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Abstract

This paper evaluates the information content of the term structure regard-
ing future changes in interest rates and changes in inflation rate, in France.
A data set has been constructed, which contains zero-coupon yield curves on
government bonds over the period 1980-95. The information content is gener-
ally very weak over the whole period. On the contrary, over the period 1985-
95, the term structure contains information for certain maturities. On the one
hand, spreads vis-a-vis 2-year rates are informative for future changes in short-
term rates, whereas spreads vis-a-vis 3-year rates are informative for both future
changes in short-term rates and future changes in long-term rates; on the second
hand, the spreads from (2- versus 1-year rates) to (5- versus l-year rates) and
(4- versus 2-year rates) are the most informative for future changes in inflation
rate.

Résumé

Ce papier propose d’évaluer le contenu en information de la pente des taux
d’intérét concernant I’évolution future des taux d’intérét et des taux d’inflation
en France. Une base de données contenant des courbes de taux d’intérét zéro-
coupon sur titres publics a été construite a cette fin pour la période 1980-95.
Le contenu en information de la pente des taux est en général trés faible sur
I’ensemble de la période. Entre 1985 et 1995 en revanche, la pente a, pour
certains horizons, un pouvoir prédictif assez net. Ainsi, les pentes de taux vis-a-
vis du taux a 2 ans contiennent de I'information sur 1’évolution future des taux
courts, les pentes de taux vis-a-vis du taux a 3 ans a la fois sur I’évolution des
taux courts et des taux longs ; les pentes de taux (2 ans - 1 an) a (5 ans - 1 an)
et (4 ans - 2 ans) ont un pouvoir prédictif concernant I’évolution de l'inflation.

Mots-clés : Structure par terme des taux d’intérét, théorie des anticipations,
relation de Fisher, contenu en information.
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1 Introduction

La courbe des taux d’intérét est souvent considérée avec une grande attention, car
elle est supposée traduire les anticipations des investisseurs sur certaines grandeurs
économiques :

- le plus naturellement, la pente des taux a un instant donné reflete, si les agents
sont rationnels, leurs anticipations concernant 1’évolution des taux futurs. En effet,
quand la théorie des anticipations est vérifiée, on peut écrire que le taux & deux ans
aujourd’hui est une moyenne du taux & un an aujourd’hui et du taux & terme a un
an dans un an. La pente entre les taux a deux et un an aujourd’hui est alors égale,
4 une prime constante pres, a la variation du taux & un an entre aujourd’hui et dans
un an ;

- de fagon moins directe, la pente des taux est supposée contenir de I'information
sur I’évolution anticipée de I'inflation. Cette analyse a pour point de départ la relation
de Fisher, selon laquelle le taux réel (défini comme le taux nominal moins le taux
d’inflation anticipé pour la période couverte par les intéréts) est constant au cours
du temps. La pente entre les taux a deux et un an aujourd’hui serait ainsi égale a
I’écart entre le taux d’inflation annualisé anticipé pour les deux ans a venir et le taux
d’inflation pour I’année & venir.

De nombreuses études ont ainsi cherché & mesurer le pouvoir prédictif de la pente
des taux d’intérét. Concernant la prévision des taux d’intérét, I’hypothése des an-
ticipations est confirmée pour certains types de tests ou certaines maturités, mais
trés largement rejetée pour d’autres'. Concernant la prévision de I’inflation, le résul-
tat assez général est que la pente contient de 'information sur I’évolution future de
'inflation pour des titres de maturité suffisamment longue?.

La plupart des études sur ce sujet ont porté sur des données américaines ou sur
des taux a court terme. En effet, autant il est aisé de disposer de données sur les titres
de court terme (interbancaire, sur euro-devises), autant la construction de courbes de
taux (incluant des taux de maturités longues) est délicate et cotiteuse. Ainsi Mishkin
(1991) a pu étudier les structures par terme de dix pays, & partir des marchés euro-
devises, alors que Jorion et Mishkin (1991) n’ont pu considérer que quatre pays
(Etats-Unis, Royaume-Uni, Allemagne et Suisse) dans leur étude sur le contenu en
information de la pente des taux. Encore a-t-il été nécessaire d’utiliser des données
d’origines différentes : les taux américains et britanniques proviennent des titres
publics, les taux suisses sont issus des marchés euro-devises, les taux allemands ont été
estimés par la méthode d’interpolation de la Bundesbank. Browne et Manasse (1990)
ont également eu recours a des données de sources différentes : pour I’Allemagne
par exemple, ils ont été amenés & utiliser des taux du marché interbancaire pour
les maturités courtes et des taux des titres publics pour les maturités longues. De
méme, la plus large comparaison internationale concernant la théorie des anticipations

N

(Gerlach et Smets, 1997) a di étre menée sur des taux a court terme (sur euro-

LCampbell et Shiller (1991) et Campbell (1995) mettent en évidence que la pente des taux a
un contenu en information important concernant 1’évolution des taux courts, mais pas concernant
I’évolution des taux longs. Fama et Bliss (1987), sur données américaines, puis Jorion et Mishkin
(1991), dans le cadre d’une comparaison internationale, montrent que 1’écart entre taux a terme et
taux comptant ne contient de l'information sur 1’évolution future des taux a un an que pour des
horizons assez éloignés.

2Mishkin (19904, 1990b, 1991) et Jorion et Mishkin (1991) montrent que le contenu en information
est plus important pour les taux a long terme que pour les taux a court terme et pour des horizons
de prévision assez éloignés. Gerlach (1995) obtient un résultat similaire sur données allemandes.



devises).

Certains auteurs ont pallié le manque d’information sur la partie longue de la
courbe en étudiant le contenu informationnel de I'écart entre les taux & 10 ans et
a 3 mois (Hardouvelis, 1994, Estrella et Mishkin, 1995). Du fait de son role de
benchmark dans la plupart des pays, le taux & 10 ans est en effet aisément accessible
et disponible sur longue période. Néanmoins 'utilisation du taux & 10 ans n’est pas
elle-méme exempte de défauts :

- tout d’abord, il n’est pas évident que ce soit le taux & 10 ans qui contienne le
plus d’information sur les taux d’intérét ou d’inflation futurs. D’une part, en effet,
les courbes de taux sont en général trés plates entre 5 et 10 ans ; d’autre part, il est
probable que les investisseurs aient une vision beaucoup plus précise de I'inflation au
cours des 2 & 5 prochaines années que de l'inflation dans les 10 prochaines années.
Autrement dit, on peut craindre que la prise en compte du taux a 10 ans (plutot que
du taux & 5 ans par exemple) dans ce type d’analyse conduise & introduire du bruit
supplémentaire.

- d’autre part, qu’il s’agisse de la prévision des taux d’intérét ou des taux d’infla-
tion, la pente 10 ans-3 mois doit contenir de I'information sur les taux d’intérét ou
les taux d’inflation dans 10 ans. Toute étude économétrique fondée sur ces données
doit donc se traduire par la perte des observations des 10 années les plus récentes (la
pente entre les taux a 10 ans et & 3 mois la plus récente pour laquelle on observe la
réalisation du taux d’intérét ou du taux d’inflation futurs date de 1987). Autrement
dit, on perd de la sorte le comportement d’anticipation des investisseurs sur les an-
nées les plus récentes, qui sont a prior: les plus propices pour mettre en évidence une
certaine forme d’efficience des marchés.

[/utilisation du taux a 10 ans semble donc plus liée & 1’absence de données
disponibles sur les maturités intermédiaires qu’a un choix explicite en faveur du taux
4 10 ans.

Concernant le contenu informationnel de la pente des taux en France, autant la
partie courte de la courbe a pu faire I'objet d’un certain nombre d’études, autant
I’analyse de la partie longue n’a pas encore pu étre menée de facon systématique
faute de données disponibles sur les courbes de taux.

Les études menées sur la partie courte de la courbe de taux francaise sont dans
I'ensemble plutét favorables a la théorie des anticipations : Gerlach et Smets (1997) et
Jondeau et Ricart (1996) concluent (a partir de données euro-devises) que la pente des
taux contient de I'information sur les taux futurs et que, dans la plupart des cas, on
ne peut pas rejeter les implications de la théorie des anticipations. De méme, Mishkin
(1991) souligne qu’en matiere d’inflation la France est le seul pays, parmi ceux qu’il
étudie, pour lequel la structure par terme présente une capacité prédictive trés nette.
Browne et Manasse (1990) obtiennent également des résultats assez favorables sur
données frangaises pour la période 1979-88. Artus et Kaabi (1991) trouvent que, sur
la période 1977-90, la pente 6 mois - 1 mois est un bon prédicteur de 1’évolution de
I'inflation au cours des deux prochains trimestres.

Le présent papier se poursuit de la facon suivante : la section 2 détaille la
méthodologie retenue pour estimer des courbes de taux zéro-coupon, & partir de
titres publics francais, sur la période 1980-95. La section 3 considére la capacité de la
pente des taux & prévoir I'évolution des taux d’intérét. La section 4 est consacrée a
la mesure du pouvoir prédictif de la pente des taux en termes d’inflation. La section
5 conclut le papier.



