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Résumé 

La structure par terme des taux d’intérêt constitue jusqu’à aujourd’hui un domaine de 

recherche intéressant et novateur. Ainsi, les études révèlent un intérêt croissant des chercheurs 

pour les théories et les modèles relatifs à la construction et l’explication des variations de la 

courbe des taux d’intérêt.  

L’analyse des taux d’intérêt des bonds de Trésor nécessite l’utilisation des théories et 

des modèles capables de décrire et de modéliser leur comportement. Ces modèles utilisés 

doivent donc tenir compte de la composante temporelle et doivent être capables de déterminer 

la relation entre la courbe des taux d’intérêt et les facteurs susceptibles de l’influencer. 

En effet l´objectif principal de ce travail est de développer sous VBA Excel un outil de 

stripping de la courbe obligataire. Après, nous envisagerons de l´utiliser pour évaluer les 

Bond de Trésor à taux fixe Il existe plusieurs classes de méthodes de modélisation de la 

courbe des taux. On adoptera dans cette étude, deux grandes classes ; les modèles empiriques 

et les modèles financiers. Les premiers aborderont des méthodes d´interpolation. Les seconds 

traiteront respectivement les modèles de Nelson Siegel, de Vasicek et de Cox, Ingersoll et 

Ross. 
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Abstract 

 

The term structure of interest rates is an interesting and innovative area of research. 

Thus, studies reveal a growing interest of researchers in theories and models related to the 

construction and explanation of the variations of the interest rate curve.  

The analysis of interest rates on Treasury bonds requires the use of theories and models 

capable of describing and modeling their behavior. The models used must therefore take into 

account the time component and must be able to determine the relationship between the 

interest rate curve and the factors that may influence it. 

Indeed, the main objective of this work is to develop in VBA Excel a tool for stripping 

the bond curve. Afterwards, we will consider using it to evaluate fixed-rate Treasury bonds. 

There are several classes of methods for modeling the yield curve. In this study, we will adopt 

two main classes; empirical models and financial models. The former will deal with 

interpolation methods. The latter will deal respectively with the Nelson Siegel, Vasicek and 

Cox, Ingersoll and Ross models. 
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Introduction 

 

L'économie marocaine a connu de profonds changements au cours des vingt dernières 

années. Dans l'histoire économique nationale, cette période représente un tournant qui marque 

le passage à une vision, à une stratégie et à une renaissance économique et financière. 

L'ampleur de ces mutations a considérablement modifié le faciès de l'économie marocaine.  

Le marché des enchères a été réformé pour offrir toutes les conditions possibles aux 

investisseurs, en particulier la transparence, la régularité et l'efficacité. La transparence par la 

mise en concurrence des investisseurs sur la base de la technologie des enchères, la régularité 

par l'établissement d'un calendrier prédéterminé des émissions de bons du Trésor, et 

l'efficacité qui accompagne la transparence et la régularité en assurant la simplicité et la 

liquidité des titres sur le marché obligataire. Toutes ces raisons ont fait que les bons du Trésor 

sont devenus le principal instrument de financement des besoins du Trésor au cours des 20 

dernières années. Le gouvernement s'est tourné vers le marché primaire des obligations en 

raison de la volonté politique de changer la stratégie de gestion de la dette publique du Maroc. 

Elle consiste à assurer un financement stable et durable du trésor public en minimisant les 

charges d'intérêt et en optimisant le coût du financement. Cette force a également conduit à 

l'émergence de la structure de taux à terme, qui est devenue la référence pour les émissions 

obligataires des grandes entreprises privées au Maroc. 

En effet ces courbes de rendement sont couramment utilisées dans les domaines de la 

pricing et d'évaluation des bons du Trésor. Ils aident les négociateurs à déterminer le niveau 

actuel des taux d'intérêt du marché et peuvent fournir des informations sur le prix à fixer pour 

les instruments de taux d'intérêt. D’une part les courbes de taux sont utilisées pour la fixation 

des prix sont généralement subjectives, dans la mesure où les opérateurs ajoutent des écarts à 

la courbe pour couvrir des facteurs tels que les coûts de transaction et les frais de gestion, le 

risque de crédit, les problèmes de liquidité, d’autre part les courbes de rendement d’évaluation 

des transactions d'un portefeuille qui est considéré comme un ensemble d'instruments achetés 

ou vendus sur le marché doivent être des reflets objectifs et précis des taux du marché afin de 

garantir que les estimations des bénéfices futurs sont correctes ainsi ils sont également 

utilisées dans le processus de gestion des risques pour déterminer le risque de marché actuel 
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de tout portefeuille. En bref, une courbe de rendement incorrecte peut entraîner des 

évaluations et des chiffres de risque incorrects, qui peuvent à leur tour conduire à des réserves 

de capitaux économiques insuffisants ou trop importantes.  

L'objectif réel de notre étude est de déterminer les déterminants fondamentaux de la 

structure des taux d'intérêt au Maroc, tant à court qu'à long terme. Les recherches empiriques 

que nous mènerons à la suite de cette étude nous permettront de mieux comprendre comment 

cette structure réagit aux attentes des investisseurs et aux mesures prises par les autorités 

monétaires et fiscales. 
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I.   Contexte et motivation   

I.1 Salle des marchés : 

Le présent projet s’est déroulé au sein de la Salle De Marchés de la CDG Capital. Cette 

salle, lieu de travail du trader sous l’emprise de la recherche du profit maximum qui est 

souvent désignée par le terme "Front Office". 

En interne, le trader travaille également avec : 

• Le middle office qui s’assure du respect des procédures. Le middle office est situé 

dans la salle de marché et dépend hiérarchiquement du front-office. 

• Le back office qui gère les transactions aval (envoi de confirmation sur papier, 

ordonnancement des règlements, …). 

La salle de marchés de la CDG Capital est organisée comme suit : 

I.1.1 Front Office : 

La salle de marché, ou front office, service qui décide et conclut des transactions sur le 

marché ou avec des clients, elle est divisée par équipes appelées desk, spécialisées soit par 

produits soit par zones géographiques. 

On trouve des cambistes de marché eux-mêmes parfois spécialisés par type de marché : 

comptant, terme, trésorerie, options, swap de taux, FRA…, et par type d’échéance : court, 

moyen et long terme. Et on trouve également les cambistes clientèle (sales ou dealers), dont le 

rôle est de développer la vente de produits et/ou de stratégies auprès de la clientèle de la 

banque. 

Le desk fait référence à un ensemble de bureaux qui se jouxtent, la salle de marché de la 

CDG Capital est constituée des Desk suivant : Desk monétaire, Desk matière première, Desk 

change, Desk 16 trader 
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I.1.2 Middel Office : 

Services dépendant du back-office et qui effectuent la liaison entre le front-office et le 

back-office. Ils contrôlent et valident toutes les transactions, calculent la valorisation de ces 

transactions au cours du jour (« market-to-market ») et réalisent des reporting monétaire pour 

permettre aux opérateurs de savoir de combien ils sont bénéficiaires ou déficitaires et 

établissent les niveaux de trésorerie. 

I.1.3 Back Office : 

Le front-office décide et conclut les transactions sur le marché. Le back-office s’occupe 

de la confirmation des ordres auprès des contre parties, de la livraison des titres ou du 

règlement de la transaction, de la compensation sur les marchés à terme, de la 

comptabilisation des opérations. Le back-office est généralement situé dans une salle, voire 

un étage différent de celui du front-office. 

I.2 Marché obligataire marocain : 

 

I.2.1 Marché des taux : 

Les marchés de taux d'intérêt sont les marchés de capitaux les plus importants du 

monde, loin devant le marché des changes et très loin devant le marché d'actions, non 

seulement par les volumes traités mais aussi par leur importance économique. Nous séparons 

les marchés de taux d'intérêt en marché obligataire pour les dettes d’une durée supérieure à 1 

an et de marché monétaire pour les dettes inférieures à cette durée. 

I.2.2 Marché monétaire : 

Le marché monétaire est un marché financier sur lequel des titres à court terme sont 

utilisés en échange de liquidités. Il est destiné aux établissements financiers et aux entreprises 

qui peuvent prêter ou emprunter des liquidités pour une période très courte. Le marché 

monétaire est organisé principalement comme un marché interbancaire pour les banques et 

comme un marché de titres de créance pour les investisseurs. 

I.2.3 Marché obligataire : 

Le marché obligataire est la partie du marché financier sur laquelle sont négociées les 

obligations à moyen et long terme. Il s'agit d'un marché de prêt et d'emprunt de capitaux dont 

le support est constitué par les obligations. 
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On distingue le marché primaire, sur lequel de nouvelles obligations sont émises, et le 

marché secondaire, sur lequel ces titres de créance usagés sont ensuite négociés. Au Maroc, 

les obligations proposées sont principalement des obligations d'État. Les entreprises, les 

collectivités locales et l'État traitent des obligations sur le marché secondaire, mais aussi des 

produits dérivés (swaps de taux d'intérêt, contrats à terme sur obligations d'État, etc.) 

