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RECHERCHE DE DECALAGES ENTRE SERIES CHRONOLOGIQUES

G. Maarek ET J.-P. DEBETZ

Direction des analyses et des statistiques monétaires de la Banque de France

Le principe de la méthode proposée consiste dans la construction d’une série « centrale »
représentative du mouvement d’ensemble de n séries chronologiques. Les décalages sont mesurés
par rapport & cette série « centrale ». A titre expérimental, la méthode a été appliquée : 1° a un
ensemble de séries économiques et monétaires, 2° a un ensemble de séries de taux d’intérét.

The principle of the proposed method conststs of the setting of a “central” series, représen-
tative of the combined movement of n time series. Lags are assessed from this “central series”.

As a test, the method was applied 1) to a set of economic and monetary series 2) to a set of interest
rate series.

Das Prinzip der vorgeschlagenen Methode besteht in der Konstruktion einer | zentralen®
Serte, die reprentativ fiir die Bewegung einer Gesamtheit von n Zeitserien ist. Die Abweichungen
werden im Verhdiltnis zu der zentralen Serie gemessen.
Diese Methode wurde angewandt fiir die folgenden Experimente:

1) Fiir eine Reihe von Skonomischen und monetiren Serien.
2) Fiir eine Reihe von Zinssdtzen.

INTRODUCTION

On admet couramment que l'influence d’une variable économique sur une autre
variable économique se manifeste aprés un certain délai, ou dure pendant un certain laps
de temps. L’estimation de ces décalages est réalisée le plus souvent dans le cadre d’un modéle
dont la spécification est adaptée au probléme traité (introduction de variables autorégressives,
modeles & retards échelonnés).

Lorsque le phénoméne étudié est trop mal connu et que I’on ne désire pas préciser la
structure d’'un modéle particulier, on se limite & I'examen des propriétés des séries chrono-
logiques considérées comme réalisations de processus aléatoires. I.’analyse co-spectrale des’
processus stationnaires du 2¢ ordre est alors la technique la mieux adaptée a I’estimation des
délais entre séries.

Mais sa mise cn ceuvre nécessite que I'on dispose de séries suflisamment longues
(100 points au moins). L’'interprétation des résultats reste aussi délicate dans la mesure ou
est estimé un décalage (ou déphasage) pour chaque fréquence, c’est-a-dire entre chaque
couple d’harmoniques de méme fréquence. Enfin rien n’assure la « transitivité » de ces esti-
mations, autrement dit rien ne garantit que le décalage entre une série (z) et une série (y)
sera égal 4 la somme du décalage entre (z) et (z) et du décalage entre (z) et (z), (z) étant une
troisiéme série quelconque différente de (z) et de (y).

Journal de la Société de statistique de Paris, tome 120, n° 3, 1979.



RECHERCHES DE DECALAGES ENTRE SERIES CHRONOLOGIQUES 179

La méthode proposée ci-dessous a pour objet I'estimation simultanée des décalages
entre plusieurs séries. Son principe consiste dans la construction d’une série « centrale »,
représentative du mouvement d’ensemble des n autres. Un filtre linéaire est choisi pour
chacune des séries originelles de facon & la rapprocher autant que possible de la série « cen-
trale ». Il va de soi que la série « centrale » et les n filtres sont déterminés simultanément.

Cette classe de modéle est suffisamment vaste pour s’adapter a I’étude de nombreux
phénomeénes économiques, mais aussi assez spécifique pour ne pas exiger de séries trop longues.

Au premier paragraphe de cette note est exposé le principe de la méthode et I’algo-
rithme de calcul permettant sa mise en ceuvre.

Les résultats de deux expérimentations sont présentés au second paragraphe.

L’une porte sur un ensemble de séries économiques et monétaires et tente de réaliser
une mesure du délai d’action de la quantité de monnaie sur I'activité et les prix; on sait a
quelle abondante littérature a donné lieu cette question soulevée par M. Friedman. Elle
permet de plus de déterminer un indicateur du cycle économique, particuliérement précieux
pour les conjoncturistes.

L’autre utilisation de la méthode a été réalisée sur des séries de taux d’intérét. Elle
donne quelque idée sur les délais de réaction entre les taux de diverses sortes, et simultanément
fournit un moyen de construire une série unique représentative de leur évolution d’ensemble.