2 La reconstitution des courbes de taux et les données

Comme dans de nombreux pays, la croissance de l’endettement public en France
est un phénomene relativement récent datant du début des années quatre-vingt?.
Mais D'effort d’harmonisation et d’homogénéisation des émissions de titres publics
(destiné & favoriser la liquidité du marché) a été mené par les autorités publiques
plus tardivement, & partir de 1985-86 : il a débuté avec la création des Obligations
Assimilables du Trésor (la premieére OAT a été émise en mai 1985), alors que les
Bons du Trésor Négociables ont fait leur apparition en janvier 1986. Ainsi, jusqu’au
milieu des années quatre-vingt, le marché des titres publics francais a reposé sur
les anciennes catégories de titres et était & la fois peu liquide et peu homogene :
coexistaient des rentes perpétuelles ou amortissables (jusqu’en 1987), des Emprunts
d’Etat (a partir de 1976), mais également des titres plus spécifiques (comme les
Obligations du Trésor ou les Emprunts Nationaux). De plus, ces catégories de titres
n’étaient pas elles-mémes homogenes, puisque de nombreuses clauses particuliéres
pouvaient étre incluses lors de I’émission d’un titre : possibilité offerte & ’émetteur
de modifier le coupon a partir d'une certaine date, mode de remboursement (par
tirage au sort, in fine, avec différé), report possible de 'amortissement, etc. Enfin,
pour certains titres, des caractéristiques ont été modifiées par le Trésor Public au
cours de la vie du titre : remboursement anticipé, réévaluation du capital remboursé.
Du fait de ces nombreuses spécificités, les rendements de ces différentes catégories de
titres sont souvent peu comparables.

Le test de la théorie des anticipations nécessite la connaissance des rendements
pour un ensemble de maturités fixées (1 an, 2 ans, ..., 10 ans). De ce point de vue, le
marché des titres publics au début des années quatre-vingt pose un double probléme,
qui s’atténue progressivement par la suite : d’une part, le nombre de lignes émises
est treés limité et les volumes de transactions sont généralement réduits ; d’autre
part, la coexistence de titres aux caractéristiques parfois trés différentes rend peu
réaliste ’hypothése d’un marché de titres publics unique et parfaitement arbitré. Deux
approches alternatives sont alors possibles, en I'absence d’interpolation des courbes
de taux. Ou bien, 'ensemble des titres cotés est conservé et le titre choisi est celui
dont la maturité résiduelle est la plus proche de la maturité désirée ; le risque est alors
d’obtenir des pentes de taux qui soient fondées sur des titres aux caractéristiques (et
donc aux rendements) trés différents. Ou bien, seuls sont sélectionnés les titres dont
les caractéristiques sont semblables ; mais, dans ce cas, il peut exister des décalages
importants entre les maturités désirées et la maturité résiduelle des titres sélectionnés.
Une solution & ce probléme consiste & interpoler, & partir de titres comparables, les
courbes de taux sur titres publics. Les courbes de taux ainsi obtenues sont alors
homogénes d’une date a I’autre et permettent, dans un second temps, de sélectionner
le taux de rendement estimé associé & chacune des maturités désirées.

2.1 La sélection des titres retenus pour P’estimation

Les courbes de taux ont été reconstituées a partir des titres obligataires, a taux fixe,
émis en franc par PEtat francais, et cotés sur la place de Paris?. Cette définition

3Entre 1980 et 1985, lendettement public, exprimé en pourcentage du PIB, a progressé en
moyenne dans le G7 de 12,1 points, et de 7,7 points en France (données OCDE).

*Cette définition ne prend pas en compte notamment les Bons du Trésor Négociables, émis a
partir de 1986. Deux raisons expliquent ce choix. D’une part, il n’existe pas, a notre connaissance,



regroupe pour l'essentiel les rentes (perpétuelles ou amortissables), les Emprunts
d’Etat et les OAT. Néanmoins, un certain nombre d’ajustements ont été nécessaires
pour obtenir une certaine cohérence entre les caractéristiques principales des titres
émis.

Les rentes ont ainsi di étre supprimées des interpolations, du fait de la difficulté
4 évaluer leur rendement ex post : non seulement, elles présentaient de nombreuses
clauses particulieres apparues aprés I’émission du titre (comme la réévaluation des
prix de remboursement) ; mais surtout, leur remboursement a eu lieu, pour la plu-
part, avant I'échéance®. De plus, les volumes de transaction étaient réduits ce qui
pouvait conduire & des cotations aberrantes®
tirage au sort ont été exclus des interpolations. En effet, le calcul du rendement ex
post faisait apparaitre des primes importantes par rapport aux titres & rembourse-
ment in fine. Enfin, certains Emprunts d’Etat ou OAT présentant des spécificités trop
marquées ont également été éliminés : c’est le cas notamment des Emprunts d’Etat
avec paiement différé des premiers coupons ou des OAT avec option d’échange. L’an-
nexe 1 reprend l’ensemble des titres retenus pour les interpolations, ainsi que leurs
principales caractéristiques.

Le début des années quatre-vingt (de 1980 & 1983) a nécessité un traitement spéci-
fique pour I'estimation de la partie courte de la courbe. En effet, la mise en place des
différents filtres indiqués ci-dessus conduit & un nombre insuffisant de titres publics
de maturité résiduelle courte (typiquement, & moins de deux ans). Ce probléme est
accentué par Pabsence de titres publics de court terme cotés (les Bons du Trésor
Négociables n’étant apparus qu’en 1986). La solution adoptée consiste & inclure dans
les interpolations les taux du marché interbancaire (taux au jour le jour, taux a 7
jours, 1 mois, 3 mois, 6 mois et 1 an) et a imposer l'ancrage de la partie courte de
la courbe estimée au taux le plus court du marché (le taux au jour le jour). Il s’agit
certes d’une approximation, puisqu’il existe a priori une prime entre titres publics et
titres du marché interbancaire de méme maturité résiduelle. Toutefois, au moins sur
la période 1980-83, en I'absence de titres publics de court terme, il n’est pas possible
d’estimer cette prime entre les différents types d’émetteurs. Par la suite (& partir de
1984), lexistence de titres publics de maturité résiduelle courte a permis d’éviter le

recours aux taux du marché interbancaire’.

. De méme, les titres remboursés par

Le nombre de titres retenus pour les interpolations augmente trés nettement &
partir de 1985 : entre 1980 et 1983, 10 taux ont été pris en compte en moyenne
(y compris les taux du marché interbancaire), contre 18 en moyenne entre 1984 et
1989 et 20 en moyenne entre 1990 et 1995. Les courbes de taux pour le début de
la période (jusqu’en 1983), interpolées a partir d'un nombre assez faible de titres,
doivent étre considérées avec prudence. Il est important de noter toutefois que le

d’historique de cotations des Bons du Trésor avant 1990. D’autre part, par souci de cohérence avec
le début de la période, il est apparu préférable de ne pas utiliser ces titres de court ou moyen terme,
méme quand cela était possible.

°Le Trésor a procédé en avril 1987 au remboursement de 'ensemble des rentes perpétuelles et
amortissables encore en vie a cette date. Il est donc peu réaliste de déterminer ex post le taux de
rendement actuariel de ces titres, fin 1986 par exemple, comme relevant de rentes perpétuelles.

SD’une part, Pencours des rentes perpétuelles était tres faible ; d’autre part, ces rentes étaient
trés largement détenues par des organismes publics ou semi-publics.

"Le taux au jour le jour a toutefois été conservé pour les interpolations, de facon a assurer ’ancrage
de la courbe sur le taux le plus court du marché. Il faut noter que, comme nous ne nous intéressons
pas aux maturités les plus courtes (moins d’un an), cette approximation sur la partie courte de la
courbe n’est sans doute pas déterminante.



nombre relativement réduit de titres retenus pour les interpolations est la contrepartie
d’une sélection, volontairement rigoureuse, de titres aux caractéristiques homogenes.

2.2 Méthode d’interpolation des courbes de taux

Les courbes de taux d’intérét zéro-coupon sont extraites des taux de rendement ac-
tuariel des titres publics sélectionnés. L’interpolation est fondée sur la démarche
initialement proposée par Nelson et Siegel (1987). Les caractéristiques de la fonction
d’interpolation ainsi que les principales étapes de la méthode peuvent étre résumées
de la maniére suivante®. Le taux d’intérét zéro-coupon s’exprime comme une fonction
non linéaire de la durée de vie résiduelle du titre :

(m 1— efm/Tl 1— efm/ﬁ e
if )<a):M1+M2W+“3 (7—6 / 1) (1)

ou igm)(a) est le taux zéro-coupon théorique (exprimé en temps continu) a la date ¢
pour un titre de maturité résiduelle m et un vecteur de parametres a = {y, iy, ft3, 71}
donné. Cette fonction d’interpolation présente trois propriétés remarquables :

- 141 est le taux d’intérét & un horizon infini ;

- (141 + p9) représente le taux d’intérét instantané ;

- le couple (us3,71) permet de rendre compte de la présence éventuelle d'une
inflexion dans la courbe de taux.

Les courbes de taux issues de cette interpolation ont donc trois composantes :
un niveau (représenté par ) ; une pente (représentée par fi5) ; et une convexité
(représentée par ug et 71).

La deuxiéme propriété permet de contraindre aisément I’estimation du parameétre
iy de telle sorte que (py + pg) soit égal, par construction, au taux le plus court
du marché (ici, le taux au jour le jour du marché interbancaire). En période de
tensions monétaires, cette possibilité apparait empiriquement tres importante lorsque
le nombre de titres disponibles sur le segment court de la courbe des taux est réduit.

A partir de la formule usuelle de valorisation d’une obligation, on peut exprimer
le prix théorique d’un titre donné sous la forme :

Pt(m)(a) = i/[: cexp (— (k+f) iﬁ’“*”(a)) + 100 exp (—migm)(a)) (2)

ol ¢ est le coupon, Pt(m) (c) est le prix théorique (exprimé en pourcentage du nominal),
M est le nombre d’années entiéres restant a courir et f = m — M la fraction d’année
complémentaire. On déduit alors les taux de rendement actuariel théoriques (exprimé
en temps discret) yt(m)(a) des titres observés, en résolvant 1’équation suivante :
M
c 100
B t(m)<a) = Z +
krf m
(m)(a)) (1 + yt(m)(a))

k=0 (1 + vy
®La méthodologie détaillée est présentée dans Ricart et Sicsic (1995). Svensson (1994) a proposé

(3)

une extension de la méthode de Nelson et Siegel, permettant la présence d’un second point de
retournement dans la partie courte de la courbe de taux. Compte tenu de ’absence de marché des
titres de court terme, cette “augmentation” n’a pas paru opportune.