Le marché obligataire est principalement réservé aux gros investisseurs et les 

particuliers ne peuvent y accéder que par le biais d'OPCVM. 

En achetant des obligations en tant que forme d'investissement, les investisseurs privés 

peuvent devenir créanciers de grandes entreprises nationales ou d'États. Les obligations cotées 

en bourse sont négociées en bourse. Les obligations non cotées en bourse sont négociées de 

gré à gré par le biais d'intermédiaires financiers. 

Les obligations d'État ou les bons du Trésor ne sont pas cotés en bourse. Leur 

négociation se fait par l'intermédiaire financiers appelés IVT. 

 

I.2.4 Les intervenants sur le marché obligataire :  

Le marché obligataire marocain fait intervenir plusieurs acteurs qui contribuent à sa 

dynamique et qui installent une certaine vivacité et permettent sa continuité.  

I.2.4.1 Les émetteurs : 

• L'Etat et les collectivités : Les émissions de ces deux acteurs constituent une 

part importante des émissions des émetteurs. La politique budgétaire mise en 

vigeur par l'État le conduit parfois à émettre pour financer ses déficits 

budgétaires. 

• Les établissements de crédit : il s'agit des banques et des sociétés financières 

qui utilisent les marchés financiers pour financer leurs besoins économiques. 

• Les entreprises : Les entreprises utilisent le marché obligataire pour financer 

leurs investissements dans une optique de croissance durable et stable. 

I.2.4.2 Les investisseurs :  

• Les banques : le rôle des banques sur ce marché est de servir d'intermédiaire 

entre les acheteurs et les vendeurs de titres. En outre, les banques peuvent 
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constituer leurs propres portefeuilles d'obligations afin d'améliorer leur propre 

position financière et économique.  

• Les investisseurs institutionnels : Ces institutions jouent un rôle très important 

sur le marché obligataire. Elles contribuent au développement dynamique des 

marchés des capitaux mondiaux. Les compagnies d'assurance, les fonds de 

pension, les fonds de dépôt et également les fonds d'investissement font partie 

de cette catégorie d'investisseurs. 

• Les institutions non financières et les particuliers : Il s'agit des institutions non 

financières et de toute personne morale ou physique qui peut également 

investir en obligations. 

I.2.4.3 L'autorité Marocaine du Marché des Capitaux : 

En tant qu’autorité de surveillance du marché des capitaux, l'AMMC a été crée par le Dahir n° 

1-13-21 portant loi n° 43-12 et a pour mission de : 

• Veiller à ce que l'épargne investie dans des instruments financiers soit 

protégée. 

• Assurer l'égalité de traitement des épargnants, la transparence et l'intégrité du 

marché des capitaux et l'information des investisseurs. 

• Veiller au bon fonctionnement des marchés de capitaux et à la mise en place 

des dispositions législatives et réglementaires. 

• Assurer le contrôle des activités des différents organismes et personnes soumis 

à son contrôle. 

• Veiller à ce que les personnes et entités soumises à son contrôle respectent les 

lois et règlements applicables en matière de lutte contre le blanchiment 

d'argent. 

• Contribuer à la formation financière des épargnants. 

• Aider le gouvernement à réguler les marchés des capitaux. 

I.2.4.4 Les sociétés de bourse : 

Les sociétés de bourse ont le monopole du courtage sur le marché boursier. Leur activité 

consiste à : 

• Exécuter les transactions sur les valeurs mobilières. 

• Conservation de titres. 
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• Gestion du portefeuille de valeurs en fonction d’un mandat et l’animation du 

marché des valeurs mobilières cotées en bourse. 

I.2.4.5 Le dépositaire des titres MAROCLEAR :  

Depuis la dématérialisation des titres, aujourd'hui gérés en comptes courants, une institution a 

été créée sous la forme d'une société anonyme dont le capital est souscrit par des banques et 

des sociétés cotées en bourse. Le dépositaire central de titres tisse des liens avec les différents 

acteurs du marché afin de gérer efficacement l'information financière. Il est soumis au 

contrôle des autorités de marché et ses principales missions sont les suivantes  

• Ouvrir et gérer des comptes titres pour les détenteurs de titres de ses membres. 

• Exécution d'opérations sur titres pour le compte de la société émettrice. 

• Coder les titres conformément à la norme internationale I.S.I.N.. 

• Publier des informations sur le marché. 

I.3 Problématique : 

La structure à terme des taux d'intérêt reste aujourd'hui un domaine de recherche 

intéressant et innovant. De ce fait, les recherches ont montré un intérêt croissant des 

chercheurs pour les théories et les modèles liés à la structure et à l'explication des variations 

de la courbe des taux.  

L'analyse des taux d'intérêt des BDT nécessite la mise en place des théories et des 

modèles permettant de décrire et de modéliser leur comportement. Les modèles utilisés 

doivent donc tenir compte de la composante temporelle et être capables d'identifier la relation 

entre la courbe des taux et les facteurs qui peuvent l'influencer. 

En ce qui concerne la signification et la portée de la courbe des taux, les questions 

suivantes se posent : dans quelle mesure la courbe des taux sera-t-elle sensible aux attentes 

et aux réactions des investisseurs et des autorités monétaires et budgétaires ? 
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II.   Notion financière 

 

II.1 Obligation et taux d’intérêt : 

 

II.1.1 Obligations zéro-coupon : 

Les résultats de ce mémoire seront fondés sur des obligations zéro-coupon, qui serviront 

à l’ajustement des modèles utilisés. Il convient donc de définir ces instruments financiers. 

II.1.1.1 Définition Obligation zéro-coupon : 

Une obligation zéro-coupon de maturité 𝑇  est un titre de créance garantissant le versement 

d’une unité monétaire en 𝑇 . Son prix 𝑃(𝑡, 𝑇)  est défini de la manière suivante : 

𝑃(𝑡, 𝑇) = 𝑒−𝑅(𝑡,𝑇)(𝑇−𝑡) 

Avec R(𝑡, 𝑇) le taux de rendement actuariel à la date t de l’obligation zéro-coupon de maturité 

𝑇 . 

 Graphiquement, il est possible de représenter cet instrument financier avec le diagramme de 

flux ci-dessous. 

 

  

 

 

 

 

II.1.2 Obligation à coupons : 

II.1.2.1 Définition Obligation à coupon 

Une obligation à coupons (ou couponnée) repose sur un principe similaire à celui des 

obligations zéro-coupon. Les deux types d’obligations se distinguent par le fait qu’une 

obligation couponnée verse des coupons entre la date d’évaluation t et la date de maturité T. 

temps T 

1 

 

 

Figure 1 : Diagramme de flux d'une obligation zéro-coupon 



Chapitre 1 : Présentation générale 

10 | P a g e  
 

Sachant cela, il est possible de définir le prix d’une obligation couponnée de la manière 

suivante : 

𝑃(𝑡, 𝑇) = ∑ 𝑁𝐶𝛿𝑖

𝑛

𝑖=1

𝑒−𝑅(𝑡,𝑡𝑖)(𝑡𝑖−𝑡) + 𝑁𝑒−𝑅(𝑡,𝑇)(𝑇−𝑡) 

 

Avec : 

- la date de versement du coupon ;  

-  ;  

-   la date de calcul ;  

-  la date de maturité de l’obligation ;  

-  le nominal de obligation ;  

-  le taux de coupon annuel ;  

-  un coefficient fonction du temps séparant le versement du coupon  avec le coupon 

. Il permet d’obtenir le taux de coupon d’un versement précis. En pratique, δi est 

généralement fixe pour tout  

La seconde partie de l’équation correspond au prix d’une obligation zéro-coupon en  

de maturité  de nominal .  

Dans cette formule, la convention de taux continus est utilisée. Ceci est une notation 

usuelle dans la littérature en finance, dans la mesure où le recours à la fonction exponentielle 

peut simplifier les calculs. Dans le cas particulier d’obligations à versement de coupons 

annuels, la convention de taux composés est préférable. En effet, ces versements sont bien 

effectués de manière discrète et non continue. Il est alors possible de réécrire le prix d’une 

obligation couponnée de la manière suivante : 

𝑃(𝑡, 𝑇) = ∑
𝑁𝐶𝛿𝑖

(1 + 𝑅(𝑡, 𝑡𝑖))
𝑡𝑖−𝑡 +

𝑁

(1 + 𝑅(𝑡, 𝑇))
𝑇−𝑡

𝑛

𝑖=1

 

 

Graphiquement, il est possible de représenter cet instrument financier avec le diagramme de 

flux ci-dessous (en supposant 𝛿𝑖 = 𝛿, 𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛). 
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II.1.3  Obligation courue : 

II.1.3.1 Définition : Obligation couru : 

Le coupon couru d’une obligation correspond à la part du prochain coupon versé 

acquise. 

À l’instant 
𝑡1+𝑡2

2
, 50 % du temps séparant la date de versement du précédent coupon et la 

date de versement du prochain coupon s’est écoulé. Le détenteur de l’obligation a donc, d’une 

certaine manière, déjà acquis 50 % du prochain coupon versé. Cette situation est décrite dans 

le schéma suivant :  

 

 

 

 

 

 

Il est donc possible de considérer que 50 % du prochain coupon versé a été acquis. Cet 

exemple peut être généralisé. Le coupon couru peut être calculé à toute date présente entre  

et .  