Il ne s’agit 1a bien sir que d’illustrations qui ne prétendent pas traiter au fond les
questions abordées. Des recherches ultérieures devraient conduire & une meilleure connais-
sance des propriétés probabilistes de la méthode et permettraient d’introduire de multiples
perfectionnements techniques. : '

I — Exprosé DE LA METHODE

1.1. Notations

Soit { zi} I'ensemble des séries considérées ou z} représente la valeur au temps t de
la série i,
ivariantde 1l an

tvariantde 1 & T.
] , ’ i R e s binai linéai d , . i
Les séries décalées { y; } sont constituées par combinaison linéaire des séries { =} }.

dy
yi = z aizi_, +b; di >0 dy >0

u=—d,

L’indice ¢t varie icide Tmin =dy + 12 Tmax = T — di.

1.2. Position du probléme

Il s’agit de trouver :
— des coefficients { ai, };
— les cosinus directeurs d’un vecteur ¢ de I'espace & T = Tmax — T'min dimensions

p = {91}1=T..a... Tmex

tels que :
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— la variance des variables yi ‘yi = {yi}li—r... T....,’ expliquée par ce vecteur ¢ soit
maximum;

— les variables y* soient centrées réduites.
Mathématiquement il s’agit de résoudre le programme ¢ :

MAXZ vt (Zy: y}) v¢, par rapport & {a'} et {v;} sous les contraintes 2 v2 =1
L i t
2P =1et 2 yi=0

t t
soit en écriture matricielle (*) :

I

MAX (¢'yy'v)

produit de matrices de dimensions (1,7) X (t X n) X (n X 1) X (v X 1)
sous les contraintes

.,

¥y’ =1

dy
yi = z aux,'; + b,—e

u=—d,
e/yi — O
ou
o y est la matrice (y'y?. .. yn);
o les 2’ , sont des vecteurs 4 T dimensions;

® ¢ est le vecteur-colonne ayant toutes ses coordonnées égales & 'unité.

1.3. Eaxistence de la solution

s

La fonction & maximiser est une fonction continue définie sur un sous-ensemble
compact d'un espace de dimension finie. En effet, les vecteurs yi et ¢ appartiennent & des
boules de rayon unité, donc compactes.

Ce probléme de maximation a donc certainement une solution.

1.4. Propriétés du programme &

a) Considérons le programme & ou les yf sont donnés et ¢ est inconnu. Soit Ty ce
programme. )
Il apparait que le vecteur ¢ optimal est le premier axe factoriel (ou composante

principale) de I'ensemble des vecteurs yl. De plus ¢ appartenant au sous-espace engendré
par les yf, on a certainement

ZW = 0,

b) Considérons maintenant le programme T, déduit de § en fixant ¢ et en faisant
varier les yft.

On vérifie que

2 bt (IZ yi y:') v = Z (¢ y')2

Lt

* Le symbole () prime est 'opérateur de transposition des matrices.
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: 1 . .
Comme vyt = g (bl + 1y — 1o — 1)

2
1
)

2R p—
vyt =

2 —fe —¥|?)

Il est donc équivalent de maximiser Z (p’yi)z ou de minimiser z o — .;/i [? sous la

contrainte |yf|| = 1 i i

Le programme §, se décompose en sous-programmes indépendants.
i=1,n MAX e — yt |2

sous les contraintes :

* y' = Dalai, + b
e lytrP=1
o yi=10

Ceci n’est autre qu’un programme de régression multiple oti ¢ est la variable endogéne
et les z’_, les variables exogénes.

On établit simplement

1° que la contrainte || y* |2 = 1 peut &tre respectée en normant a posteriori le résultat
obtenu par les moindres carrés ordinaires.

20 que yt ainsi obtenue est centrée e'yt = 0.

1.5. Algorithme de résolution

Soit Yo Yr -+ Ye ...

deux suités obtenues de la fagon suivante :
yo matrice d’initialisation. On prendra simplement yf = zf.
v solution du programme Ty, (recherche du 1T axe factoriel)

y; solution du programme &y, (régressions multiples)

¢g solution du programme Jy,
. Yk solution du programme Ty
. ete.
Cet algorithme est convergent. En effet, si 'on désigne par
zr la valeur optimale du programme Fyz

wi la valeur optimale du programme Jog

on a : Zop S Wy K2 SWy... K2k SWE...

Comme cette suite est bornée par 7 (valeur de la trace de la matrice y,yr quel que soit
k), cette suite a certainement une limite.
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1.6. Calcul du décalage moyen

On est tenté de définir le « décalage moyen » 3¢ entre la série y' et la série centrale ¢
a laide de la formule
2 ual

: M 3t < 0 siyt est en « avance » sur ¢
8:, _ . ® y
2,

Cette formule peut se justifier en considérant le déphasage entrainé par I’application
du filtre {al} & une série sinusoidale de pulsation ®

Zaf‘ sin uw
¢ (0) = — arctg
ai cosuw

Il apparait que 8¢ est le décalage correspondant aux valeurs faibles de w, donc aux
harmoniques de périodicité élevée.

