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On s’intéresse à la structure par terme des taux d’intérêt américains. L’objectif est de modéli-
ser la dynamique des obligations zéro-coupon (zero-coupon yields) des bons du Trésor américain à
différentes échéances annuelles (ou maturités).
Rappelons qu’en finance, une obligation zéro-coupon est une obligation qui ne donne pas droit à
détachement de coupon, d’où l’expression zéro-coupon. L’acquéreur souscrit l’obligation à un prix
inférieur à sa valeur faciale, laquelle est payée à l’échéance du contrat. Le zéro-coupon est généra-
lement indexé sur l’inflation. C’est une forme très utilisée par les emprunts d’état notamment ceux
des États-Unis, les T-bills.
On considère 2 maturités : à un an et à 4 ans sur la période du 14 juin 1961 au 12 février 2021,
soit 14880 observations journalières (voir Figure 1). Les séries notées yields_1 et yields_4 sont
disponibles sur le site de la Réserve Fédérale américaine. 1

1. Exercice 1 (5 pts.)
(a) Commentez la Figure 1 relative aux obligations zéro-coupon à un an (yields_1) et à 4

ans (yields_4).
(b) Commentez la Figure 2. Testez l’hypothèse d’une distribution symétrique, puis d’une

distribution mésokurtique. Calculez la statistique de Jarque-Bera et donnez sa statistique
théorique associée. Que concluez-vous ?

(c) On teste la présence de racine unitaire sur yields_1. Commentez la Table 1. Que
concluez-vous ?

(d) On teste la présence de bulles spéculatives à l’aide du test SADF sur yields_1. Com-
mentez la Figure 3. Que concluez-vous ?

2. Exercice 2 (6 pts.)
Les variations journalières des taux d’intérêt à un an (y1,t = ∆yields1,t ≡ (1 −B)yields1,t)
et à 4 ans (y4,t = ∆yields4,t ≡ (1 − B)yields4,t) sont notées D(yields_1) et D(yields_4)
dans les Tables et Figures (voir Figure 4). On définit une variable indicatrice Dummy qui vaut
1 pour la période du 14 juin 1961 au 8 septembre 1981 2 et 0 ensuite. On estime un modèle
ARCH non linéaire sur les variations journalières de yields_1 dans lequel l’équation des
variations journalières est définie par :

y1,t = f(Cte, y1,t−1, y4,t−1, Dummy) + at , at = σtεt

où l’innovation at est le produit de la volatilité σt et d’un bruit blanc εt qui suit une loi
normale. Le carré de la volatilité σ2

t suit un processus EGARCH.
(a) Commentez la Table 2.
(b) A l’aide des valeurs estimées des paramètres, exprimez le carré de la volatilité σ2

t (et non
son log) sous forme d’un modèle GARCH à seuil.

1. federalreserve.gov/data/nominal-yield-curve.htm. Voir également Fisher, M.M, Hauzenberger, N., Huber, F.
and Pfarrhofer, M., 2022, General Bayesian time-varying parameter vector autoregressions for modeling government
bond yields, Journal of Applied Econometrics, à paraître.

2. Date de la valeur maximale de yields_1.
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(c) Pour un choc “standardisé” de ±2 écarts-types au temps (t− 1) (i.e.,
(

εt−1=−2
εt−1=+2

)
), déter-

minez l’impact relatif de ce choc sur le carré de la volatilité. Que concluez-vous ?

3. Exercice 3 (4 pts.)
On estime par les MCO le modèle suivant :

log(yields1,t) = f(Cte, log(yields4,t), Dummy) + εt , εt ∼ iid(0, σ2
ε)

Les résidus estimés ε̂t sont notés RESIDS_MCO. Commentez les résultats et la Figure de la
Table 3. La relation est-elle cointégrée ? Justifiez votre réponse.

4. Exercice 4 (5 pts.)
On estime un processus VAR avec le vecteur des variations journalières des taux d’intérêt
(y1,t, y4,t)

′
= (D(yields1,t), D(yields4,t))

′.
(a) Commentez la Table 4 des tests de sélection des processus VAR, des tests de causalité

de Granger et de l’estimation VAR. Que concluez-vous ?
(b) Commentez la Table 5 des autocorrélations et corrélations croisées des résidus ainsi que

des fonctions de réponses impulsionnelles. Que concluez-vous ?

Aucun document autorisé.
Calculatrices et tables statistiques autorisées.

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
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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

Figure 1: Structure par terme des taux d’intérêt américains. Obligations zéro-coupon à 1 an et à
4 ans.

Figure 2: Histogramme des obligations zéro-coupon à 1 an (yields_1).
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(a) Premier test de racine unitaire (b) Deuxième test de racine unitaire

(c) Troisième test de racine unitaire

Table 1: Tests de racine unitaire sur les obligations zéro-coupon à 1 an (yields_1).
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(a) Statistique de test sur les obligations zéro-coupon
à 1 an (yields_1).

(b) Test SADF évolutif sur les obligations zéro-coupon à 1 an
(yields_1).

Figure 3: Test SADF sur les obligations zéro-coupon à 1 an (yields_1).

Figure 4: Variations journalières des obligations zéro-coupon à 1 an et à 4 ans (yields_1),
(yields_4).
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Table 2: Estimation ARCH non linéaire des variations journalières des obligations zéro-coupon à
1 an (yields_1).
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(a) Estimation (b) Séries observée, estimée et résidus.

(c) Test sur les résidus (d) Autocorrélations des résidus.

Table 3: Estimation et tests de la relation log(yields1,t) = f(Cte, log(yields4,t), Dummy) + εt
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(a) Tests de sélection de processus VAR.

(b) Tests de causalité.

(c) Estimation VAR.

Table 4: Tests de sélection de processus VAR, tests de causalité et estimation VAR pour le vecteur
des variations journalières des taux d’intérêt (y1,t, y4,t)

′
= (D(yields1,t), D(yields4,t))

′.
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(a) Autocorrélations et corrélations croisées des résidus.

(b) Fonctions de réponses impulsionnelles.

Table 5: Autocorrélations, corrélations croisées des résidus et fonctions de réponses impulsion-
nelles.
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