En pratique, afin d’éviter les opportunités d’arbitrage liées au fait que les coupons sont 

versés de manière discrète, les obligations vont être échangées en réintégrant la valeur du 

coupon couru (dirty price). Pourtant, les marchés financiers communiquent le plus souvent le 

temps 

 

 

 

 

    

 

 

 

 

 

 
 

 

Figure 2 : Diagramme de flux d'une obligation à coupons 

Figure 3 : Coupon Couru d'une Obligation 
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prix d’obligation "pied de coupon" (clean price) afin de pouvoir comparer plus facilement les 

obligations. Les modèles utilisés dans ce mémoire se fonderont sur le prix d’obligations avec 

intégration du coupon couru. Il sera ainsi nécessaire de s’assurer de la bonne conformité des 

données utilisées 

II.1.4 Taux d’intérêt zéro coupon (spot) : 

Ce mémoire présente plusieurs méthodes de modélisation de courbes des taux 

d’actualisation. Ces courbes sont composées d’une multitude de taux dits « spot » de 

différentes maturités. Il convient donc de définir la notion de taux spot. 

II.1.4.1 Définition : Le taux zéro coupon : 

Le taux zéro coupon, R(𝑡, 𝑇) est le taux de rendement actuariel en t d’une obligation 

zéro-coupon de maturité 𝑇. 

𝑅(𝑡, 𝑇) = −
𝑙𝑛(𝑃(𝑡, 𝑇))

𝑇 − 𝑡
 

Il est également possible de définir la limite du taux spot lorsque l’intervalle de temps 

considéré tend vers zéro. 

II.1.4.2 Définition : Taux spot instantané 

Le taux spot instantané, ou taux spot infinitésimal 𝑟𝑡 est le taux de rendement actuariel 

en 𝑡 d’une obligation zéro-coupon de maturité 𝑇  quand 𝑇 →  𝑡  : 

𝑟𝑡 = lim
𝑇→𝑡

R(𝑡, 𝑇) 

II.1.5 Le taux d’actualisation : 

Certains instruments du marché monétaire, comme les bons du Trésor et les 

acceptations bancaires, sont généralement émis et négociés à un taux d'escompte. Le taux 

d'escompte est utilisé pour calculer le montant qu'un investisseur doit investir aujourd'hui 

pour recevoir un montant prédéterminé à l'échéance. La différence entre la valeur à l'échéance 

et le montant de l'investissement initial est le montant de l'escompte. Ce qui donne le taux 

d’actualisation on comparant le montant d’escompte et la valeur à l’échéance  

La relation entre le taux simple et le taux d'actualisation est la suivante :  
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(1 + 𝑖
𝑑

𝐷𝐶
) = (1 + 𝑟

𝑑

𝐷𝐶
)

−1

 

 

Dont  

-  taux d’intérêt simple 

- taux d’actualisation  

-  nombre de jours de la période d’investissement 

- Nombre de jours dans l’année, cela dépend de la convention de comptage des 

jours applicable   

Pour dériver un taux simple à partir d'un taux d'actualisation, nous reformulons 

l'équation précédente de la manière suivante comme suit : 

𝑖 =
𝑟

1 + 𝑟 ×
𝑑

𝐷𝐶

 

Et de la même manière, pour dériver le taux d'actualisation d'un taux simple, nous avons 

que : 

𝑟 =
𝑖

1 + 𝑖 ×
𝑑

𝐷𝐶

 

 

II.1.6 Taux de rendement actuariel : 

Le taux de rendement actuariel 𝒂  est le taux permettant l’égalisation du prix 

d’acquisition d’une obligation et la valeur actualisée des flux futurs qu’elle délivre. Dans ce 

cadre, on suppose connu l’échéancier et la valeur des flux.  

Ce taux est précisément le taux de rendement obtenu par l’acheteur de l’obligation dans 

le cas où il décide de garder l’obligation jusqu’à son terme et de réinvestir les intérêts au 

même taux actuariel à chaque date de tombée du coupon.  

L’extraction de ce taux 𝒂  nécessite l’inversion de la formule suivante reliant le prix de 

l’obligation et la valeur actualisée des flux futurs. 
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𝑷 = ∑
𝑪𝑭𝒊

(𝟏 + 𝒂)𝒏

𝒏

𝒊=𝟏

 

Avec 

- 𝑷  prix du titre 

- 𝑪𝑭𝒊 le flux versé en ; 

- n  la maturité du titre; 

II.2  Courbe de taux : 

Trois grandes théories ont été proposées pour tenter d'expliquer la forme de la structure 

des taux d'intérêt : la théorie de la segmentation du marché, la théorie des attentes pures et la 

théorie de la prime de liquidité. Ces théories ne sont généralement pas acceptées par tous les 

acteurs du marché, mais sont considérées comme des influences sur la forme de la courbe des 

taux.  

Les quatre principales formes que prennent généralement les courbes de rendement sont 

illustrées ci-dessous. Il s'agit de courbes à pente positive, à pente négative, à bosse et plates. 

 

Figure 4 : les forme des courbes de taux d'intérêts 
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En observant les courbes de rendement sur différents marchés à tout moment, on remarque 

qu'une courbe de rendement peut adopter l'une des quatre formes de base suivantes : 

• Normale ou conventionnelle : dans laquelle les rendements sont à des niveaux 

« moyens » et la courbe s'incline légèrement vers le haut à mesure que la maturité 

augmente ; 

• Ascendante ou positive : dans laquelle les rendements sont à des niveaux 

historiquement bas, avec des taux longs nettement supérieurs aux taux courts ; 

• Pente descendante ou inversée ou négative : les niveaux de rendement sont très 

élevés par rapport aux normes historiques, mais les rendements à long terme sont 

nettement inférieurs aux taux court. 

• Bosselée : dans laquelle les rendements sont élevés, la courbe montant jusqu'à un 

pic dans la zone de maturité à moyen terme, puis s'inclinant vers le bas pour les 

maturités plus longues. 

II.3  Utilité de la courbe des taux  

La forme de la courbe de taux reflète l’état actuel du marché obligataire. Elle reflète les 

anticipations à l´instant t et renseigne sur trois aspects : prévisions sur les taux futurs, 

prévisions sur du taux d´inflation, prévisions d´activité. 

- Prévisions de taux futurs : Le Spread de taux nous donne une information sur 

l’évolution future des taux courts. Ainsi, nous pouvons estimer ces derniers en se 

basant sur les taux spots. 

- Prévisions du taux d’inflation.  

- Prévisions d´activité : Le taux est le résultat de la confrontation de l´offre et la 

demande de capitaux. Ainsi, cela va se répercuter sur le pouvoir des entreprises à se 

financer et par la suite conditionne la croissance de l´activité économique
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I.   Reconstitution de courbe Zéro-Coupon : 

 

I.1 Reconstitution de courbe Zéro-Coupon : Théorie 

On constate dans le marché obligataire n’existe que très peu de cotations spot. Les 

produits zéro coupon sont moins liquides que les obligations à coupons, il n’en existe que 

rarement pour les maturités supérieures à 1 an, cette rareté et due que les investisseurs 

préférant une rémunération annuelle plutôt que infine. Pour pouvoir actualiser un flux de 

n’importe quelle maturité, il est alors nécessaire de reconstruire la courbe de taux zéro-coupon 

𝑡 → 𝑅(0, 𝑇). 

Sur le panier de taux obtenu, différentes méthodes peuvent ensuite être appliquées pour 

reconstruire entièrement la courbe. Nous verrons dans cette section deux grandes méthodes 

existent : la méthode d’interpolation directe et la méthode Nelson Siegel dite « indirecte » qui 

passent par un paramétrage de la courbe des taux. 

I.1.1 Extraction des taux zéro coupon : 

I.1.1.1 Sur le court terme : 

Les taux zéros-coupon peuvent être extraits très facilement des produits financiers de 

maturités courtes (< 1 an) car ce sont des produits qui ne distribuent en général qu’un seul 

flux, les intérêts et le nominal étant remboursés à la même date de façon infine. 

I.1.1.2 Sur le long terme : 

La plupart des obligations de maturité supérieure à 1 an délivrent des coupons chaque 

année. Il existe une méthode itérative qui permet d’extraire les taux zéro-coupon lorsqu’on 

dispose des obligations de maturités entières 1 an, 2 ans…, n ans : la méthode du Bootstrap.  