Un critére de minimisation de la somme des carrés des résidus peut alors étre
appliqué sur les rendements afin d’estimer les parameétres a du modéle :

S [ mho ) Y2
min 3 { " — i (00} )

ol y,gr'z)’o est le taux de rendement actuariel observé du titre k, de maturité résiduelle

(m)

m, & la date ¢ ; y,, (a) est le taux de rendement actuariel théorique du titre % ;
K; est le nombre de titres retenus pour l'interpolation & la date ¢. Le vecteur de
parameétres o est donc estimé, séparément, pour chaque date .

2.3 Les données

Les données concernant les titres publics ont été collectées & partir de la Cote Ofli-
cielle, pour le dernier jour ouvré du mois. A partir de l'interpolation, pour chaque
mois, de la courbe des taux zéro-coupon, nous avons extrait les taux a 1 an, 2 ans, ...,
10 ans. L’annexe 2 donne la liste des taux zéro-coupon associés aux maturités de 1
4 10 ans, pour la période 1980-95.

Les prix sont représentés par l'indice des prix de détail (source Datastream).

(m)

L’inflation en ¢, pour la période allant de ¢ & ¢ + m, notée 7; ’, est calculée par la

1/m
7™ = 100 [(Pt;m> - 1] (5)

formule suivante :

t

ol F; est l'indice de prix & la date ¢. Dans la suite, I'inflation indicée en ¢ cor-
respond donc & linflation pour les m années & venir et non, comme c’est le cas
usuellement, pour les m années écoulées. Cette notation assure la cohérence avec la
définition usuelle des taux d’intérét. Le taux d’intérét réel ex ante est ainsi défini par
Etrgm) = igm) — Eﬁrgm), le taux réel ex post par rgm) = igm) —
conditionnelle a I'information disponible en .

Les graphiques 1, 2 et 3 représentent respectivement 1’évolution des taux d’intérét,

ﬂgm). E; est I'espérance

des taux d’inflation et des taux d’intérét réels ex post.

Deux périodes ont été systématiquement étudiées dans ’analyse empirique : la
premiére va de 1980 & 1995 et la seconde de 1985 & 1995. [’intérét porté plus spéci-
fiquement & la fin de la période correspond & une double préoccupation : d’une part,
considérer une période associée & des marchés financiers “modernes” et pour laquelle
la qualité des courbes de taux estimées est relativement robuste ; d’autre part, con-
sidérer une période au cours de laquelle les taux d’intérét et les taux d’inflation ont
connu une relative stabilité, par opposition & la période 1980-85 caractérisée par une
forte désinflation (de 14% en 1981 & 3% en 1985 pour l'inflation sur I'année & venir)
et une baisse sensible des taux d’intérét (de 18% en 1981 & 10% en 1985 pour le taux
alan).

La comparaison entre les estimations provenant des deux périodes permet ainsi,
par contraste, de mieux comprendre si les mouvements de désinflation et de baisse des
taux observés durant la premiére moitié des années quatre-vingt avaient été anticipés
par les investisseurs.



3 Pente de taux et taux d’intérét futurs

3.1 Aspects théoriques

Le rendement d'un titre long (de maturité n) peut étre décomposé en deux éléments :
la moyenne des rendements anticipés a la date ¢ de placements successifs, en ¢, ¢t +m,
<.y t4+1n —m, en titres courts (de maturité m) plus une prime de risque (dite prime

de capitalisation), non observable, notée cgm’n). Cette égalité peut s’écrire” :
i = i 4 L) (6)

(n) .(m)

n
|
.. . ., 1(m, m
ol #; ’~ est le rendement en ¢ d’un titre de maturité n ; ht(m " = T Gy oSt le
k=0

rendement de capitalisation, c’est-a-dire la moyenne des rendements de placements
successifs, en ¢, t+m, ..., et t+n—m, en titres de maturité m ; .- est supposé entier.
Nous ne considérons ici que le cas de bons zéro-coupon, compte tenu des données
utilisées pour 'application empirique.
Une seconde prime de risque (dite prime de portage), notée gogm’n), est définie par
I'égalité suivante :
™ =i + ™

ol hﬁm’") = (nzgn) —(n— m)zgﬁ;nm)) /m est le rendement de portage, c’est-a-dire le

rendement li¢ & achat en ¢ d’'un titre de maturité n et revendu en ¢ +m (m < n).
La relation entre pente des taux et taux d’intérét futurs est généralement abordée
sous 'angle de la théorie des anticipations de la structure par terme. Cette théorie a
été abondamment étudiée (par exemple, Campbell et Shiller, 1987, 1988, 1991, Shiller,
1990, Fama, 1984, Fama et Bliss, 1987). Fondée sur '’hypothése jointe d’absence
d’opportunité d’arbitrage et de rationalité des anticipations, elle suppose que les
primes de capitalisation et de portage doivent étre constantes au cours du temps,

R . . ., m,n m,n
méme si elles peuvent varier avec les maturités m et n : cg = c(m’"), gog ™ =

Smm) v,

Une littérature abondante a porté sur le test des implications de la théorie des
anticipations. Campbell et Shiller (1987, 1988 et 1991) ont proposé des formulations,
issues directement des équations (6) et (7), avec la pente des taux comme régresseur'?.
La premiére représentation est fondée sur la relation entre la variation anticipée sur
m périodes du rendement d'un titre long et la pente des taux. Elle est obtenue en

réarrangeant les termes de I'équation (7) :

n—m /.(n—m ({n m,n n—m
= (ifyn” = i) = ar+ 8,5 4+ 1T (8)

ou St(m’n) = ign) — igm) est la pente en ¢ entre les taux & n et & m périodes.
Comme dans la suite, les parameétres sont théoriquement indicés par les maturités

m et n ; ces indices sont toutefois omis pour alléger les notations. La théorie des

®Cette écriture, proposée initialement par Shiller (1979), constitue en fait une approximation
linéaire de la relation, non linéaire, d’absence d’opportunité d’arbitrage entre un placement court et
un placement long. Shiller et alit (1983) ont montré que 'erreur d’approximation est suffisamment
petite pour pouvoir étre négligée dans les applications pratiques.

10Ty autres formulations ont également été étudiées, notamment fondées sur le taux a terme (Fama,

1984 et 1990, Fama et Bliss, 1987).



anticipations implique que les parameétres associés aux maturités m et n vérifient :
aq = Sp(m’n)7 pr=1.

La deuxiéme représentation est fondée sur la relation entre la variation moyenne
anticipée sur longue période des taux courts futurs et la pente des taux. Elle s’obtient

(m)

directement en soustrayant le taux court présent ¢; ~ aux deux membres de I’'équation

(6) :

S;‘(m,n) = Eth;(m,n) _ igm) — o + ﬁQSt(m,n) + EgIZJ)rnfm (9)
ot S} (m1) st 1a variation moyenne entre ¢ et ¢ + n des taux courts futurs.

(n—m)

Le terme résiduel, ; j:rnn , s’interpréte comme I'excés de rendement ex post d'un
titre & n périodes, acheté en ¢ et revendu aprés m périodes, par rapport a un place-
ment a m périodes. Il comporte deux termes : 'erreur d’anticipation et 1’éventuelle
composante variable de la prime de portage. Comme les données se chevauchent, le
terme résiduel présente a priori, quel que soit le mode de formation des anticipations,

une composante M A d’ordre (m — 1), si m est exprimé en mois''. De facon simi-

. m . N \ S
laire, eg tJ)rnfm s’interpréte comme 'excés de rendement ez post d’un placement a n
périodes par rapport & une succession de placements roulants en titres de maturité
m durant n périodes et présente une composante M A d’ordre (n —m — 1).

3.2 Résultats empiriques

Les résultats des estimations sont présentés dans les tableaux 1 et 2, pour ’ensemble
de la période 1980-95, puis pour la période 1985-95. Ces estimations portent sur des
maturités “courtes” allant de m = 1 a 3 ans et des maturités “longues” allant de n = 2
4 6 ans. Le choix de la maturité “longue” maximale a été imposé par la dimension
des échantillons (16 ans et 11 ans) qui rendrait peu robustes des estimations fondées
sur des maturités “longues” trop éloignées. Compte tenu de 1’ overlapping, les écarts-
types indiqués sous les coefficients sont les écarts-types asymptotiques, calculés de
la fagon suivante : ils sont modifiés par la correction de Hansen et Hodrick (1980),
qui permet de prendre en compte I'existence d’une composante moyenne mobile dans
le processus des erreurs, et par la correction de White (1980), tenant compte de
I’éventuelle hétéroscédasticité des erreurs ; enfin, la matrice de variance-covariance
des erreurs est modifiée comme suggéré par Newey et West (1987) pour assurer sa
semi-positivité. Pour le niveau de significativité des tests, nous avons adopté la
stratégie proposée par Mishkin (1990b) pour obtenir des valeurs critiques prenant en
compte les propriétés des séries a distance finie (cf. annexe 3).

Sur la période 1980-95, la capacité de la pente des taux a prévoir I'évolution a
court terme des taux longs s’avere extrémement réduite (tableau 1) : quelle que soit
la combinaison de maturités considérée, le coeflicient estimé est systématiquement
négatif et toujours non significativement différent de 0. En outre, la qualité de I'a-
justement (mesurée par le R? corrigé de la régression) est tres faible, en particulier
pour les pentes vis-a-vis du taux & 1 an.

