient simple de détermination dans le cas des colonnes impaires et le R2 corrigé dans le cas des colonnes paires; le risque de première espèce

applicable à la statistique F est fourni entre parenthèses. Toutes les autres variables sont définies dans les tableaux précédents.
s.o. = sans objet
Les écarts de l’inflation par rapport à la cible correspondent à l’inflation observée diminuée du point médian de la fourchette cible fixée.
– : Aucun coefficient n’a été estimé pour ces variables.
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Le problème consiste alors à incorporer les indicateurs d’informa
manquants, c’est-à-dire l’information que renferment les donn
quotidiennes, à un modèle de périodicité mensuelle45. Deux variables sont
envisagées. Tout d’abord, nous avons regroupé les divers événements f
la manchette, qui ont été décrits dans les régressions précédente
effectuant la somme des événements survenus chaque mois. L’hypothè
base est que plus ces événements sont fréquents, plus il y a de chanc
les prévisions d’inflation s’en ressentent; en d’autres termes, les donné
haute fréquence influent sur les attentes du secteur privé. Si les effets
significatifs uniquement dans la régression qui explique les erreurs
prévision, on considère que, dans le mois qui suit, les événements fais
manchette sont laissés de côté par le secteur privé. Comme précédem
nous distinguerons les « bonnes » et les « mauvaises » nouvelles.

Un deuxième ensemble d’indicateurs manquants a égalemen
incorporé dans le but de saisir l’information que pourraient renfermer
données quotidiennes relatives aux taux d’intérêt à court ter
Deux mesures du « risque » entourant l’inflation future du fait des variati
journalières de taux d’intérêt — à savoir les écarts absolus par rappor
taux d’intérêt moyens et la variance conditionnelle des taux d’intérêt à c
terme — ont été sommées sur le mois46.

Le Tableau 6 présente les résultats des régressions regroupés pa
de pays. Pour le bloc Canada-États-Unis, aucune des variables ne p
d’expliquer statistiquement les variations des prévisions de l’inflat
(l’ICM a été inclus, mais il s’est avéré non significatif), alors que, comme
montre la colonne (2), les erreurs de prévision semblent présenter

45. Curieusement, si l’utilisation d’informations recueillies à une fréquen
relativement basse (p. ex. le PIB) pour créer des données de fréquence supérieure a
de l’intérêt récemment, les chercheurs ne se sont guère penchés sur la manière d’
l’information recueillie à une fréquence élevée dans les modèles où les données s
périodicité inférieure.

46. Les équations suivantes résument les indicateurs d’information manquants :

Les variables sont définies par rapport aux variables de nouvelles (NOUV+ désignant les
« bonnes » nouvelles etNOUV– les « mauvaises »), au taux d’intérêt à court terme dimin
de la moyenne ( , en valeur absolue) ou à la variance conditionnelle des
d’intérêt à court terme . Toutes les variables sont additionnées sur les journées (j) que
comprend le mois.

Φm Σ j = 1
l

r3m µ
j

Φm
/ Σ j = 1

l σ j
2

=( )

Φm
∗ Σ j = 1

l
NOUVj

+
=( )

Φm
∗∗ Σ j = 1

l
NOUVj

−
=( ) .

–=

Φ

r3m µ–
σ2( )
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certaine persistance. Les colonnes (3) et (4) correspondent au
Japon-États-Unis. Là encore, aucune des variables retenues ne perm
seuil de 5 %, de rendre compte des modifications des prévisions d’infla
les erreurs de prévision semblent toutefois afficher une persista
significative. L’ICM ne permet pas non plus d’expliquer sur le pl
statistique les variations des prévisions d’inflation ni les erreurs de prévi
(ces résultats ne sont pas présentés). Dans le cas du bloc Allemagne-
Unis (colonnes (5) et (6)), seule la courbe de rendement expli
statistiquement les variations des prévisions, en ce sens qu’un resserr
de la politique monétaire — prenant la forme d’une réduction de l’éc
entre les taux long et court — entraîne une révision à la baisse de l’infla
future. Si les variations de la courbe de rendement représentent de ma
approximative la crédibilité de la politique monétaire, le bloc Allemagn
États-Unis se démarque des autres blocs de pays examinés. On ob
comme précédemment, une persistance notable en ce qui concern
erreurs de prévision (colonne (6)), mais aucune des autres variable
permet de rendre compte des erreurs que présentent les attentes du s
privé. Les colonnes (7) et (8) portent sur l’ensemble des pays europ
étudiés, c’est-à-dire l’Allemagne, la France, le Royaume-Uni et l’Ita
Globalement, on constate une persistance dans les variations des prév
d’inflation, mais aucune autre variable monétaire ni variable de nouvelle
semble expliquer de façon statistiquement significative les modifications
attentes en matière d’inflation.