Supposons que nous avons une obligation de maturité 1 an. Cette obligation ne distribue 

qu’un seul flux et est donc un zéro-coupon. Le taux zéro-coupon de maturité 1 an est donc 

obtenu en résolvant : 

𝟏 + 𝑪𝟏

𝟏 + 𝒙
= 𝟏 
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C’est-à-dire : 

𝑹𝟏 = 𝑪𝟏 

Puis le taux zéro-coupon 2 ans est obtenu à partir du zéro-coupon 1 an et de l’obligation 

2 ans en résolvant : 

𝑪𝟐

𝟏 + 𝑹𝟐
+

𝟏 + 𝑪𝟐

(𝟏 + 𝒙)𝟐
= 𝟏 

D’où  

𝑅2 = [
1 + 𝑪𝟐

1 −
𝑪𝟐

1 + 𝑹𝟏

]

1/2

− 1 

De même le taux zéro-coupon 3 ans est solution de l’équation : 

𝑪𝟑

𝟏 + 𝑹𝟏
+

𝑪𝟑

(𝟏 + 𝑹𝟐)𝟐
+

𝟏 + 𝑪𝟑

(𝟏 + 𝒙)𝟑
= 𝟏 

 

D’où : 

𝑅3 = [
1 + 𝑪𝟑

1 −
𝑪𝟐

1 + 𝑹𝟏
−

𝑪𝟑

(𝟏 + 𝑹𝟐)𝟐

]

1/3

− 1 

Finalement par itération successives, nous obtenons le taux zéro-coupon n ans : 

𝑅𝑛 = [
1 + 𝑪𝒏

1 − 𝑪𝒏 ∑
𝑪𝟑

(𝟏 + 𝑹𝒊)𝒊
𝒏−𝟏
𝒊=𝟏

]

1/𝑛

− 1 

 

I.1.2 Modèle de reconstitution de courbe de taux 

 

I.1.2.1 Méthode directe de reconstitution : interpolation 

➢ Transformation: 
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Avant d’interpoler afin d’extraire les taux correspondant à des maturités finit il faut 

homogénéiser les taux car pour les maturités inférieures à 365 jours, les taux publiés par 

BAM sont des taux monétaires. Tandis que pour les taux de maturités supérieures à 365 jours 

les taux sont des taux actuariels. Nous voulons une courbe homogène i.e. placement in fine et 

même base de calcul. Il est donc préférable de transformer tous ces taux en base actuarielle 

Exact/Exact. 

Cette conversion concerne que les titres ayant des maturités inférieures à 1 an se fait via 

la formule de conversion du taux monétaire en taux actuariel, et qui est : 

𝑡𝑎 = (1 + 𝑇𝑀𝑃 ×
𝑚

360
)

365
𝑚

 

Avec  

- 𝑡𝑎 : le taux actuariel              , 𝑚 : le nombre de jours de placement        

➢ Interpolation  

L’interpolation consiste à déterminer, pour chaque échéance Ti (de 13 semaines à 30 

ans), le taux d’actualisation qui lui est associé. Si la période Ti ne coïncide pas avec les points 

d’intérêts (maturités figurant déjà dans la courbe), le taux ri correspondant peut être défini, à 

partir de la courbe des taux, par une interpolation linéaire de deux valeurs de taux 

avoisinantes par la formule suivante : 

𝑟𝑚𝑡 = 𝑟𝑚𝑖 +
𝑡 − 𝑛𝑖

𝑛𝑖+1 − 𝑛𝑖
+ (𝑟𝑚𝑖+1 − 𝑟𝑚𝑖) 

 

 

𝑛𝑖       𝑡   𝑛𝑖+1 

𝑟𝑚𝑖+1 

𝑟𝑚𝑡  

𝑟𝑚𝑖 
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Où 𝑟𝑚𝑡 est le rendement estimé et n est le nombre d'années jusqu'à l'échéance pour les 

rendements observés. Par exemple, considérons les rendements de rachat : 

1 mois 4,00% 

2 ans 5,00% 

4 ans 6,50% 

10 ans 6,75% 

 

Si nous souhaitons estimer le rendement à six ans, nous le calculons en utilisant obtenu 

d’interpolation, c'est-à-dire : 

𝑟𝑚6𝑦 = 6.50% +
6 − 4

10 − 6
+ (6.75% − 5.50%) = 6.5833% 

Remarque : Il est important qu'une courbe de rendement zéro-coupon soit construite aussi 

précisément que possible. En effet, cette courbe est utilisée dans l'évaluation d'un large 

éventail d'instruments, non seulement les obligations classiques à coupon du marché 

monétaire, mais aussi d'autres produits de taux d'intérêt tels que les swaps. 

➢ Taux zéro coupon  

Après homogénéiser la base des taux importer du site BAM et extraction des taux 

correspondant aux maturités pleines, la dernière étape restante est le calcul des taux zéro 

coupon qui se fait comme suit ; pour les maturités inférieures à un an le taux spot est égale au 

taux de rendement interpolé, pour les taux de 2ans à 30ans il suffit d’appliquer la méthode 

Boostrap déjà détailler précédemment dans la section I.1.1.2 

I.1.2.2 Méthode indirecte de reconstitution : Nelson-Siegel 

Les méthodes indirectes s’appuient sur le calibrage d’un modèle à partir des données de 

marché, ce qui revient à minimiser l’erreur entre les taux obtenus par le modèle et les taux de 

marché. La mesure de l’erreur est définie par le choix d’une distance : écart absolu, écart 

quadratique, écart quadratiques pondérés sont les mesures les plus courantes. 

Le modèle de Nelson Siegel (NS) est le modèle qu’on utilise le plus souvent en finance 

pour lisser la courbe des taux. La fonction de Nelson Siegel a une forme souple et un nombre 

limité de paramètres à estimer, chose qui lui permet de s’adapter aux différentes 

configurations du marché. 
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La fonctionnelle des taux zéro-coupon donnée par Nelson et Siegel est : 

𝑓(𝑡, 𝑇) = 𝛽1 + 𝛽2𝑒𝑥𝑝 (−
𝑇 − 𝑡

𝜏
) + 𝛽3

𝑇 − 𝑡

𝜏
𝑒𝑥𝑝 (−

𝑇 − 𝑡

𝜏
) 

On considère la courbe des taux comme vue à l’instant 𝑡 =  0, c’est également l’instant 

de référence de ce mémoire. Par la suite, 𝑡 ne sera plus un paramètre et sera fixé à 𝑡 =  0. 

Cette l’équation peut donc être réécrite de la manière suivante : 

𝑓𝑡=0(𝑇) = 𝛽1 + 𝛽2𝑒𝑥𝑝 (−
𝑇

𝜏
) + 𝛽3

𝑇

𝜏
𝑒𝑥𝑝 (−

𝑇

𝜏
) 

Il est possible d’obtenir le taux spot correspondant, à l’aide de la formule. 

 D’où : 

𝑅𝑡=0(𝑇) = 𝛽1 + 𝛽2 [
1 − 𝑒𝑥𝑝 (−

𝑇
𝜏)

𝑇
𝜏

] + 𝛽3 [
1 − 𝑒𝑥𝑝 (−

𝑇
𝜏)

𝑇
𝜏

− 𝑒𝑥𝑝 (−
𝑇

𝜏
)] 

Le modèle de Nelson-Siegel dispose donc de quatre paramètres : 

- 𝑅𝑡=0(𝑇) : Taux zéro-coupon de maturité 𝑇 

- 𝛽1 : Facteur de niveau, il s’agit du taux long 

- 𝛽2 : Facteur de rotation, il s’agit de l’écart entre le taux court et le taux long 

- 𝛽3 : Facteur de courbure 

- 𝜏 : Paramètre d’échelle destiné à rester fixe au cours du temps 

I.2  Reconstitutions de courbe Zéro-Coupon : Application 

Au Maroc, Bank Al Maghrib publie quotidiennement une courbe des taux de rendement 

qui prend en compte les opérations des marchés, primaire et secondaire, les plus récentes. Les 

taux publiés sont, pour chaque échéance, des taux moyens pondérés par les volumes. Les 

rendements sont exprimés par des taux monétaires pour les maturités inférieures à un an et par 

des taux actuariels pour les maturités supérieures à un an. Par conséquent, les calculs des taux 

in fine pour les maturités pleines comprennent l’interpolation et la transformation des taux. 

Cette section a pour objectif de proposer une nouvelle courbe des taux à retenir pour les 

évaluations actuarielles au 15 mars 2022 
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I.2.1 Méthode interpolation linéaire 

Afin de construire la courbe des taux, nous avons automatiser une application sous 

VBA qui nous permet de télécharger la courbe du marché directement du site de BAM avec la 

méthode web scraping, et ensuite calculer les taux actuariels pour les maturités pleines (de 13 

semaines à 30 ans) par interpolation de ladite courbe, et finalement construire la courbe zéro-

coupon par Bootstrapping. 

 

Figure 5 : Base de donnée BAM du marché obligataire secondaire pour la date 15/03/2022 

Après l’importation des données, le bouton interpolation sur la feuille Excel permet à 

l’utilisateur de calculer les maturités résiduelles de la base BAM et homogénéiser les taux en 

taux actuariel puis interpoler afin d’avoir les taux des maturités pleines et construit la courbe 

zéro-coupon pour cette date. 
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Figure 6 : Construction de la courbe ZC par interpolation sous VBA pour la date 15/03/2022 

L’automatisation du bouton « Courbe » sert à afficher notre courbe souhaiter. 