Les résultats obtenus pour la prévision a long terme des taux courts futurs ne
sont guére plus satisfaisants : le coefficient estimé est systématiquement positif pour

111 erreur d’anticipations concerne la prévision en t d’un taux observé en t+m. Donc, dés que m >
2, les prévisions faites en t et t+1 pour t+m et t+m-+1 sont fondées sur une information partiellement
commune. Ce phénomeéne d’overlapping est source, méme si la théorie des anticipations est valide
et que les anticipations sont rationnelles, d’'une composante moyenne mobile dans le processus suivi
par le résidu.



les pentes vis-a-vis du taux & 1 an mais négatif pour les pentes vis-a-vis des taux a
2 ou 3 ans. De plus, 1a encore, on ne peut jamais rejeter I’égalité & 0 du coeflicient
de la pente et les R? corrigés indiquent que la pente n’apporte aucune information
significative a 'explication des taux futurs.

Lorsque I'estimation débute en 1985, les résultats obtenus sont trés sensiblement
améliorés (tableau 2) :

- en ce qui concerne le test fondé sur la variation du taux long, le coefficient estimé
de la pente est négatif (entre -0,05 et -0,20) mais non significativement différent de 0,
pour les pentes vis-a-vis du taux a 1 an. Lorsqu’il s’agit de la pente vis-4-vis du taux
a 2 ou 3 ans en revanche, ce coefficient est compris entre 1,3 et 2,2 et le R? corrigé
est supérieur & 5%. De plus, pour les combinaisons de maturités (5 ans - 3 ans) et (6
ans - 3 ans), le coefficient de la pente de taux peut étre considéré comme significatif
(le seuil de significativité est inférieur & 16%, que celui-ci soit obtenu par simulation
de Monte-Carlo ou par bootstrapping) (graphique 4) ;

- pour les tests fondés sur le taux court, on observe la méme amélioration concer-
nant la valeur du coefficient de la pente : le coeflicient de la pente est toujours positif
et, au-dela de la combinaison 2 ans - 1 an, trés proche de 1. En outre, les R? cor-
rigés augmentent trés sensiblement par rapport 4 ceux obtenus sur la période 1980-95
(entre 20% et 30%). Les tests de nullité indiquent toutefois que seules les pentes de
taux vis-d-vis des taux & 2 et 3 ans peuvent étre considérées comme apportant de
I'information significative concernant les taux courts futurs (le seuil de significativité
est inférieur a 17%) (graphique 5).

Si la phase de forte désinflation du début des années 1980 est exclue de la péri-
ode d’estimation, la pente des taux donc semble avoir un contenu en information
important concernant 1’évolution future des taux d’intérét, pour un grand nombre de
combinaisons de maturités. Ce résultat concerne aussi bien les taux 4 long terme que
les taux & court terme.

Pour préciser la capacité prédictive des pentes de taux concernant 1’évolution des
taux longs futurs, il est utile de calculer I’écart-type de I'erreur de prévision faite par
chacune des équations'?. Le tableau 3 présente ’écart-type de lerreur de prévision
du taux d’intérét (obtenu & partir des équations estimées sur la période 1985-95),
ainsi que Iécart-type de la variation du taux d’intérét (correspondant a la prévision
optimale si le taux d’'intérét suit une marche aléatoire). Il apparait que les pentes de
taux exprimées vis-d-vis des taux & 2 ou 3 ans donnent de meilleures prévisions que
celles obtenues & partir de '’hypothése de marche aléatoire, confirmant les résultats
présentés dans le tableau 2 ; I'utilisation de la pente des taux permet donc d’améliorer,
dans certains cas trés sensiblement, la prévision des taux d’intérét.

4 Pente de taux et taux d’inflation futurs

4.1 Aspects théoriques

Le contenu en information de la pente des taux concernant I’évolution future de I’in-
flation a été étudié initialement par Mishkin (1990a, 1990b, 1991), Jorion et Mishkin

12 Ainsi I’équation fondée sur la variation du taux long, pour m et n donnés, permet de prévoir le
taux & n — m périodes dans m périodes ; de méme, I’équation fondée sur la variation du taux court,
pour m donné et n = 2m, permet de prévoir le taux & m périodes dans m périodes. Quand n > 2m,
cette spécification prévoit ’évolution d’une combinaison de taux a m périodes : la moyenne des taux
a m périodes dans m, 2m, ..., n — m périodes.
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(1991), Fama (1990). A T'origine de cette analyse, la relation de Fisher établit que le

taux d’intérét réel ex ante entre ¢t et t + m, Etrgm), égal au taux nominal igm) moins
I'inflation anticipée Eﬁrgm), est constant au cours du temps :
Bpr{™ =i _ (™) (10)

Ainsi, si le taux réel est relativement stable par rapport au taux nominal et au
taux d’inflation, le taux nominal, connu dés la date t, doit permettre de prévoir le

taux d’inflation, dont la réalisation ne sera connue qu’a la date ¢ +m. Si ’inflation

PO s e, m
est écrite comme la somme d’une composante anticipée, Eﬁrg )

(m)

non anticipée, e;,, :

, et d'une composante

(™ = B™ + &7, (11)
I'équation (10) devient :

) i) )y ) (12

Enfin, Iécriture de 1’écart entre I'inflation au cours des n prochaines années et
l'inflation au cours des m prochaines années (n > m) conduit finalement a 1’équation
d’inflation suivante :

i =™ = ay 0™ ) (13)

Si la relation de Fisher est vérifiée, les contraintes suivantes s’imposent a I’équa-
tion (13) : a1 = Etrgm) - Etrgn), by =1et 775?23:2 = egi)n - egrn,)n En fait, ’hypothese
nécessaire pour assurer la constance de aj (c’est-a-dire que la pente des taux réels
ex ante est constante au cours du temps) est moins forte que la relation de Fisher,
puisqu’elle autorise des translations de la pente des taux réels. Comme pour la prévi-
sion des taux d’intérét futurs, 1’overlapping conduit & la présence d’une composante
moyenne mobile d’ordre n — 1 dans le processus des perturbations.

Dans la littérature, I'intérét a porté a la fois sur 1’égalité a 0 et & 1 de b; pour
interpréter le pouvoir prédictif de la pente des taux : si by # 0, la pente des taux
contient de I'information sur I'inflation future ; si b # 1, la pente des taux contient de
I'information sur les taux réels ex post futurs. Il est en effet possible de décomposer

la pente des taux nominaux en deux termes : la pente des taux d’inflation Tgn) —Tgm)

et la pente des taux réels ex post rﬁ") — rt(m). [’équation de taux réels s’écrit alors :

Tgn) — rgm) = a9+ bQSt(m’n) + 775?3:2 (14)

Par construction, il existe des contraintes entre les paramétres des deux régres-
sions : les constantes des deux régressions sont égales au signe preés (a3 +a9 =0) ; la
somme des coefficients de la pente des taux est égale & 1 (by 4+ by = 1). Néanmoins,
comme ’a souligné Gerlach (1995), la comparaison des R? corrigés associés aux deux
régressions est intéressante, car elle permet de mesurer sur quelle composante la pente
des taux nominaux est susceptible de fournir le plus d’information.

4.2 Résultats empiriques

Les tableaux 4 et 5 présentent les résultats des estimations des équations (13) et (14),
le premier pour la période 1980-95, le second pour la période 1985-95.
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Les résultats obtenus a partir de 'estimation de 'équation d’inflation (13) sur la
période 1980-95 sont assez homogenes : quelle que soit la combinaison de maturités,
les coeflicients de la pente des taux sont non significatifs, que le test soit réalisé
asymptotiquement (en utilisant les valeurs critiques de la loi normale) ou a distance
finie (& partir des valeurs critiques obtenues par simulation).

De plus, dans tous les cas, les R? corrigés sont extrémement faibles : ils ne
dépassent jamais 5% pour toutes les équations d’inflation. Il semble donc clair que,
sur I’ensemble de la période, la pente des taux d’intérét n’apporte aucune information
significative sur I’évolution future de I'inflation.

Pour les prévisions de taux d’intérét réels, par opposition, on rejette dans de
nombreux cas 'hypothése d’égalité & 0 du coefficient de la pente et notamment pour
les horizons les plus courts. De plus, les R? corrigés sont assez élevés pour ces mémes
combinaisons de maturités.

Lorsque l'estimation porte sur la période allant de 1985 & 1995, les résultats
s’améliorent trés nettement en ce qui concerne la prévision de l'inflation : les coefli-
cients sont presque toujours positifs. Pour certaines combinaisons de maturités, non
seulement I’égalité & 0 du paramétre est rejetée, mais, de plus, les R? corrigés sont
satisfaisants (supérieurs a 0,15) : c’est le cas notamment des pentes de taux (3 ans
-1 an) a (5ans-1an) et (4 ans - 2 ans). Si Pon compare les équations de taux
d’inflation et de taux d’intérét réels pour une méme combinaison de maturités, on
observe que le contenu en information est plus important pour l'inflation dans deux
cas seulement : (4 ans - 1 an) et (5 ans - 1 an) (& la fois en termes de coefficient et
de R? corrigé).

Sur la période récente, il semble donc bien possible, pour certains horizons de
prévision, de dégager de 'information & partir de la pente des taux d’intérét concer-
nant 'inflation future (graphique 6).