Les erreurs de prévision affichent une persistance analogue à
relevée pour les autres blocs de pays examinés jusqu’ici. Cependant,
sont également influencées par la structure des taux d’intérêt et le nomb
discours prononcés par les dirigeants de la banque centrale. Un resserr
de la politique monétaire, par exemple, accroît les erreurs de prévisio
l’inflation. Cela est peut-être dû à la croyance du secteur privé selon laq
une hausse des taux d’intérêt à court terme annonce une accélération à
terme de l’inflation à l’horizon de prévision considéré — lorsque l’objec
officiel consiste, bien entendu, à réduire l’inflation et à atténuer les atte
en la matière. Il se pourrait aussi que les erreurs de prévision plus éle
soient dues à une source de persistance autre que leurs valeurs retard
nous faisons l’hypothèse que, au cours de la période considérée, le me
que livrent essentiellement les discours des dirigeants de banques cen
concerne la maîtrise de l’inflation, la fréquence de ces discours pou
refléter une tentative de recourir à la persuasion morale ou
« déclarations gratuites » pour atténuer les attentes en matière d’infla
Les colonnes (9) et (10) présentent les estimations relatives au bloc de
ayant adopté des cibles en matière d’inflation. À signaler que, parmi to
les covariables, seule la taille des écarts par rapport au taux d’inflation
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explique de manière significative les modifications des prévisi
d’inflation. La persistance reste notable dans les erreurs de prévision.

Cependant, les variations de l’ICM exercent un effet significatif s
les prévisions d’inflation. Bien qu’elles soient sans doute supérieures
écarts anticipés par rapport à la cible visée en matière d’inflation, e
contribuent aussi à réduire les erreurs de prévision. Par ailleurs, en
générale, les indicateurs d’information manquants ne sont pas signific
ou alors leur caractère significatif dépend fortement du choix de la techn
d’estimation ou de l’estimation des effets fixes. Une exception notable
colonnes (11) et (12) révèle que, dans les pays ayant adopté une cib
variance cumulative des taux d’intérêt à court terme obser
quotidiennement dans l’intervalle de prévision a pour effet de rédu
l’inflation prévue, tandis que le même indicateur manquant fait augme
les erreurs de prévision. S’il existe des données de haute fréquenc
pourraient être utiles pour la prévision de l’inflation, elles rendent u
prévision précise plus difficile. Il importe donc que la banque centr
transmette les bons signaux, au moins à l’intention de ceux qui tenten
prévoir l’inflation.

3.4 Déclarations gratuites

Le Tableau 7 présente des données sur le nombre moyen des ar
et discours importants de dirigeants de banques centrales depuis 198047. Des
données distinctes relatives à la période écoulée depuis 1990, ou dep
date à laquelle divers pays ont opté pour des cibles de maîtrise de l’infla
sont également fournies. Le nombre moyen de discours a diminué
chacun des pays indiqués au Tableau, bien que les différences ne soie
toujours statistiquement significatives. C’est dans les pays ayant adopt
cibles que les « déclarations gratuites » ont généralement le plus dim
Cela pourrait s’expliquer du fait que les déclarations gratuites s
relativement moins efficaces dans ces pays. Il importe aussi de noter qu
responsables de la Bundesbank et de la Réserve fédérale prono
beaucoup plus de discours que leurs homologues des autres
mentionnés dans le tableau en question, peut-être parce que les au
monétaires allemandes et américaines sont plus portées à faire