 

Figure 7 : Comparaison entre de la courbe Zéro-Coupon du marché et la courbe interpoler pour la date 15/03/2022 
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Derrière toute courbe des taux d’un pays, existe un ensemble d’interprétation 

économique du pays en question. En principe, la courbe des taux est croissante, puisque les 

obligations à longues durées doivent fournir un taux de rendement plus élevé que les 

obligations qui ont une maturité plus courte. En effet, les investisseurs ont toujours une 

préférence pour le court terme, car la vision du futur est assez claire. Et donc, pour qu’un 

investisseur s’engage à placer son argent à long terme avec un taux défini aujourd’hui, il 

demandera une rémunération plus élevée qu’à celle d’un placement à courte durée. 

I.2.2  Méthodes Nelson-Siegel 

Le choix initial des paramètres du modèle de Nelson-Siegel est très important et 

sensible qui affecte la justesse des résultats :  

- 𝛽1 ∶ Prend comme valeur initiale le taux long qui correspond à la maturité 10 ans  

- 𝛽2 ∶ Prend comme valeur initiale la différence entre le taux cours (correspondant à la 

maturité 13 semaines) et le taux long correspondant à 10 ans.  

- 𝛽3 ∶ Prend comme valeur initiale 0, c'est-à-dire qu’il n’y a pas de courbure  

- 𝜏 : Prend comme valeur initiale 5 ans. Généralement si la courbe de taux présente une 

courbure, elle se positionne à la limite du moyen et long terme. 

La feuille Excel automatiser marche comme suit : 

En cliquant sur le bouton « Modéliser » après la saisie d’une date, VBA Excel importe 

les données des obligations du marché obligataire du site BAM correspondant à la date saisie, 

calcule le taux zéro-coupon avec la méthode Bootstrap et les affiche dans la colonne « Rzc 

réel » afin de récupérer les paramètres du modèle initiale pour calculer le taux spot selon 

modèle et le prix de l’obligation. Finalement à l’aide du solveur Excel qui permet de trouver 

les paramètres qui minimisent la somme des écarts au carré entre les prix de marché et les prix 

calculés et affiche la courbe selon ces paramètres optimiser. 
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Figure 8 : Reconstruction de la courbe Zéro-Coupon avec la méthode Nelson-Siegel pour la date 15/03/2022 

On constate que la courbe de taux estimée à partir de la méthode indirecte Nelson Siegel, est 

très proche  

 

Figure 9 : Comparaison entre la courbe Zéro-Coupon du marché et la courbe estimée par la méthode de Nelson-Siegel pour 

la date 15/03/2022 
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La courbe de taux estimée à partir de la méthode indirecte Nelson Siegel, est très proche 

de la courbe réelle, donc cette méthode modélise bien la courbe de taux.  

Malgré l’importance de ce modèle en finance, il ne permet pas de reconstituer toutes les 

formes des courbes de taux existantes sur le marché et il manque de souplesse d’ajustement 

pour les grandes maturités de sorte que les obligations de telles maturités sont mal évaluées 

par ce modèle. 
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II.   Modélisation stochastique 

II.1.1 Introductions 

Les modèles d'équilibre proposent des théories sur la nature du processus stochastique 

qui détermine les taux d'intérêt et déduisent une caractérisation de la structure des taux dans 

un marché efficient (Vasicek et Fong, 1982). Les courbes découlant de ces modèles ne 

dépendent que de quelques paramètres. Le problème est que ces courbes zéro ne 

correspondent pas très bien aux données observées sur les rendements et les prix des 

obligations. Les courbes de rendement réelles présentent généralement des formes plus 

variées que celles justifiées par les modèles d'équilibre.  

II.2 Lemme d'Ito  

Il est important de connaître le lemme d'Ito afin de comprendre comment l'équation 

différentielle du facteur d'actualisation, qui est une fonction du taux d'intérêt, est déterminée. 

On suppose que le taux d'intérêt 𝑟 suit un processus d'Ito. 

Supposons que nous ayons une variable 𝑥 qui suit un processus d'Ito : 

𝑑𝑥 = 𝑎(𝑥, 𝑡)𝑑𝑡 + 𝑏(𝑥, 𝑡)𝑑𝑍 

Où 𝑑𝑍 est un processus de Wiener et 𝑎 et b sont des fonctions de 𝑥 et 𝑡.  

Un processus de Wiener possède deux propriétés de base. Premièrement, 𝑑𝑍 est lié à 𝑑𝑡 

par l'équation 𝑑𝑍 = 𝜀√𝑑𝑡  où 𝜀  est une variable aléatoire issue d'une distribution normale 

standard. Deuxièmement, les valeurs de 𝑑𝑍 pour deux courts intervalles de temps différents 

𝑑𝑍tsont indépendantes.  

Nous voyons que 𝑥 a un taux de dérive de 𝑎 et une variance de 𝑏2. Selon le lemme d'Ito, 

nous savons qu'une fonction 𝐺 de 𝑥 et de 𝑡 suit alors le processus : 

𝑑𝐺 = (
𝜕𝐺

𝜕𝑥
𝑎 +

𝜕𝐺

𝜕𝑡
+

1

2

𝜕2𝐺

𝜕𝑥2
𝑏2) 𝑑𝑡 +

𝜕𝐺

𝜕𝑥
𝑏𝑑𝑍 

Où 𝑑𝑍 est le même processus de Wiener. 
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II.3 Méthode directe : Vasicek  

 

Vasicek (1977) explique les niveaux de rendement en utilisant un modèle avec un seul 

facteur exogène. Son modèle produit une courbe de rendement zéro-coupon (spot), sans 

arbitrage et déterminée par le niveau actuel des taux à court terme. Il définit le processus des 

taux à court terme comme suit : 

𝑑𝑟 = 𝛼(𝛾 − 𝑟)𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑍 

Avec 

- r =  le taux du marché monétaire sans risque  

- γ = le niveau attendu à long terme du taux du marché monétaire  

- α = le taux de réversion moyen  

- σ =la volatilité du taux du marché monétaire  

- dZ = un terme stochastique normalement  

Le modèle intègre ce que l'on appelle la réversion moyenne. La réversion moyenne est 

le processus qui décrit que lorsque le taux court 𝑟 est élevé, il aura tendance à être tiré vers le 

niveau moyen à long terme. Lorsque le taux est faible, il aura une tendance à la hausse vers le 

niveau moyen. Dans le modèle de Vasicek, le taux court est tiré vers un niveau moyen 𝛾 à un 

taux de 𝛼. Le retour à la moyenne est régi par le terme stochastique 𝜎𝑑𝑍, qui est normalement 

distribué. En utilisant l’équation, Vasicek et le lemme d'Ito montre que le prix au temps 𝑡 

d'une obligation à coupon zéro de maturité 𝑇 est donné par : 

𝑑𝑃 = 𝜇𝑃𝑑𝑡 + 𝜌𝑃𝑑𝑍 

Avec  

𝜇 =
1

𝑃
(

𝜕𝑃

𝜕𝑟
𝛼(𝛾 − 𝑟) +

𝜕𝑃

𝜕𝑡
+

1

2

𝜕2𝑃

𝜕𝑟2
𝜎2) 

Et 

𝜌 = 𝜎 (
𝜕𝑃

𝜕𝑟

1

𝑝
) 

Nous interprétons 𝜇  comme le taux de rendement instantané de l'obligation ; et 𝜌 

comme la sensibilité du prix de l'obligation aux variations du taux au comptant (Vasicek, 
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1977). Sous l'hypothèse que le rendement attendu d'une obligation est égal au taux sans risque 

plus une provision pour risque, il s'avère que 𝜇 = 𝑟 + 𝑎𝜌 avec 𝑎 est le prix du risque sur le 

marché et tous les autres symboles sont définis comme précédemment. Pour des raisons de 

simplicité, on suppose que 𝑎 est constant.  

