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1. Exercice 1 (4 pts.)
Soit le modèle ARMA(p,q) stationnaire et inversible associé à la série Xt :

φ (B)Xt = c+ θ (B) εt , t = 1, ..., T

où φ (B) = (1− φ1B − ...− φpBp) et θ (B) = (1− θ1B − ...− θqBq) sont des polynômes
d’opérateur de retard, εt est un bruit blanc

(
εt ∼ iid

(
0, σ2

ε

))
et c, une constante.

(a) Soit
X̂T (τ) = E [XT+τ |IT ]

la valeur prévue de X à l’horizon (T + τ), où IT est l’ensemble informationnel disponible

à la date T . Exprimez X̂T (τ) comme une combinaison linéaire infinie des perturbations
présente et passées.

(b) Déterminez l’expression de l’intervalle de prévision à 95% de sécurité.

2. Exercice 2 (6 pts.)
On considère le cours de clôture Xt de l’action Facebook au NYSE du 18 mai 2012 au 21
novembre 2013. Les rendements composés (log returns) sont donnés par
xt = ∆ log (Xt) = log (Xt)− log (Xt−1) .

(a) Commentez les profils d’évolution de l’action Facebook et de ses rendements composés
(voir figures 1 et 2).

(b) On estime un modèle EGARCH(1,1) sur les rendements du type:
xt = β0 + at, at = σtεt , εt ∼ N (0, 1)

log
(
σ2
t

)
= α0+g(εt−1)

1−βB
g (εt−1) = α1εt−1 + α2 |εt−1|

Commentez les résultats de l’estimation (table 1).

(c) A l’aide des valeurs estimées des paramètres, exprimez la volatilité σ2
t (et non le log de

la volatilité) sous forme d’un modèle GARCH à seuil.

(d) Pour un choc de 2 écarts-types, montrez que l’impact d’un choc négatif est plus impor-
tant que l’impact d’un choc positif de même amplitude.

3. Exercice 3 (10 points) - On s’intéresse aux logarithmes des taux d’intérêt des bons du
Trésor américain à maturité d’un an (log 1y) (Treasury bills) et à maturité de 3 ans (log 3y)
(Treasury notes) sur la période avril 1953 - janvier 2001 (figure 3).

(a) On effectue d’abord des tests de racine unitaire sur la série log 1y. Commentez les
résultats des tables 2, 3 et 4. Que concluez-vous?

(b) On suppose que la série log 3y est I(1) et on définit les variables en différences premières:
d log 1y et d log 3y. Commentez la table 5 sur la sélection du nombre de retards pour
un VAR à deux variables (d log 1y, d log 3y). Commentez la table 6 du test de causalité
“à la Granger”.
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(c) On souhaite estimer une relation de long terme entre les logarithmes des taux d’intérêt:

log 1yt = β0 + β1 log 3yt + β2dummyt + εt

où dummyt est une variable indicatrice valant 1 pour la période 1980.1 - 1985.12 et
0 sinon. Commentez les tables 7 et 8. La relation est-elle cointégrée? Justifiez votre
réponse.

(d) On estime un processus VAR non cointégré. Commentez les tables 9 à 11 et la figure 4.

Aucun document autorisé.

Calculatrices et tables statistiques autorisées.
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Table des valeurs critiques du test de Dickey-Fuller pour ρ = 1

T 1% 5% 10%

modèle (1)

100 −2.60 −1.95 −1.61
250 −2.58 −1.95 −1.62
500 −2.58 −1.95 −1.62
∞ −2.58 −1.95 −1.62

modèle (2)

100 −3.51 −2.89 −2.58
250 −3.46 −2.88 −2.57
500 −3.44 −2.87 −2.57
∞ −3.43 −2.86 −2.57

modèle (3)

100 −4.04 −3.45 −3.15
250 −3.99 −3.43 −3.13
500 −3.98 −3.42 −3.13
∞ −3.96 −3.41 −3.12

Table des valeurs critiques de la constante et de la tendance, tests de Dickey-Fuller

Modèle (2) Modèle (3)

Constante Constante Tendance

T 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%

100 3.22 2.54 2.17 3.78 3.11 2.73 3.53 2.79 2.38
250 3.19 2.53 2.16 3.74 3.09 2.73 3.49 2.79 2.38
500 3.18 2.52 2.16 3.72 3.08 2.72 3.48 2.78 2.38
∞ 3.18 2.52 2.16 3.71 3.08 2.72 3.46 2.78 2.38

Table des valeurs critiques des tests DF de cointégration avec constante

variables

(y compris Yt) 1% 5% 10%
2 −3.90 −3.34 −3.04
3 −4.29 −3.74 −3.45
4 −4.64 −4.10 −3.81
5 −4.96 −4.42 −4.13

Table des valeurs critiques du test CRDW à 5%

variables

(y compris Yt) T = 50 T = 100 T = 200
2 0.72 0.38 0.20
3 0.89 0.48 0.25
4 1.05 0.58 0.30
5 1.19 0.68 0.35
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Figure 1: Cours de clôture de l’action Facebook au NYSE du 18 mai 2012 au 21 novembre 2013.

Figure 2: Rendements composés (log returns) de l’action Facebook au NYSE du 18 mai 2012 au
21 novembre 2013.
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Table 1: Estimation EGARCH des rendements composés (log returns) de l’action Facebook.

Figure 3: Logarithmes des taux d’intérêt des bons du Trésor américain à maturité d’un an (log 1y)
(Treasury bills) et à maturité de 3 ans (log 3y) (Treasury notes) sur la période avril 1953 - janvier
2001.
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Table 2: Test de racine unitaire de la série log 1y.

Table 3: Test de racine unitaire de la série log 1y.
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Table 4: Test de racine unitaire de la série log 1y.

Table 5: Sélection du nombre de retards pour le processus VAR à deux variables (d log 1y,
d log 3y).

Table 6: Tests de causalité “à la Granger” pour les variables d log 1y et d log 3y
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Table 7: Résultats de la régression log 1yt = β0 + β1 log 3yt + β2dummyt + εt.

Table 8: Test de cointégration.
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Table 9: Estimation du VAR.
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Table 10: Test de l’estimation du VAR.

Figure 4: Test de l’estimation du VAR.
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Table 11: Test de l’estimation du VAR.

Table 12: Fonctions de réponses impulsionnelles.
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