47. Les notes du Tableau 7 font état des importantes réserves dont sont assort
données. Plus particulièrement, la BRI recueille des renseignements choisis de
sélective par les banques centrales. En outre, elle ne précise pas ce qu’elle ente
l’« importance » des déclarations des dirigeants de banques centrales. Par conséqu
données ne tiennent pas compte du nombretotal de discours et déclarations, qui
sensiblement augmenté depuis quelques années selon ce que nous assur
représentants de banques centrales ayant assisté au colloque auquel cette étude
présentée.
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Tableau 7

Nombre des déclarations gratuites

Pays

Nombre de « discours et
articles importants »

1980–1996

Nombre de « discours et
articles importants »

1991–1996

Moyennes annuelles (arrondies au chiffre entier)

Canada 10 6

Allemagne 67 51

Nouvelle-Zélande 3 2

Royaume-Uni 32 24

Australie 17 15

États-Unis 74 57

France 25 18

Nota : Les données sont tirées du bulletinBIS Review, qui recense les « discours et articles
importants de dirigeants de banques centrales ». L’information est fournie à la BRI par les
banques centrales. On entend par « dirigeants » le président, le gouverneur ou un sous-
gouverneur de la banque centrale. Dans le cas des États-Unis et de l’Allemagne, cependant, les
discours prononcés par certains membres du Conseil des gouverneurs du Système fédéral de
réserve et du Conseil de la Bundesbank sont également recensés. On ne sait pas trop si la
définition d’un « discours important » est restée la même depuis 1980. De plus, les obligations
de déclaration des banques centrales peuvent différer à cet égard et elles ont évolué au fil des
années (comparution, en vertu de la loi Humphrey-Hawkins, du président de la Réserve fédérale
devant le congrès américain, publication de rapports sur l’inflation au Royaume-Uni, en
Nouvelle-Zélande et au Canada, etc.), ce qui a pu influer sur le nombre de discours prononcés.
Les données ne représentent pas le nombretotal de discours prononcés par les dirigeants de
banques centrales.
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« déclarations gratuites ». Il sera intéressant de voir si les discours
fréquents qui sont prononcés par les représentants des banques ce
d’Allemagne et des États-Unis portent plus précisément sur les questio
politique monétaire, par opposition à d’autres sujets, et si cela est lié à
bonne réputation. Des recherches sont en cours dans ce domaine.

Conclusions

Les banques centrales risquent de faire preuve de myopie si
accordent trop d’importance aux données de haute fréquence. L’idée vo
que les marchés fournissent chaque jour des renseignements pertinen
la situation fondamentale de l’économie n’est pas étayée par les résu
empiriques présentés ici. Les données de fréquence élevée renferment
de l’information utile, mais à peu près rien n’indique que les événements
font la manchette aient une influence prévisible sur les prix des a
financiers clés. Si l’objectif visé est d’atténuer le risque d’une cr
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financière, il faut démontrer que des données plus fréquentes ou plus à
aident à prévoir le déclenchement d’une crise. (Elles peuvent être utiles
réagir aux crises.) De plus, il n’est pas facile, tout particulièrement à
fréquence élevée, de cerner les éléments fondamentaux susceptibl
fournir des indices à la banque centrale et au secteur privé au sujet
conduite actuelle de la politique monétaire et de l’évolution future
l’économie. Certains des signaux émanant des banques centrales
exemple l’ICM, semblent lisser certaines des informations présentes
les séries de haute fréquence qui composent l’indice. Les prévis
d’inflation du secteur privé ont déjà intégré cette information ou en f
totalement abstraction, puisqu’il paraît difficile de déterminer préciséme
manière dont les prévisions du secteur privé se modifient ou de cerne
variables économiques qui peuvent expliquer les erreurs de prévision
résultats montrent cependant que les erreurs de prévision de l’infla
contiennent une composante persistante. Il semble aussi que les ba
centrales ayant adopté une cible en matière d’inflation se basent su
données de haute fréquence pour réviser leurs prévisions de l’inflation,
que cette information accroît aussi les erreurs de prévision. Étant d
l’état de nos connaissances au sujet des propriétés de ces donnée
mesures de politique monétaire et le comportement des dirigeant
banques centrales devraient plutôt s’inspirer d’une vision à long terme
enjeux.