5 Conclusion

En ce qui concerne 1'évolution future des taux d’intérét, plusieurs éléments sont a
souligner :

- les résultats sont extrémement sensibles & la période retenue pour les estima-
tions : sur la période 1980-95, aucun coefficient positif n’est significativement différent
de 0, quelle que soit I’écriture ou la combinaison de maturités retenue. En revanche,
les résultats sont nettement plus satisfaisants sur la période 1985-95, puisque cer-
taines estimations permettent de conclure & I'existence d’un contenu en information
de la pente concernant I’évolution future des taux d’intérét ;

- absence de contenu en information pour la période 1980-95 a deux explications
complémentaires : d'une part, le marché financier était en cours de développement
entre 1980 et 1985 et présentait un certain nombre de contraintes et de rigidité, ce
qui peut conduire a des cotations reflétant moins précisément les anticipations des
investisseurs ; de plus, cette période a correspondu & une phase de décrue trés forte
des taux d’intérét (et des taux d’'inflation). Un mouvement d'une telle ampleur a
peut-étre été mal anticipé par les investisseurs ;

- enfin le calcul des erreurs de prévision pour les rendements futurs montre que
I'information apportée par la pente des taux pour prévoir I’évolution des taux futurs
peut étre relativement importante dans certains cas.

S’agissant de la relation entre la pente des taux d’intérét et 'inflation, le coeflicient
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de la pente des taux est significatif dans I’équation de taux d’inflation, pour certains
horizons et sur la période 1985-95. Dans ces cas, le R? corrigé de la régression indique
que D'apport d’information est important. Néanmoins, pour les autres cas, I’apport
apparait négligeable, en particulier lorsque ’estimation porte sur la période 1980-95.
La pente des taux a alors un contenu en information sur I'évolution des taux réels
futurs (notamment pour des maturités assez courtes).

D’une maniére générale, si ’on se réfere a la fois a la significativité des coefficients
de la pente et & la qualité des ajustements, il apparait que, en excluant la période de
désinflation du début des années 1980, la pente des taux est en mesure d’aider a la
prévision dans trois directions :

- Iévolution & court terme des taux longs futurs, & partir des pentes de taux
vis-a-vis des taux a 3 ans ;

- Iévolution & long terme des taux courts futurs, & partir des pentes de taux
vis-a-vis des taux a4 2 et 3 ans ;

- la pente des taux d’inflation, a partir des pentes de taux (2 ans - 1 an) a (5 ans
- 1 an) ou & partir de la pente de taux (4 ans - 2 ans).

Les estimations réalisées dans cet article permettent donc de conclure que la
pente des taux d’intérét contient, pour certains couples de maturités, de I'information
sur Iévolution future des taux d’intérét et de l'inflation. Toutefois, leur capacité
prédictive reste relativement modeste. Il convient donc de rester prudent lorsqu’on
cherche & réaliser des prévisions.
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Tableau 1 : Estimation des spécifications (8) et (9) sur la période 1980-1995
Ce tableau reporte les estimations des spécifications suivantes :

Do () ) S0 4 ) @
n =i = 55w an <G )
Variation du taux long (8) Variation du taux court (9)
m—n R? t-stat R? t-stat
b1 corrigt  (,=0) 2 corrigét  (85=0)

1-2 01l 000 016 0,44 0,04 1,25
(0,71) 0,89:0,80]  (0,35) [0,35:0,39]

1-3 046 0,00  -047 0,37 0,03 0,97
(0,97) 0,68:0,73]  (0,38) [0,53:0,54]

1-4 08 001  -0,69 0,32 0,02 0,79
(1,23) 0,62:0,61]  (0,41) [0,65:0,62]

1-5  -130 002  -088 0,10 0,00 0,29
(1,48) 0,52:0,51]  (0,36) [0,90:0,88]

1-6 1,79 0,03  -1,04 0,08 0,00 0,26
(1,71) 047:0,45]  (0,31) [0,91;0,85]

2.3 097 004  -096 — — —
(1,02) [0,52;0,54]

2.4 1,39 007  -1,18 019 0,00  -0,33
(1,18) 0,48:0,51]  (0,59) [0,82:0,91]

2.5 191 010  -1.40 — - —
(1,36) [0,37:0,50]

2.6 25 013  -161 048 0,03 -0,77
(1,55) 0,26:0,38]  (0,62) [0,64:0,67]

3.4 1,73 011 -1,59 — — —
(1,09) [0,37:0,41]

3.5 213 014  -1.83 - - -
(1,16) [0,32:0,42]

3.6 270 019  -2,13 085 008  -1,34
(1,26) 0,28:0,32] (0,63 [0,45:0,58]

Note : L’estimation de la constante n’est pas reportée dans le tableau. Les
écarts-types, entre parenthéses, sont les écarts-types asymptotiques. t-stat est la sta-
tistique de student associée au test de 'hypothése 8, = 0 ou 8, = 0. Les nombres
entres crochets représentent les p-values associées aux t-stat, évaluées par simulation
de Monte-Carlo et par bootstrapping (voir annexe 3). Pour la spécification (9), les
estimations n’ont été réalisées que pour des valeurs de n multiples de m. Les estima-
tions sont réalisées sur la période allant de 1980:1 & 1995:12 moins m années pour la
spécification (8), sur la période allant de 1980:1 & 1995:12 moins n — m années pour
la spécification (9).
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Tableau 2 : Estimation des spécifications (8) et (9) sur la période 1985-1995
Ce tableau reporte les estimations des spécifications suivantes :

Do () ) S0 4 ) @
n =i = 55w an <G )
Variation du taux long (8) Variation du taux court (9)
m—n R? t-stat R? t-stat
b1 corrigt  (,=0) 2 corrigé  (5=0)
1-2 016 0,00 017 0,42 0,04 0,83
(1,03) 0,89:0,97]  (0,47) [0,61;0,57]
1-3 015 0,00  -0,12 0,78 0,21 2,01
(1,29) 0,96:0,99]  (0,39) [0,28:0,25]
1-4 014 000  -0,09 1,00 0,29 2,56
(1,57) 0,94:0,88]  (0,39) [0,28:0,31]
1-5  -013 0,00  -007 0,97 0,25 2,90
(1,81) 0,97:0,83]  (0,33) [0,25:0,26]
1-6  -0,13 000  -0,06 0,99 0,28 3,07
(2,02) 0,97:0,85]  (0,31) [0,30;0,31]
2.3 1,31 0,12 1,59 — - —
(0,83) [0,32:0,37]
2.4 1,62 0,13 1,89 1,31 0,29 3,06
(0,85) 0,30:0,27]  (0,43) [0,12:0,11]
2.5 1,84 0,12 1,08 — - —
(0,93) [0,28:0,24]
2.6 201 0,11 2,00 1,74 0,41 3,87
(1,01) 0,21:0,21]  (0,43) [0,16:0,17]
3.4 1,78 0,10 2 58 — — .
(0,69) [0,24:0,21]
3.5 1,94 0,10 3,16 - - -
(0,61) [0,16:0,15]
3.6 2,00 0,09 3,40 1,50 0,19 5,10
(0,59) 0,16:0,14]  (0,29) [0,05:0,04]

Note : L’estimation de la constante n’est pas reportée dans le tableau. Les
écarts-types, entre parenthéses, sont les écarts-types asymptotiques. t-stat est la sta-
tistique de student associée au test de 'hypothése 8, = 0 ou 8, = 0. Les nombres
entres crochets représentent les p-values associées aux t-stat, évaluées par simulation
de Monte-Carlo et par bootstrapping (voir annexe 3). Pour la spécification (9), les
estimations n’ont été réalisées que pour des valeurs de n multiples de m. Les estima-
tions sont réalisées sur la période allant de 1985:1 4 1995:12 moins m années pour la
spécification (8), sur la période allant de 1985:1 & 1995:12 moins n — m années pour
la spécification (9).
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Tableau 3 : Ecarts-types des erreurs de prévision sur les taux d’intérét futurs
Ce tableau reporte les écarts-types (en %) des erreurs de prévision faites en util-
isant deux modeles de prévision alternatifs (sur la période 1985-95) :

(i) une marche aléatoire : zﬁ;{”) = iﬁ"’m) + 58}1%)

(ii) léquation (8) :

n—m /.(n—-m (n m,n n—m
= (i = i) = x4 B <)

Dans les deux cas, la prévision porte sur le taux de maturité n —men t +m. La
derniére colonne du tableau correspond au rapport des deux écarts-types.