1.7. Interprétation probabiliste

La méthode présentée ci-dessus est seulement descriptive. Elle résume de facon
commode I'information contenue dans un ensemble de séries chronologiques liées entre elles.

Elle ne peut &tre utilisée a des fins d’inférence statistiqgue que si ’'on accepte de formuler
des hypothéses sur la nature probabiliste des phénoménes.

On s’intéressera par exemple au comportement des aléas {!} qui écartent & tout ins-
tant les séries « filtrées » y? (i.e. lissées) de la série « centrale » ¢ non-observable.

= Za,ﬂx{_u + b + €
u

Seule une recherche dans ce sens permettrait de connaitre la précision des estimations
obtenues des {a}} et de {¢:}.

1.8. Autres votes de recherche

Diverses variantes de la methode sont concevables :
— on peut contraindre les séries & ne présenter entre elles qu'un nombre entier de
décalages (a! = 0 sauf pour u = u);
' — on peut utiliser dans la recherche des a! une technique d’Almon, c¢’est-a-dire
donner aux fonctions u — a? unc forme polynominale définie & I'avance.
Enfin, on peut tenter d’utiliser le modéle estimé a des fins de prévision. Une infor-
mation sur le futur proche est obtenue :
— & partir des séries présentant une « avance » sur la série centrale;
— & partir de prévisions exogénes concernant les variables de commande de la poli-

tique économique.

Il — PREMIERS RESULTATS

La méthode décrite ci-dessus a été appliquée, & titre expérimental, & un petit nombre
de séries. A cet effet, un programme de calcul a été écrit qui procéde par itérations succes-
sives. Le critére d’arrét de I'algorithme de résolution porte sur la différence entre les pre-
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miéres valeurs propres des deux derniéres itérations. Le programme opére une nouvelle
itération tant que cette différence est supérieure a 0,005.

Deux essais ont été effectués, le premier sur séries économiques et monétaires trimes-
trielles, le second sur des séries mensuelles de taux d’intérat.

2.1. Séries économiques et monétaires

Les 10 séries suivantes ont été utilisées sur la période 1960-1973.

1. Taux de croissance de 'indice de la production industrielle,

. Taux de croissance de la production intérieure brute en volume,
Taux de croissance de I'indice de la consommation totale,

Taux de croissance des dépenses budgétaires,

Taux de croissance de I'indice de volume des importations,
Taux de croissance de 'indice de volume des exportations,
Taux de croissance de 'indice des prix & la consommation,
Taux de croissance de la masse monétaire,

Taux de croissance des disponibilités monétaires,

. Taux de croissance des crédits de caractére bancaire.

SN

== JES -

1

a) Sur les graphiques 1 et 2 figurent la premiére composante principale obtenue lors
de la derniére itération et la série, lissée & I’aide des coefficients de décalage issus de la régres-
sion de la production intérieure brute en volume (graphique 1), de la masse monétaire (gra-
phique 2).

~ On note que cette premiére composante principale calculée a partir des dix séries
lissées & I'aide de cette méthode donne une image globale des phases d’expansion et de dépres-
sion les plus caractéristiques de I’évolution de I’économie frangaise. On observe en particulier
la chute de P'activité consécutive & la mise en place du plan de stabilisation en 1963, les
effets sur les variables monétaires de I’encadrement du crédit de 1969 et ’amorce du change-
ment de rythme de la croissance a partir de 1970.

En outre, on remarque que les décalages, s’ils existaient notamment entre la produc-
tion intérieure brute et la masse monétaire, ont été pris en compte par la méthode et ne sub-
sistent plus sur les graphiques.

b) Ils ressortent néanmoins des résultats de la régression de la premiére composante
principale sur chaque série décalée. Des coeflicients de décalage a; ainsi obtenus on tire un
ua,
décalage « moyen » qu’on a fait figurer sur I’échelle page suivante :
ag
Une telle échelle donne une indication de 'ordre dans lequel se suivent les variations
de la plupart des variables utilisées. Le résultat obtenu est conforme & ce qui est communé-
ment admis par ailleurs dans le cas de la France. Un accroissement de la masse monétaire
et des dépenses budgétaires précéde un accroissement de la production industrielle et de la
consommation et ensuite des iinportations et des prix. Il faut souligner & cette occasion que
la méthode utilisée ne peut, en aucun cas, donner le sens de la causalité. Le décalage inco-
hérent des exportations tient au fait que cette variable a connu, en début de période, des
variations de caractére erratique liées, semble-t-il, & 'ouverture sur I'extérieur.
Ceci pose le probleme de 'homogénéité de la période couverte. Il se peut que les déca-