On peut montrer que l'équation différentielle a la solution suivante (et donc la forme 

fonctionnelle de la fonction d'escompte) : 

𝑃(𝑡, 𝑇) = 𝐵(𝑡, 𝑇)𝑒−𝐴(𝑇−𝑡)𝑟(𝑡) 

Avec  

𝐴(𝑡, 𝑇) =
1

𝛼
(1 − 𝑒−𝛼(𝑇−𝑡)) 

𝐵(𝑡, 𝑇) = 𝑒𝑥𝑝 ((𝛾 −
𝜆

𝛼
−

𝜎2

2𝛼
2) (𝑇 − 𝑡) −

𝜎2

4𝛼3
× (1 − 𝑒−2𝛼(𝑇−𝑡))

−
1

𝛼
× (𝛾 −

𝜆

𝛼
−

𝜎2

𝛼2
) (1 − 𝑒−𝛼(𝑇−𝑡))) 

 

Sachant que 𝜆 est la prime de risque, celle-ci permet le calcul de la prime de terme de 

cette façon : 

𝜓(𝑡, 𝑇, 𝑟) =
𝜆

𝛼
(𝑒−𝛼(𝑇−𝑡) − 1) 

Ainsi, le rendement à l’instant d’un titre de maturité et de prix, s’écrit de la façon suivante : 

𝑅(𝑡, 𝑇) = −
1

(𝑇 − 𝑡)
𝑙𝑛(𝑃(𝑡, 𝑇)) 

En remplaçant 𝑃(𝑡, 𝑇) nous obtenons : 

𝑟(𝑡, 𝑇) = −
1

(𝑇 − 𝑡)
𝑙𝑛(𝐵(𝑡, 𝑇) +

1

(𝑇 − 𝑡)
𝐴(𝑡, 𝑇)𝑟(𝑡) 

Un problème avec le modèle de Vasicek est que les taux à court terme négatifs sont 

autorisés. Cox, Ingersoll et Ross (1985) ont proposé un modèle alternatif à un facteur pour 

lequel les taux à court terme sont toujours non négatifs. Le modèle de Cox-Ingersoll-Ross est 

discuté dans la section suivante. 
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II.4 Modèle de Cox, Ingersoll et Ross  

La section précédente montre que, dans le cadre d'un modèle qui suppose que le taux 

court suit une distribution normale, il est possible que les taux à terme soient négatifs. Le 

modèle Cox-Ingersoll-Ross (1985) est un modèle à un facteur et, tel qu'il a été présenté à 

l'origine, il élimine la possibilité de taux négatifs. Dans le cadre du modèle CIR, la dynamique 

du taux court est décrite par : 

𝑑𝑟 = 𝛼(𝛾 − 𝑟)𝑑𝑡 + 𝜎𝑟𝛽𝑑𝑍 

Cette formule présente la même méthode de retour à la moyenne que la formule de 

Vasicek, mais le terme stochastique a une volatilité proportionnelle à 𝑟𝛽. Ils suggèrent      𝛽 =

0.5, car cela empêcherait le taux d'intérêt d'être négatif. Lorsque 𝛽 = 0, le modèle proposé est 

exactement le même que le modèle de Vasicek, ce qui peut conduire à des taux d'intérêt 

négatifs.  

Cependant, le terme stochastique a un écart type qui est proportionnel à r. Il s'agit d'une 

différence significative car elle indique que plus le taux court augmente, plus l'écart type 

augmente. Cela signifie que les taux à terme seront positifs. Dans le modèle CIR, le prix d'une 

obligation zéro-coupon sans risque est donné par : 

𝑃(𝑡, 𝑇) = 𝐴(𝑡, 𝑇)𝑒−𝐵(𝑇−𝑡)𝑟(𝑡) 

Avec  

𝐵(𝑡, 𝑇) =
2(𝑒𝛿(𝑇−𝑡) − 1)

(𝛿 + 𝛼)(𝑒𝜆(𝑇−𝑡) − 1) + 2𝛿
 

𝐴(𝑡, 𝑇) = [
2𝛿𝑒(𝛿+𝛼)(𝑇−𝑡)/2

(𝛿 + 𝛼)(𝑒𝛿(𝑇−𝑡) − 1) + 2𝜆
]

2𝛼𝛽/𝜎2

 

Et  

𝛿 = √𝛼2 + 2𝜎2 

Le taux d'intérêt à long terme 𝑅(𝑡, 𝑇) est une fonction du taux à court terme 𝑟(𝑡). 

𝑅(𝑡, 𝑇) =
𝐵(𝑡, 𝑇) × 𝑟(𝑡) − 𝑙𝑛(𝐴(𝑡, 𝑇))

𝑇 − 𝑡
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II.5 Implémentation des modèles stochastique de la courbe des taux 

(application) 

 

Cette section sera dédiée à la présentation de l’implémentation des deux méthodes 

comparées pour construire la nouvelle courbe des taux. L’outil a été réalisé à l’aide de 

langage de programmation VBA Excel et le logiciel Eviews. 

Les étapes à suivre lors de l’implémentation des modéles:  

1. Nous étudierons les propriétés statistiques de la série des TMP : stationnarité et 

normaité.  

2. Nous réalisons la régression avec l’outil Eviews.  

3. Nous testons la normalité et l’indépendance des résidus.  

4. Nous exécutons le modèle sur Excel. 

II.5.1 Vasicek 

Application du modèle : 

Pour pouvoir appliquer ce modèle et faire les estimations des paramètres, nous devons 

nécessairement passer par la discrétisation du processus d’Ornstein-Uhlenbeck. Ceci nous 

permettra, par la suite, de modéliser la série du taux interbancaire pondéré TMP qui s’étend de 

01/01/2008 au 01/04/2022. 

II.5.1.1 Discrétisation du modèle de Vasicek : 

Nous savons, d’après ce qui précède, que le taux instantané à court terme du modèle de 

Vasicek suit un processus d’Ornstein-Uhlenbeck 

𝑑𝑟(𝑡) = 𝛼[𝛾 − 𝑟(𝑡)𝑑𝑡] + 𝜎𝑑𝑍 

Pour estimer les paramètres 𝛾, 𝛼  et 𝜎 qui sont positifs, nous appliquons la discrétisation 

exacte définie sous la forme suivante : 

𝑟𝑡 − 𝑟𝑡−1 = 𝛾(1 − 𝑒−𝛼) + (𝑒−𝛼 − 1)𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡 

Avec  

𝜀𝑡~𝑁 (0,
𝜎2

2𝛼
× (1 − 𝑒−2𝛼)) 

Donc : 
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𝑟𝑡 = 𝛾(1 − 𝑒−𝛼) + 𝑒−𝛼 × 𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡 

𝑟𝑡 = 𝑎 + 𝑏𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡 

Et  

• 𝑏 = 𝑒−𝛼 

• 𝑎 = 𝛾(1 − 𝑒−𝛼) 

Cette équation montre que les taux courts suivent un processus autorégressif d’ordre 1. 

L’estimation des paramètres de l’équation ??? sera faite à partir des données discrètes du taux 

court, à l’aide de la méthode des moindres carrées ordinaires.  

Une fois ces paramètres estimés, nous pouvons calculer les paramètres du processus 

d’Onrstein-Uhlenbeck, en utilisant les formules suivantes : 

𝛼̂ = −𝑙𝑛(𝑏̂)          et             𝛾 =
𝑎̂

1−𝑏̂
         et         𝜎̂ = 𝜎𝜀̂ × √−𝑙𝑛𝑏̂2

1−𝑎̂2  

II.5.1.2 Analyse des données 

Nous nous baserons dans notre étude sur des données journalières du Taux Moyen 

Pondéré au jour le jour (TMPjj) du marché monétaire interbancaire, qui s’étale du 01/01/2008 

au 01/04/2022, soit 5169 observations. 

Ces données sont représentées sur le graphe suivant décrivant les fluctuations du TMP 

sur la durée considérée : 
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Figure 10 : Evolution journalière du TMP entre 2008 et 2022 réaliser par l’auteur sur Eviews 

A partir de l’évolution du TMP journalier, nous remarquons que la série est stationnaire, 

mais, nous ne pouvons le confirmer qu’en faisant appel aux tests de DickeyFuller Augmentés 

à l’aide du logiciel Eviews. 

 

II.5.1.3 Statistique descriptive de la série TMP journalier : 

 

Figure 11 : Histogramme et statistique descriptive du TMP journalier 
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Cette figure résume les différentes statistiques relatives à la statistique TMP. Le 

Skewnes renseigne sur l’asymétrie de la distribution. Le Kurtosis indique la normalité des 

données. Pour notre cas, nous remarquons que le Skewnes est négatif ce qui signifie que les 

données se concentre à droite de la moyenne. Le kurtosis est inférieure à 3 qui représente la 

valeur de cet indice pour la loi normale. La valeur obtenue pour la statistique de Jarque & 

Bera est largement supérieur à la valeur critique, ainsi nous rejetons l´hypothése de la 

normalité de TMP. 

II.5.1.4 Test de racine unitaire (Dickey-Fuller Augmenté) : 

Un test de stationnarité largement utilisé et répandu est le test de racine unitaire « Unit 

Root Test » proposé par Dickey et Fuller dans le cas des modèles AR(1) ou encore le test de 

Dickey-Fuller Augmenté (ADF) pour le cas général des modèles AR(p). La logique de ces 

tests repose sur les trois modèles suivants : 

- Modèle 1 : modèle autorégressif avec tendance et constante :  

𝑋𝑡 − 𝜑𝑋𝑡−1 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜀𝑡  𝑎𝑣𝑒𝑐 𝛽 ≠ 0 𝑠𝑜𝑢𝑠 𝐻0 

- Modèle 2 : modèle autorégressif avec constante : 

𝑋𝑡 − 𝜑𝑋𝑡−1 = 𝛼 + 𝜀𝑡  𝑎𝑣𝑒𝑐 𝛼 ≠ 0 𝑠𝑜𝑢𝑠 𝐻0 

- Modèle 3 : modèle stationnaire  

𝑋𝑡 − 𝜑𝑋𝑡−1 = 𝛼 

Nous commençons par tester la stationnarité de la série TMP, nous choisissons 

d’effectuer le test de racine unitaire. Ainsi, nous testons le troisième modèle, c’est-à-dire 

l’existence d’une constante et d’une tendance. 