" variation spécification rapport
de taux (i) (ii) (i) /(1)

1-2 1,54 1,50 0,974

1-3 1,65 1,62 0,983

1-4 1,54 1,62 0,985

1-5 1,63 1,51 0,987

1-6 1,51 1,49 0,989

2-3 1,80 1,45 0,806

2-4 1,60 1,35 0,841

2-5 1,49 1,29 0,866

2-6 1,42 1,26 0,784

3-4 2,28 1,87 0,818

3-5 2,01 1,73 0,861

3-6 1,83 1,63 0,895

Note : L’équation (9) ne permet d’obtenir une prévision pour un taux d’intérét
unique que dans le cas ol n = 2m. Dans ce cas, la prévision est, par construction, la
méme que celle obtenue & partir de 1’équation (8).
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Tableau 4 : Estimation des spécifications (13) et (14) sur la période 1980-1995
Ce tableau reporte les estimations des spécifications suivantes :

my) =™ = bST ) (13)
) 4y ) o
Variation du taux d’inflation (13) Variation du taux d’intérét réel (14)
m-—n b R? t-stat b R? t-stat
! corrigt  (by =0) 2 corrigt  (bg = 0)
1-2 042 005  -1.36 1,12 0,38 156
(0,31) [0,33;0,33] (0,31) [0,01:0,01]
1-3 0,36 0,03 -0,98 1,36 0,35 3,72
(0,36) [0,54;0,58] (0,36) [0,03:0,03]
1-4 028 0,01 -0,77 1,28 0,24 3,48
(0,37) [0,67;0,67] (0,37) [0,08:0,07]
1-5 0,08 000 -0,26 1,08 0,14 3,60
(0,30) [0,90;0,92] (0,30) [0,10;0,09]
1-6 0,13 0,00 0,40 0,87 0,07 2,59
(0,33) [0,83;0,85] (0,33) [0,27:0,24]
2.3 042 003 -0,91 1,42 0,29 3,03
(0,47) [0,54;0,60] (0,47) [0,09:0,10]
2.4 040 0,02 -0,89 1,40 0,25 3,12
(0,45) [0,62:0,68] (0,45) [0,12:0,11]
2.5 2020 0,00 -0,44 1,20 0,14 2,67
(0,45) [0,85:0,80] (0,45) [0,21:0,22]
2.6 0,08 0,00 0,15 0,02 0,07 1,58
(0,58) [0,95:0,9] (0,58) [0,49:0,45]
3.4 0,63 004 -1,56 1,63 0,22 4,02
(0,41) [0,38;0,40] (0,41) [0,05:0,08]
3.5 029 0,00 -0,62 1,29 0,13 2,79
(0,46) [0,76;0,75] (0,46) [0,18:0,16]
3.6 0,09 0,00 0,15 0,01 0,06 1,43
(0,63) [0,90;0,95] (0,63) [0,55:0,49]

Note : L’estimation de la constante n’est pas reportée dans le tableau. Les
écarts-types, entre parentheses, sont les écarts-types asymptotiques. t-stat est la
statistique de student associée au test de I’hypotheése by = 0 ou by = 0. Les nombres
entres crochets représentent les p-values associées aux t-stat, évaluées par simulation
de Monte-Carlo et par bootstrapping (voir annexe 3). Les estimations sont réalisées
sur la période allant de 1980:1 & 1995:12 moins n années.
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Tableau 5 : Estimation des spécifications (13) et (14) sur la période 1985-1995
Ce tableau reporte les estimations des spécifications suivantes :

my) =™ = bST ) (13)
) 4y ) o
Variation du taux d’inflation (13) Variation du taux d’intérét réel (14)
m-—n b R? t-stat b R? t-stat
! corrigt  (by =0) 2 corrigt  (bg = 0)
1-2 0,26 0,09 2,39 0,74 0,47 6,80
(0,11) [0,10;0,10] (0,11) [0,00;0,00]
1-3 0,39 0,24 3,82 0,61 0,43 5,91
(0,10) [0,08:0,07] (0,10) [0,03:0,02]
1-4 0,53 0,28 8,77 0,47 0,23 7,69
(0,06) [0,00;0,01] (0,06) [0,02:0,01]
1-5 0,58 0,28 5,53 0,42 0,17 4,08
(0,10) [0,09:0,09] (0,10) [0,19:0,19]
1-6 0,40 0,11 3,46 0,60 0,27 5,25
(0,11) [0,29:0,29] (0,11) [0,17:0,12]
2.3 0,32 0,10 1,85 0,68 0,36 3,96
(0,17) [0,33:0,32] (0,17) [0,07:0,07]
2 4 0,47 0,17 4,64 0,53 0,20 5,08
(0,10) [0,12:0,08] (0,10) [0,08:0,07]
2.5 0,42 0,10 2,21 0,58 0,20 3,10
(0,19) [0,47:0,45] (0,19) [0,30;0,27]
2.6 0,19 0,01 0,90 0,81 0,30 3,77
(0,21) [0,78:0,76] (0,21) [0,32:0,33]
3.4 0,26 0,02 1,45 0,74 0,19 4,17
(0,18) [0,55:0,51] (0,18) [0,09:0,09]
3.5 0,16 0,00 0,71 0,84 0,22 3,82
(0,22) [0,82:0,80] (0,22) [0,20:0,21]
3.6 012 0,00 -0,60 1,12 0,33 5,80
(0,20) [0,84:0,8] (0,20) [0,17:0,15]

Note : L’estimation de la constante n’est pas reportée dans le tableau. Les
écarts-types, entre parentheses, sont les écarts-types asymptotiques. t-stat est la
statistique de student associée au test de I’hypotheése by = 0 ou by = 0. Les nombres
entres crochets représentent les p-values associées aux t-stat, évaluées par simulation
de Monte-Carlo et par bootstrapping (voir annexe 3). Les estimations sont réalisées
sur la période allant de 1985:1 & 1995:12 moins n années.
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Graphique 1: Taux d'intéré nominal
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Graphique 4 : Contenu en information sur lestaux a long terme futurs
(estimation sur la période 1985-95)

a) Variation du taux a4 ans sur 3 ans
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Graphique 5 : Contenu en information sur lestaux a court terme futurs
(estimation sur la période 1985-95)

a) Variation du taux a 2 ans sur 4 ans
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c) Variation du taux a 3 anssur 6 ans

[d

0 e \\VA/\
A

v A

85 8 8 8 8 90 91 92 93

Observée — — — Egtimée

b) Variation du taux a 2 ans sur 6 ans

85 8 87 8 8 90 91 92 93

Observée — — — Egtimée




Graphique 6 : Contenu en information sur lestaux d’inflation futurs
(estimation sur la période 1985-95)
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b) Ecart d'inflation 3ans- 1 an
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Annexe 1 : Liste des titres retenus pour les interpolations

Emprunts d’Etat OAT

EE 10% 1976-1991 OAT 10% 1985-2000
EE 10% 1978-1993 OAT 9,9% 1985-1994
EE 9,8% 1978-1993 OAT 9,9% 1985-1991
EE 9,45% 1978-1993 OAT 7,5% 1986-1995
EE 8,8% 1978-1986 OAT 7,5% 1986-2001
EE 9% 1979-1994 OAT 8,5% 1987-1994
EE 10% 1979-1994 OAT 8,5% 1987-1997
EE 10,8% 1979-1994 OAT 8,5% 1987-2002
EE 12% 1980-1986 OAT 8,5% 1987-2012
EE 13,25%  1980-1990 OAT 8,7% 1988-1995
EE 13,8% 1980-1987 OAT 9,5% 1988-1998
EE 16,75%  1981-1987 OAT 8,125%  1989-1999
EE 16,2% 1982-1990 OAT 8,5% 1989-2019
EE 16% 1982-1990 OAT 8,25% 1989-2004
EE 15,75%  1982-1989 OAT 8,5% 1990-2000
EE 15,3% 1982-1992 OAT 9,5% 1991-2001
EE 14,6% 1983-1991 OAT 8,5% 1992-2023
EE 13,7% 1983-1993 OAT 8,5% 1992-2003
EE 13,4% 1983-1993 OAT 8,5% 1992-2008
EE 12,9% 1984-1991 OAT 6,75% 1993-2003
EE 12,2% 1984-1992 OAT 5,5% 1993-2004
EE 11% 1985-1999 OAT 6% 1994-2025
EE 10,26%  1986-1996 OAT 6,75% 1994-2004

OAT 7,5% 1994-2005
EE 6% 1993-1997 OAT 7,75% 1994-2005

OAT 7,25% 1995-2006

Note : EE : Emprunt d’Etat, OAT : Obligation Assimilable du Trésor.



Annexe 2 : Taux zéro-coupon estimés pour les titres publics francais
(intéréts composés continment, fin de mois, 1/1980-12/1995)