Iy

lages relatifs aient pu se modifier au cours du temps & la suite de changements de structure,
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2 + Indice des prix & la consommation (R? = 0,33)

- Importations (R% = 0,71)

- Production intérieure brute (R% = 0,42)

| Indice consommation totale (R2 = 0,65)
- Disponibilités monétaires (R? = 0,51)
04 Indice de la production industrielle (R? = 0,55)

- Crédits de caractére bancaire (R? = 0,42)
Masse monétaire (R? = 0,55)
Dépenses budgétaires (R = 0,66)
—24
!
.
—10 | Exportations (R? = 0,26)

de comportements ou d’autres facteurs. Il est évident que la méthode utilisée ici atténuera
ces phénomeénes mais produira, pour les variables qui en sont affectées, des résultats médiocres.

Des expériences qui ont été faites, il ressort que le nombre de décalages ne doit pas
dépasser la durée du cycle moyen et qu'avec cette limite, le fait de modifier le point de départ
des décalages ne change pas les résultats. Enfin, dans cet exemple, on passe de 26 & 50 %,
de variance expliquée par le premier axe & la derniére itération, ce qui suffirait & justifier la
prise en compte des décalages.

2.2. Séries du taux d’intérét
On a utilisé 8 séries sur la période 1969-1974.

Taux du marché monétaire,

Taux de rendement & I’émission;

Taux de base bancaire;

Taux du marché hypothécaire 1 (billets de 0 a4 5 ans);
Taux du marché hypothécaire 2 (billets de 5 & 10 ans);
Taux de rendement des obligations du secteur public;
Taux de rendement des obligations du secteur privé;
Taux de l’euro-dollar.

®© NSO
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Les calculs ont porté sur les différences premiéres des séries des logarithmes.
LA encore, 'examen des graphiques montre que les décalages ont bien été pris en
compte par la méthode. Quelle que soit la série, il n’en subsiste aucun avec la premiére

composante principale. Cependant, comme dans 'exemple précédent, ils peuvent &tre mis
en évidence sur une échelle (voir ci-apres).

04

- Taux de base bancaire (R2 = 0,55)

—1 £ Taux de rendement des 6bligutions secteur public (R? = 0,74)

Taux de rendement des obligations secteur privé (R2 = 0,80)
Taux du marché hypothécaire — effets & plus de 5 ans (R2=0,69)

- Taux du marché hypothécaire — effets @ moins de 5 ans
(Rt = 0,68)

—2 1+

~ Taux de I'euro-dollar (R2 = 0,41)

- Taux de rendement & I'émission (R? = 0,30)
—31

- Taux du marché monétaire (R? = 0,58)
—4

On a ainsi la succession des variations de taux. Toutefois, les décalages moyens du
taux de I'euro-dollar et du taux de rendement & I’émission ne semblent pas significatifs et
doivent étre interprété avec prudence. La position des autres taux parait satisfaisante. On
note en particulier, que 'accroissement du taux du marché monétaire, c’est-a-dire le coiit
du refinancement, précéde 'accroissement du taux de base bancaire sur la base duquel se
détermine le colit des crédits a la clientéle.
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GRAPHIQUE 1

— 1r* composante principale

4,0 1 - production intérieure brute [taux de croissance]

2,0

0,0

—2,0

4 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1
’01341234123412!4123411341134123412!41234123411!411!

1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972

GRAPHIQUE 2

—— 1r* composante principale

3.0 ---- masse monétaire [taux de croissance]
’

1.5

0.0

—1.5

—3,0

1 1 1L 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2 3412341234123 41234123 412341234123 4123412341213 41213

1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
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GRAPHIQUE 3

— 1r* composante principale
~taux du marché monétaire (variation)

3,0
h
I
1,5 \
1
0,0 i
1
I
I
I
1
]
—1,5 |
—3'0 SOND;FMAMJ jASONDIjFMAijASOND]l FMAMJJASONDIJFMAMJJASOND]]FMAMJ JASOND;
1971 1972 1973 1974

1969 1970

GRAPHIQUE 4

— 1r* composante principale
- taux de base bancaire (variation)

3,0
1,5
0,0
8
—1.5
—3’0 SOND;FMAMJ jASOND}FMAM] JASOND;FMAM] JASOND;FMAMJ]ASOND; FMAM ) ]ASOND}
1971 1972 1973 1974

1969 1970