✓ Modèle 1 
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Figure 12 : Résultat du test de Dickey-Fuller Augmenté sur le taux cour pour l'existence d'une tendance (sortie Eviews) 

La statistique de Dickey-Fuller qui affiche une valeur de -11.13229 négative et 

inférieure à -3.959813 pour la valeur critique à 5% mais aussi la p-value < 0.05 permettent de 

rejeter H0 et donc de déduire que la série ne suit pas de tendance (𝛽 = 0). 

 

✓ Modèle 2 

Nous testons le modèle avec constante. 

 

Figure 13 : : Résultat du test de Dickey-Fuller Augmenté sur le taux cour pour la significativité de la constante (sortie 

Eviews) 

De même, à ce niveau, la statistique de Dickey-Fuller prend une valeur de -3.870845 

inférieure à -3.431434 pour la valeur critique à 5% mais aussi la p-value < 0.05 permettent de 

rejeter H0 et donc de déduire que la nullité de la constante (𝛼 = 0) 

✓ Modèle 3 
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Figure 14 : Résultats du test de racine unitaire pour la stationnarité de la série du taux court (sortie EViews) 

Une analyse similaire aux deux précédentes de la statistique de ( | − 1.283243|   <  | −

1.940885| valeur critique à un seuil de confiance 95%) et de la p-value qui dépasse ici les 5% 

donc on rejette H0 l’hypothèse d’existence d’une racine unitaire dans la série et on conclut 

que la série est stationnaire. 

II.5.1.5 Test d’autocorrélation : 

 

Figure 15 : Corrélogramme (autocorrélations simple et partielle) du TMPjj réalisé par l’auteur sur Eviews 
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Soit, 𝑃𝐴𝐶𝑖 le coefficient d’autocorrélation partielle d’ordre 𝑖, nous testons l’hypothèse 

𝐻0 ∶  𝑃𝐴𝐶𝑖 = 0, 𝑖 = 1 . . . 36  . L’intervalle de confiance qui correspond à ce test, au niveau de 

confiance 95% est : 

[∓1.96√
1

n
] = [∓1.96√

1

5169
] = [−0.02726; 0.02726] 

Nous remarquons qu’à partir du second ordre presque tous les 𝑃𝐴𝐶𝑖  rentrent dans 

l’intervalle de confiance, d’où le non-rejet de 𝐻0, Ce qui mènent à dire que notre processus se 

rapproche d’un processus autorégressif d’ordre 1. 

Puisque la série est stationnaire et qu’elle suit un processus AR(1), nous pouvons faire 

l’estimation de ses paramètres 

 

II.5.1.6 Estimation des paramètres du modèle 

Après avoir vérifié la stationnarité de la série et la légitimité d’un processus AR(1), 

nous passons à la régression du taux d’intérêt court suivant le modèle présenté par Vasicek. 

En utilisant le logiciel EViews, l’estimation des paramètres a et b de la relation de régression 

nous a donné les résultats suivants : 

 

 

Figure 16 : Résultats d'estimation par la méthode des MCO réalisée par l'auteur sur EViews 
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Nous avons des statistiques de Student de respectivement 3.67 et 642.7638 qui sont 

supérieures à la valeur critique de Student qui est de 1.96 (pour un niveau de confiance de 

95% et un degré de liberté de 5168). Donc on rejette l´hypothèse de la nullité des coefficients 

a et b. De plus, la statistique de Fisher permet de rejeter la nullité de tous les coefficients 

estimés simultanément. La statistique de Durbin-Watson est de 2.15, proche de 2, informe que 

les résidus sont significativement indépendants 

Ce même tableau d’estimation donne 

𝒂̂ = 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟏𝟓𝟑   ;    𝒃̂ =  𝟎. 𝟗𝟗𝟒𝟎𝟕𝟖     ;     𝝈̂ = 𝟎. 𝟎𝟎𝟔𝟐𝟓𝟔  

Donc l’équation s’écrit comme suit 

𝑻𝑴𝑷 = 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟕𝟒𝟕 + 𝑻𝑴𝑷(−𝟏) × 𝟎. 𝟗𝟗𝟒𝟎𝟕𝟖 

Et on peut donc déduire les paramètres du modèle de Vasicek : 

- 𝛼̂ = −𝑙𝑛(𝒃̂) = −𝒍𝒏(𝟎. 𝟗𝟗𝟒𝟎𝟕𝟖) = 𝟎. 𝟎𝟎𝟓𝟗𝟑𝟗𝟔𝟎𝟓 

- 𝛾 =
𝑎̂

1−𝑏̂
=

𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟏𝟓𝟑   

1−𝟎.𝟗𝟗𝟒𝟎𝟕𝟖
= 0.025835866         

- 𝜎̂ = 𝜎𝜀̂ × √−𝑙𝑛𝑏̂2

1−𝑎̂2 = 0.006256 × √
−𝑙𝑛(𝟎.𝟗𝟗𝟒𝟎𝟕𝟖2)

1−𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟏𝟓𝟑2 = 0.006274 

 

II.5.1.7 Test d’homoscédasticité des résidus : 

Nous testons l’hypothèse H0: L’homoscédasticité des résidus. Cette hypothèse suppose 

que la variance du terme d’erreur est constante pour chaque observation et ne varie pas en 

fonction des observationsV(εt) = cte        ∀t 

 

 

Figure 17 : Résultat du test de détection d'hétéroscédasticité du modèle Vasicek réalisée par l'auteur sur EViews 
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Puisque la p-value du test est supérieure au seuil qui est de 5%, nous acceptons 

l’hypothèse H0. D’où l’homoscédasticité des résidus 

II.5.1.8 Test de normalité : 

Nous testons H0 : l’hypothèse de la normalité des résidus 

 

Figure 18 : Test de la normalité des résidus du modèle Vasicek réalisée par l'auteur sur EViews 

Puisque la p-value du test Jarque-Bera est inférieure au seuil de 5%, nous déduisons 

qu’il n’y a pas de normalité des résidus. 
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II.5.1.9 Test du bruit blanc 

 

Figure 19 : Corrélogramme des résidus du modèle Vasicek 

 

Nous remarquons que toutes les probabilités sont inférieures au seuil de 5%, donc les 

résidus de notre série ne sont pas des bruits blancs. 

II.5.1.10 Estimation de la prime de risque 

Le rendement, R(t, T), d´une obligation zéro-coupon, de maturité T , à la date t  est 

donné pour le modèle de Vasicek sous la forme suivante : 

R(t, T) = R∞ +
1

(T − t)a
× (1 − exp(−T − t)a))(r(t) − R∞) +

σ2

4(T − t)a3
(1 − exp(−(T

− t)k))2 

Avec   R∞ = b −
λ

a
−

σ2

2a
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Le seul paramètre restant à estimer est la prime de risque de marché. Cette variable 

mesure le point auquel les investisseurs exigent des rendements plus élevés pour les 

compenser du risque auquel ils seront exposés en détenant cette obligation. Plusieurs 

méthodes existent pour approcher cette valeur. Dans notre modèle, nous proposons de 

minimiser l’écart entre les rendements de marchés et les rendements estimé qui dépend de ce 

paramètre à l’aide du solveur Excel. 

Nous allons travailler sur la courbe correspondante au 15/03/2022. Nous allons 

initialiser par zéro, et puis utiliser le solveur Excel pour calculer la valeur de qui minimise les 

écarts pour cette date 

 

 

Figure 20 : Estimation de la valeur de la prime de risque du modèle Vasicek et calcul des rendements zéro coupon 
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Figure 21 : Comparaison entre la courbe réel et la courbe de Vasicek pour la date 15/03/2022 

On constate que la courbe estimée par le modèle de Vasicek est certes proche de celle 

observée sur le marché marocain, mais elles ne coïncident pas en toute maturité surtout pour 

le moyen et le long terme. 

II.5.1.11 Prime à terme 

En outre, l’estimation de nous a permis de calculer la prime de terme présentée par la 

formule suivante : 

𝛗(𝐭, 𝐓, 𝐫) =
𝛌

𝛂
(𝐞−𝛂(𝐓−𝐭) − 𝟏) 

Le graphe suivant illustre son évolution : 
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Figure 22 : Prime de terme du modèle Vasicek 

Nous remarquons que la prime croît avec les maturités, ce qui paraît logique car plus le 

risque est important plus la prime est élevée.  

Le modèle Vasicek a plusieurs avantages : Sa distribution gaussienne est facile à 

manipuler, la simulation est aisée puisque les formules sont explicites pour les obligations et 

les taux zéro-coupon.  