lan 2 ans 3ans 4 ans 5ans 6 ans 7 ans 8 ans 9 ans 10 ans
1980
1 12,64 12,48 12,32 12,18 12,05 11,94 11,83 11,74 11,65 11,58
2 13,04 12,96 12,89 12,82 12,76 12,71 12,66 12,62 12,59 12,56
3 13,92 13,80 13,68 13,57 13,46 13,35 13,25 13,15 13,05 12,96
4 13,28 13,17 13,07 12,97 12,88 12,79 12,71 12,63 12,55 12,49
5 13,46 13,30 13,15 13,03 12,91 12,81 12,72 12,64 12,56 12,50
6 12,90 12,67 12,62 12,67 12,78 12,91 13,04 13,17 13,30 13,41
7 11,90 12,11 12,47 12,75 12,95 13,09 13,20 13,28 13,34 13,39
8 12,33 12,48 12,63 12,77 12,90 13,02 13,14 13,24 13,34 13,44
9 13,36 13,41 13,42 13,43 13,43 13,43 13,44 13,44 13,44 13,44
10 13,39 13,87 14,00 13,98 13,92 13,84 13,77 13,71 13,66 13,62
11 13,32 13,88 13,99 13,97 13,90 13,84 13,78 13,74 13,70 13,67
12 13,11 13,65 13,81 13,83 13,80 13,77 13,73 13,70 13,67 13,65
1981
1 12,77 13,37 13,67 13,83 13,91 13,95 13,98 14,00 14,02 14,03
2 13,65 14,14 14,33 14,37 14,32 14,23 14,13 14,02 13,92 13,83
3 13,88 14,08 14,13 14,14 14,15 14,15 14,15 14,15 14,15 14,15
4 13,76 14,02 14,17 14,25 14,30 14,34 14,37 14,39 14,40 14,42
5 15,94 15,82 16,31 16,69 16,96 17,14 17,27 17,36 17,44 17,50
6 17,14 16,66 16,50 16,42 16,37 16,34 16,32 16,30 16,29 16,28
7 16,77 16,17 16,17 16,28 16,39 16,47 16,54 16,59 16,63 16,66
8 17,63 16,90 16,66 16,68 16,82 17,01 17,22 17,43 17,62 17,79
9 17,16 16,19 16,13 16,38 16,70 16,99 17,25 17,46 17,63 17,78
10 15,77 15,59 15,88 16,18 16,42 16,60 16,73 16,83 16,91 16,98
11 15,81 15,81 15,86 15,88 15,90 15,91 15,92 15,92 15,93 15,93
12 15,76 15,73 15,72 15,72 15,71 15,71 15,71 15,71 15,71 15,71
1982
1 15,67 15,46 15,52 15,69 15,89 16,09 16,26 16,42 16,55 16,67
2 14,93 15,39 15,61 15,73 15,80 15,85 15,88 15,91 15,93 15,94
3 15,34 15,56 15,84 16,01 16,12 16,19 16,24 16,28 16,31 16,34
4 15,65 15,08 15,24 15,57 15,90 16,18 16,41 16,59 16,73 16,85
5 15,82 15,12 15,06 15,28 15,61 15,96 16,30 16,61 16,87 17,11
6 14,97 14,45 14,57 14,95 15,42 15,89 16,33 16,71 17,04 17,33
7 15,42 15,10 15,09 15,21 15,39 15,58 15,75 15,91 16,04 16,16
8 14,73 14,82 15,07 15,30 15,48 15,61 15,71 15,79 15,85 15,90
9 14,28 14,78 15,29 15,63 15,87 16,03 16,14 16,23 16,30 16,35
10 13,08 13,76 14,50 15,02 15,37 15,62 15,79 15,93 16,03 16,12
11 13,51 14,09 14,74 15,23 15,59 15,84 16,03 16,17 16,28 16,36
12 13,26 13,84 14,36 14,70 14,92 15,08 15,19 15,27 15,34 15,39
1983
1 12,93 13,37 13,92 14,37 14,71 14,95 15,14 15,28 15,39 15,48
2 12,91 13,38 13,90 14,30 14,57 14,77 14,91 15,02 15,10 15,17
3 12,11 12,72 13,37 13,82 14,12 14,33 14,48 14,60 14,69 14,76
4 12,53 12,93 13,46 13,88 14,17 14,39 14,54 14,66 14,75 14,83
5 12,80 12,88 13,22 13,61 13,96 14,26 14,51 14,71 14,88 15,01
6 12,80 12,88 13,21 13,57 13,87 14,12 14,32 14,47 14,60 14,70
7 11,95 12,27 12,79 13,19 13,47 13,66 13,81 13,91 14,00 14,06
8 12,75 12,82 13,07 13,33 13,55 13,73 13,87 13,98 14,07 14,14
9 12,64 12,93 13,26 13,49 13,64 13,74 13,82 13,88 13,92 13,96
10 12,65 12,79 13,04 13,27 13,46 13,61 13,73 13,82 13,89 13,95
11 12,42 12,74 13,09 13,35 13,54 13,67 13,76 13,83 13,89 13,93
12 12,39 12,74 13,05 13,24 13,36 13,45 13,50 13,55 13,58 13,61