Annexe relative aux données

Les données quotidiennes proviennent de la Banque du Canada
la Banque de réserve de la Nouvelle-Zélande.

Les taux d’intérêt à court terme sont les taux des emprunts
eurodevises à trois mois (séries R3). Les taux d’intérêt à long terme son
taux de rendement des obligations d’État à dix ans (séries R10). La pen
la courbe de rendement est donnée par la différence entre les taux lo
court (R10 – R3). Les taux de change (séries FX) sont établis en c
canadiens par unité de la devise considérée. Les données ont ensu
converties en unités de la devise considérée par rapport au dollar amér
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Voici les indices boursiers utilisés :

Les valeurs nominales quotidiennes de l’ICM ont été fournies, p
le Canada, par la banque centrale de ce pays. De manière à obten
données comparables, nous avons établi un ICM nominal quotidien
tous les pays en suivant la méthode utilisée pour élaborer l’indice fo
dansWorld Financial Marketsde J. P. Morgan. La pondération du taux d
change est déterminée par l’importance du secteur extérieur du pay
rapport au reste de l’économie (plus grande est la place du comm
extérieur dans l’économie, plus la pondération du taux de change
élevée). Au départ, nous avons imposé des pondérations constante
cinq ans en nous servant de la proportion que représentent les exportati
les importations dans le PIB. Les variations annuelles s’étant révé
généralement assez faibles pour que l’on puisse ne pas en tenir comp
valeurs finales de l’ICM ont été calculées d’après les statistiques
commerce extérieur de 1979, 1989 et 1996. Dans tous les cas, nous
utilisé le taux de change bilatéral entre le dollar américain et la de
considérée plutôt qu’un taux de change effectif nominal. Dans le cas
Canada, les estimations ainsi obtenues étaient comparables à l’ICM nom
officiel fourni par la Banque du Canada. L’ICM a été fixé à zéro
2 janvier 1979.

Voici les dates d’entrée en vigueur de cibles officielles en mati
d’inflation dans certains des pays considérés :

Canada TSE 300

États-Unis Dow Jones

Royaume-Uni FT100

Allemagne DAX (Francfort)

Japon Nikkei

Australie Ensemble des actions ordinaires à
Sydney

Nouvelle-Zélande ASECT

Australie 1er janvier 1993

Canada 26 février 1991

Nouvelle-Zélande 2 mars 1990

Suède 15 janvier 1993

Royaume-Uni 8 octobre 1992
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Les variables de nouvelles sont définies de la manière exposée
Robinson et Siklos (1998). Plus précisément, les événements on
recensés dans leNew York Times Indexà l’aide des mots-clésbanks and
banking (banques), currency (change), world trade (commerce
international), finance(finance) ainsi que du nom de chaque pays.

Voici un exemple qui permet d’illustrer la distinction établie entre l
bonnes et les mauvaises nouvelles :

En cas de mauvaises nouvelles, on s’attend à ce que les taux d’in
augmentent ou à ce que le taux de change se déprécie, ou les deux
bonnes nouvelles sont censées avoir l’effet contraire. Les variables mu
représentant les bonnes ou les mauvaises nouvelles s’appliquent pend
durée indiquée dans les tableaux pertinents. Les exemples donnés ci-d
correspondent à des événements d’origine strictement intérieure.
nouvelles concernant les États-Unis ou d’autres pays étrangers sont dé
de la même façon.

Les données relatives à l’inflation ont été établies à partir de
publication Principaux indicateurs économiques de l’OCDE : donné
rétrospectiveset mises à jour à l’aide de numéros récents dePrincipaux
indicateurs économiques de l’OCDEou encore du cédérom du Fond
monétaire international intituléStatistiques financières internationales.

Les prévisions d’inflation sont tirées du sondage queThe Economist
effectue auprès d’un certain nombre de prévisionnistes et dont les rés
sont publiés chaque mois depuis 1991. Les résultats du sondage
paraissent la deuxième ou la troisième semaine du mois, représente
prévision moyenne d’inflation faite au cours du mois pour l’année civile
cours et l’année suivante. Les chiffres présentés au Tableau 6 ont été gé
à l’aide des prévisions recueillies au cours de chacun des douze mois d
cas de l’année civile en cours.
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