1984

1985

1986

1987

PR e PR e PR e
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1lan

11,97
11,34
12,00
12,00
11,69
11,47
11,35
11,38
11,28
9,63

10,37
10,58

10,16
10,24
10,39
10,25
10,09
10,34
9,82
9,87
10,05
9,44
9,32
9,75

9,26
8,81
8,21
7,32
6,87
7,12
7,24
6,95
6,81
7,87
8,11
9,12

8,95
8,76
7,93
8,46
8,02
8,36
7,78
7,77
8,39
9,06
9,10
9,00

2 ans

12,17
12,26
12,30
12,21
12,29
12,37
12,19
11,98
11,36
9,80
10,86
11,06

10,59
11,07
10,75
10,61
10,38
10,64
10,44
10,52
10,56
10,20
9,99

10,13

9,82
9,12
8,32
7,67
7,46
7,65
7,38
7,03
7,18
8,01
8,39
9,24

8,99
8,91
8,31
8,56
8,45
8,81
8,53
8,51
9,30
9,57
9,34
9,31

3ans

12,52
12,80
12,71
12,59
12,78
12,82
12,62
12,34
11,63
10,23
11,32
11,50

11,02
11,39
11,03
10,82
10,64
10,81
10,67
10,73
10,80
10,50
10,29
10,29

10,01
9,22
8,38
7,81
7,75
7,83
7,52
7,18
7,45
8,10
8,54
9,26

9,01
8,98
8,49
8,64
8,71
9,07
9,01
9,06
9,90
9,86
9,53
9,57

4 ans

12,79
13,09
13,00
12,88
13,07
13,06
12,85
12,55
11,86
10,57
11,61
11,78

11,31
11,56
11,20
10,93
10,80
10,90
10,78
10,84
10,92
10,64
10,44
10,37

10,10
9,28
841
7,88
7,91
7,92
7,64
7,31
7,60
8,17
8,63
9,24

9,01
9,01
8,59
8,69
8,87
9,22
9,29
9,42
10,26
10,03
9,68
9,76

5ans

12,97
13,27
13,20
13,07
13,26
13,20
12,99
12,68
12,05
10,82
11,80
11,96

11,51
11,66
11,30
11,00
10,91
10,95
10,85
10,91
11,00
10,73
10,53
10,41

10,16
9,31
8,43
7,92
8,00
7,97
7,72
7,40
7,70
8,22
8,68
9,20

9,00
9,01
8,65
8,73
8,96
9,31
9,46
9,66
10,48
10,13
9,78
9,90

6 ans

13,10
13,38
13,34
13,21
13,38
13,30
13,08
12,77
12,18
11,00
11,93
12,08

11,64
11,73
11,37
11,05
10,98
10,99
10,89
10,95
11,05
10,79
10,59
10,45

10,20
9,33
8,45
7,95
8,06
8,01
7,78
7,47
7,77
8,25
8,71
9,17

8,99
9,00
8,69
8,75
9,02
9,37
9,58
9,83
10,63
10,19
9,86
10,01

7 ans

13,19
13,47
13,44
13,30
13,47
13,37
13,15
12,83
12,28
11,12
12,02
12,17

11,73
11,78
11,42
11,09
11,03
11,01
10,92
10,98
11,08
10,83
10,64
10,47

10,22
9,34
8,46
7,97
8,10
8,03
7,83
7,52
7,81
8,27
8,72
9,13

8,97
8,99
8,72
8,77
9,07
9,42
9,66
9,95
10,74
10,22
9,92
10,08

8 ans

13,26
13,53
13,51
13,38
13,54
13,42
13,20
12,88
12,36
11,22
12,09
12,24

11,81
11,81
11,46
11,11
11,07
11,03
10,95
11,01
11,11
10,86
10,67
10,49

10,24
9,35
8,46
7,98
8,14
8,05
7,86
7,56
7,85
8,28
8,73
911

8,95
8,97
8,74
8,78
9,10
9,45
9,72
10,04
10,83
10,25
9,97
10,14

9 ans

13,32
13,58
13,57
13,43
13,59
13,46
13,24
12,92
12,42
11,30
12,14
12,29

11,86
11,84
11,49
11,13
11,10
11,04
10,97
11,02
11,13
10,89
10,70
10,50

10,26
9,36
847
7,99
8,16
8,07
7,89
7,59
7,87
8,28
8,73
9,08

8,93
8,96
8,76
8,79
9,13
9,47
9,77
10,11
10,89
10,26
10,00
10,19

10 ans

13,36
13,62
13,62
13,48
13,63
13,49
13,27
12,95
12,47
11,36
12,19
12,33

11,91
11,86
11,51
11,15
11,12
11,06
10,98
11,04
11,15
10,91
10,72
10,51

10,27
9,37
847
8,00
8,18
8,08
7,91
7,61
7,90
8,28
8,74
9,06

8,92
8,94
8,77
8,79
9,15
9,49
9,81
10,16
10,94
10,28
10,03
10,22



1lan 2 ans 3ans 4 ans 5ans 6 ans 7 ans 8 ans 9 ans 10 ans

1988
1 8,07 8,56 8,91 9,13 9,27 9,37 9,45 9,50 9,54 9,58
2 7,90 8,25 8,53 8,74 8,90 9,01 9,10 9,16 9,21 9,26
3 7,86 8,37 8,79 9,05 9,23 9,34 9,43 9,49 9,54 9,58
4 7,87 8,29 8,68 8,96 9,15 9,28 9,38 9,45 9,51 9,56
5 7,70 8,07 8,43 8,70 8,90 9,04 9,15 9,23 9,29 9,34
6 7,54 7,79 8,10 8,36 8,57 8,73 8,85 8,95 9,02 9,09
7 7,49 7,80 8,12 841 8,65 8,84 9,00 9,12 9,22 9,30
8 8,07 8,28 8,53 8,77 8,97 9,13 9,26 9,37 9,46 9,53
9 7,83 7,99 8,22 8,42 8,59 8,72 8,82 8,90 8,96 9,01
10 7,96 7,99 8,11 8,24 8,36 8,46 8,55 8,62 8,68 8,73
11 8,16 8,24 8,35 8,46 8,56 8,64 8,71 8,77 8,81 8,85
12 8,07 8,24 8,38 8,46 8,51 8,54 8,56 8,58 8,59 8,60
1989
1 8,67 8,55 8,53 8,55 8,58 8,62 8,66 8,69 8,72 8,74
2 9,54 9,46 941 9,39 9,37 9,37 9,37 9,38 9,39 9,41
3 8,99 8,93 8,91 8,92 8,95 8,98 9,01 9,04 9,07 9,09
4 8,72 8,65 8,65 8,69 8,73 8,77 8,80 8,82 8,85 8,86
5 8,94 8,86 8,86 8,87 8,89 8,90 8,90 8,91 8,92 8,92
6 8,90 8,85 8,83 8,82 8,82 8,81 8,81 8,81 8,81 8,81
7 8,64 844 841 8,40 8,39 8,39 8,39 8,39 8,39 8,39
8 8,57 8,50 847 8,46 8,45 844 844 844 844 8,43
9 9,22 9,05 9,00 8,97 8,95 8,94 8,93 8,93 8,92 8,92
10 9,68 9,38 9,27 9,21 9,18 9,15 9,14 9,12 911 911
11 9,90 9,57 9,43 9,36 9,31 9,28 9,26 9,25 9,23 9,22
12 10,62 10,06 9,79 9,64 9,54 9,48 9,43 9,40 9,37 9,35
1990
1 10,70 10,31 10,09 9,96 9,87 9,82 9,77 9,74 9,72 9,70
2 10,40 10,30 10,26 10,24 10,23 10,23 10,22 10,22 10,21 10,21
3 10,27 10,03 9,89 9,81 9,75 9,71 9,69 9,67 9,65 9,64
4 9,66 9,69 9,70 9,71 9,71 9,71 9,72 9,72 9,72 9,72
5 9,73 9,74 9,75 9,75 9,75 9,75 9,76 9,76 9,76 9,76
6 9,82 9,75 9,72 9,71 9,70 9,70 9,70 9,69 9,69 9,69
7 9,58 9,55 9,55 9,55 9,55 9,55 9,55 9,55 9,55 9,55
8 10,15 10,11 10,16 10,21 10,25 10,28 10,30 10,31 10,33 10,34
9 10,17 10,23 10,34 10,43 10,50 10,55 10,59 10,62 10,64 10,66
10 9,99 9,99 10,07 10,14 10,20 10,23 10,26 10,28 10,30 10,31
11 9,91 9,99 10,03 10,05 10,06 10,06 10,07 10,07 10,07 10,08
12 10,24 10,12 10,08 10,05 10,04 10,03 10,03 10,02 10,02 10,01
1991
1 10,07 9,84 9,72 9,65 9,61 9,58 9,55 9,54 9,53 9,51
2 9,30 9,12 9,03 9,00 8,99 8,99 9,00 9,01 9,02 9,03
3 9,17 9,03 9,02 9,04 9,07 9,09 9,10 9,11 9,12 9,13
4 9,17 8,95 8,86 8,83 8,82 8,83 8,83 8,83 8,84 8,84
5 8,93 8,82 8,85 8,88 8,89 8,90 8,91 8,92 8,92 8,93
6 9,45 9,20 911 9,08 9,08 9,10 911 9,13 9,15 9,16
7 9,50 9,36 9,31 9,29 9,27 9,27 9,26 9,26 9,26 9,25
8 9,28 9,15 9,06 9,00 8,97 8,95 8,94 8,94 8,95 8,96
9 9,28 9,07 8,96 8,91 8,88 8,86 8,84 8,83 8,82 8,81
10 8,94 8,85 8,82 8,80 8,79 8,79 8,78 8,78 8,78 8,78
11 9,39 9,15 9,05 9,00 8,97 8,95 8,94 8,93 8,92 8,91
12 9,65 9,10 8,89 8,78 8,71 8,66 8,63 8,61 8,59 8,58



1lan 2 ans 3ans 4 ans 5ans 6 ans 7 ans 8 ans 9 ans 10 ans

1992
1 9,49 9,00 8,76 8,62 8,54 8,49 8,45 8,42 8,40 8,38
2 9,52 9,06 8,81 8,67 8,58 8,52 8,47 844 841 8,39
3 9,59 9,19 9,00 8,90 8,83 8,79 8,76 8,74 8,72 8,70
4 9,68 9,27 9,05 8,92 8,84 8,78 8,74 8,72 8,69 8,67
5 9,50 9,05 8,82 8,70 8,62 8,56 8,52 8,50 8,47 8,46
6 9,80 9,36 9,11 8,97 8,89 8,83 8,80 8,77 8,75 8,74
7 10,17 9,84 9,61 9,45 9,34 9,27 9,21 9,17 9,14 9,12
8 10,37 10,05 9,78 9,56 9,38 9,24 9,14 9,07 9,03 9,02
9 10,07 9,28 9,02 8,88 8,81 8,75 8,72 8,69 8,67 8,65
10 8,78 8,29 8,14 8,12 8,13 8,14 8,16 8,17 8,18 8,19
11 9,12 8,52 8,26 8,17 8,16 8,18 8,22 8,26 8,30 8,33
12 9,10 8,35 8,02 7,89 7,87 7,89 7,92 7,97 8,01 8,04
1993
1 9,63 8,61 8,23 8,05 7,96 7,89 7,85 7,82 7,79 7,77
2 9,39 8,23 7,75 7,55 7,48 7,46 747 7,48 7,49 7,50
3 8,22 7,22 6,97 6,96 7,01 7,07 7,12 7,17 7,20 7,23
4 7,22 6,75 6,74 6,84 6,94 7,04 7,11 7,16 7,21 7,25
5 6,56 6,52 6,70 6,85 6,95 7,03 7,08 7,12 7,15 7,18
6 5,98 5,85 6,03 6,23 6,37 6,48 6,56 6,62 6,67 6,71
7 6,39 5,86 6,01 6,19 6,32 6,41 6,48 6,53 6,57 6,61
8 6,03 5,55 5,53 5,65 5,78 5,90 6,00 6,08 6,15 6,20
9 6,08 5,59 5,51 5,57 5,69 5,82 5,93 6,03 6,11 6,18
10 5,69 5,30 531 545 5,60 574 5,85 5,95 6,02 6,09
11 571 531 531 544 5,60 5,75 5,87 5,98 6,07 6,14
12 545 5,01 4,96 5,05 5,19 5,32 545 5,55 5,64 5,72
1994
1 5,59 5,16 5,08 514 525 5,38 5,51 5,62 571 5,79
2 5,80 5,60 5,64 574 5,85 5,95 6,03 6,09 6,14 6,19
3 574 571 5,86 6,02 6,17 6,28 6,37 6,45 6,50 6,55
4 5,81 5,88 6,08 6,28 6,46 6,60 6,71 6,79 6,86 6,92
5 5,77 6,03 6,34 6,61 6,84 7,02 7,17 7,28 7,38 7,45
6 6,00 6,33 6,61 6,85 7,04 7,19 7,32 7,42 7,50 7,57
7 5,96 6,30 6,56 6,77 6,94 7,08 7,19 7,28 7,36 7,42
8 6,25 6,74 7,09 7,34 7,52 7,66 7,76 7,85 7,91 7,97
9 6,30 6,86 7,27 7,56 7,78 7,94 8,06 8,14 8,21 8,26
10 6,17 6,89 7,39 7,71 7,93 8,08 8,19 8,27 8,34 8,39
11 6,13 6,77 7,19 7,46 7,63 7,75 7,84 7,90 7,96 8,00
12 6,86 747 7,78 7,96 8,07 8,15 8,20 8,24 8,27 8,30
1995
1 6,66 7,23 7,55 7,75 7,87 7,96 8,02 8,07 8,11 8,14
2 6,81 7,22 7,48 7,64 7,76 7,84 7,90 7,94 7,98 8,01
3 7,28 7,21 7,35 7,50 7,64 7,74 7,82 7,88 7,93 7,97
4 7,07 7,02 7,19 7,36 7,51 7,62 7,70 7,76 7,81 7,85
5 6,70 6,55 6,71 6,91 7,08 7,22 7,32 7,41 7,47 7,52
6 6,49 6,54 6,80 7,05 7,25 7,40 7,51 7,60 7,67 7,73
7 6,13 6,17 6,41 6,68 6,91 7,10 7,26 7,38 7,48 7,56
8 5,80 5,96 6,24 6,52 6,77 6,99 7,16 7,30 7,42 7,52
9 6,08 6,34 6,58 6,79 6,98 7,15 7,31 744 7,57 7,68
10 6,16 6,14 6,30 6,51 6,72 6,92 7,09 7,24 7,37 7,47
11 5,66 5,79 5,96 6,14 6,33 6,52 6,69 6,85 7,00 7,14
12 5,05 5,28 5,54 5,79 6,02 6,23 6,42 6,59 6,73 6,86



Annexe 3 : Construction des tables de test

Les niveaux de signi..cativité des tests menés dans cet article sont calculés de la
facon suivante :

i) dans un premier temps, les dicérentes variables d’intérét sont modélisées sous la
forme d’'un modéle AR. Il s’agit des variations de taux, des pentes de taux et
du taux d’infation mensuel. Le nombre de retards de I’AR est déterminé par
le critere HQ (Hannan et Quinn, 1979) ;

i) puis, 1000 échantillons de ces dicérents modeles AR sont simulés (la dimension
de la série simulée correspond au nombre d’observations des séries). Les erreurs
sont engendrées selon deux approches alternatives : selon la premiére, les erreurs
sont tirées dans une loi normale centrée (méthode de Monte-Carlo), dans la
seconde, les erreurs sont tirées directement dans la loi empirique des résidus
estimés (bootstrapping). Les pentes de taux d’intation sont recalculées a partir
des taux d’intation mensuels simulés. Les trajectoires pour les variations (de
taux d’intérét ou de taux d’infation) et les pentes de taux sont indépendantes
par construction ;

iii) en..n, les relations (8) et (9) d’une part et (13) et (14) d’autre part sont estimées
pour chacun des échantillons simulés. Les p-values indiquées dans les tableaux
1, 2, 4 et 5 représentent la proportion de rejet de I’hypothése de nullité du
coeCcient de la pente (parmi les échantillons simulés), la statistique de Student
étant calculée a partir des écarts-types asymptotiques.
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