Mais, son défaut majeur est dû à son caractère gaussien qui ne garantit pas la positivité 

du taux court. Donc, pour remédier à cela, nous allons utiliser le modèle de Cox, Ingersoll et 

Ross, qui ajoute de nouvelles contraintes sur la dynamique des taux, garantissant la positivité 

des taux 

II.5.2 Modèle de Cox, Ingersoll et Ross  

Dans cette section, nous implémentons le modèle CIR. D´abord, nous exposons la 

méthodologie d´estimation des paramètres. Ensuite, nous construisons la courbe afin de la 

comparer avec les autres modèles. 
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II.5.2.1 Discrétisation du modèle de CIR 

Dans notre cas, nous avons opté pour le schéma d’Euler. Le procédé de discrétisation 

consiste en l’approximation du processus continu 𝑟 par le processus discret 𝑟̃, d’où ce dernier 

s’écrit de la façon suivante : 

𝒓̃𝒕+𝜹 = 𝒓̃𝒕 + 𝒂(𝒃 − 𝒓̃𝒕)𝜹 + 𝝈√𝒓̃𝒕 × 𝜹 + 𝜺𝒕+𝜹 

Tel que εt+δ est une variable aléatoire normale centrée réduite 

Si nous considérons que δ est égale à une période, on aura donc : 

rt = a × b + (1 − a)rt−1 + σ√rt−1 εt 

rt

√rt−1 
=

ab

√rt−1 
+ (1 − a)√rt−1 + σεt 

Posons  

Xt =
rt

√rt−1 
   ;      Zt = √rt−1       ;       Yt =

1

√rt−1 
  

Donc l’équation de régression devient 

Xt = a × bYt + (1 − a)Zt +  σεt 

II.5.2.2 Estimation des paramètres de modèle 

Nous utilisons Eviews pour trouver les paramètres, les résultats sont présentés dans le 

tableau suivant : 
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Figure 23 : Résultats d'estimation des paramètres du modèle CIR par la méthode des MCO réalisée par l'auteur sur EViews 

Nous constatons que les p-values associées à la statistique de student sont toutes nulles, 

inférieures donc au seuil critique de 5%. On rejette donc l’hypothèse de nullité des 

coefficients. De plus, la statistique Durbin-Watson est de 2.138642 et donc proche de 2, ce qui 

nous permet de vérifier l’absence d’autocorrélation entre les erreurs. Ainsi nous récupérons 

les estimations des paramètres qui sont tous significatif 

𝒂̂ = 𝟎. 𝟎𝟎𝟒𝟏𝟐𝟖   ;    𝒃̂ =  𝟎. 𝟎𝟐𝟓𝟒𝟖𝟓    ;     𝝈̂ = 𝟎. 𝟎𝟎𝟔𝟐𝟓𝟔  

 

II.5.2.3 Test d’hétéroscédasticité pour le modèle CIR 

 

Figure 24 : Résultat du test de détection d'hétéroscédasticité du modèle CIR réalisée par l'auteur sur EViews 

Puisque la p-value est supérieur au seuil de 5%, nous acceptons l’hypothèse 

d’homoscédasticité des résidus. 
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II.5.2.4 Test de normalité des résidus : 

 

Figure 25 : test de normalité du modèle CIR réalisée par l'auteur 

Puisque la p-value du test Jarque-Bera est inférieure au seuil de 5%, nous déduisons 

qu’il n’y a pas de normalité des résidus. 

II.5.2.5 Estimation de la prime de risque : 

Afin de construire la courbe du taux zéro coupon par le modèle de Cox, Ingersoll et 

Ross, nous devons faire l’estimation de . Celle-ci est obtenue par la minimisation des écarts 

au carré entre les rendements théoriques et les rendements du marché à l’aide de la méthode 

des moindres carrés ordinaires (MCO). 

 Comme dans le modèle de Vasicek, nous allons travailler sur la courbe de taux 

correspondante au 07/03/2014. Nous allons initialiser par zéro, et puis utiliser le solveur Excel 

pour calculer la valeur de qui minimisent les écarts pour cette date. 
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Figure 26 : Estimation de la valeur de la prime de risque du modèle CIR et calcul des rendements zéro coupon 

 

 

Figure 27 : Comparaison entre la courbe réel et la courbe de CIR pour la date 15/03/2022 

 

Nous remarquons que la courbe des prix s’écarte de la courbe de marché. Or, les deux 

courbes suivent la même tendance. 
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I.   Valorisation du portefeuille obligataire 

 

Dans cette partie, nous allons décrire le processus d’évaluation des titres de créance 

émis ou garantis par l’état à coupon annuel et à taux fixe remboursable « in fine » comme 

défini dans la circulaire de BAM. Ensuite, nous développerons notre code sur VBA Ecel pour 

valoriser ces obligations. Enfin, nous doterons notre pricer d’outils quantitatifs de gestion de 

risque. 

I.1 Evaluation des titres de créances de maturité initiale inférieure ou 

égale à 1 an : 

Le prix des titres de créances à taux fixe dont la maturité initiale est inférieure ou égale 

à 365 jours est calculé de la manière suivante : 

𝑷 = 𝑵 ×
𝟏 + 𝑻𝒇

𝑴𝒊

𝟑𝟔𝟎

𝟏 + 𝑻𝒓
𝑴𝒓

𝟑𝟔𝟎

 

Où  

i. P : le prix du titre, en DH ;  

ii. N : le nominal, en DH ;  

iii. Mi : la maturité initiale, en jours ;  

iv. Mr : maturité résiduelle, en jours ;  

v. TF : le taux facial ;  

vi. Tr : le taux de rendement, simple 

 

I.2 Evaluation des titres de créances de maturité initiale supérieure à 1 

an : 

 

• Titres de créances de maturités résiduelles inférieures à 1 an : 

Le prix des titres de créances à taux fixe dont la maturité initiale est supérieure à 1 an et 

dont la maturité résiduelle est inférieure ou égale à 365 jours, est calculé de la manière 

suivante : 
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𝑷 = 𝑵 ×
𝟏 + 𝑻𝒇

𝟏 + 𝑻𝒓
𝑴𝒓

𝟑𝟔𝟎

 

Sauf dans le cas des lignes postérieures à un seul flux où la formule s’écrit : 

𝑷 = 𝑵 ×
𝟏 + 𝑻𝒇

𝑴𝒊

𝑨

𝟏 + 𝑻𝒓
𝑴𝒓

𝟑𝟔𝟎

 

Ou 

A : égale à 366 jours si l’année en cours est une année bissextile et 365 sinon 

• Titres de créances de maturité résiduelle supérieure à 1 an : 

𝑃 =
1

(1 + 𝑡𝑟)
𝑛𝑗

𝐴

∑
𝐹𝑖

(1 + 𝑡𝑟)(𝑖−1)

𝑛

𝑖=1

 

Où  

- P : prix du titre ;  

- tr : le taux de rendement au moment de l’évaluation  

- Fi : flux monétaire à la date i (coupon ou coupon plus nominal) ;  

- n : nombre de coupons à venir ;  

- nj : nombre de jours restant à courir jusqu’à la date du prochain coupon ;  

- A : égale à 366 jours si l’année en cours est une année bissextile ou 365 sinon ; 

 

I.3 Pricer de BDT : 

Sous VBA, nous avons élaboré un pricer qui nous permet de valoriser les BDT suivant 

les formules précédentes. Notons que chaque ligne du marché est caractérisée par son code 

MaroClear (AMC). Ce code appelé code ISIN nous permet, dans une première étape, de 

récupérer les caractéristiques de la ligne à valoriser, à partir d’une base des données contenant 

tous les BDT du marché. Ensuite, à partir de ces données, et en précisant la date de 

valorisation et la quantité des bons de l’emprunt, le pricer détermine en premier lieu le 

rendement de ce BDT, puis calcule son prix unitaire (prix dirty), le prix global. 
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Figure 28 : Interface de pricer des Bons de Trésor réalisé par l'auteur sur VBA Excel 
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II.   Valorisation du produit Option  

 

Une option est un produit dérivé donnant à son détenteur le droit, et non l’obligation 

d’acheter ou de vendre une certaine quantité d’un actif financier appelé actif sous-jacent, à 

une date future convenue et à un prix fixé d’avance. Ainsi, une option d’achat est appelée call 

et put pour une option de vente. 

II.1 Les éléments caractéristiques d’une option sont les suivants :  

 

- La nature de l’option : Call s’il s’agit d’une option d’achat et put pour une option de 

vente. 

- L’actif sous-jacent noté (𝑆𝑡)𝑡∈[0,𝑇 ] , sur lequel porte l’option : dans la pratique, il 

peut s’agir d’une action, d’une obligation, d’une devise etc.  

- Le montant, c’est-à-dire la quantité d’actif sous-jacent à acheter ou à vendre.  

- L’échéance ou date d’expiration notée T, qui limite la durée de vie de l’option ; si 

l’option peut être exercée à n’importe quel instant précédant l’échéance, on parle 

d’option américaine, si l’option ne peut être qu’à l’échéance, on parle d’option 

européenne. –* 

- Le prix d’exercice, appelé aussi Strike noté K : c’est un prix fixé d’avance auquel se 

fait la transaction en cas d’exercice de l’option. 

II.2 Formule de Black-Scholes 

 

La formule de Black-Scholes permet de calculer la valeur théorique d'une option à partir 

des cinq données suivantes :  

- S  la valeur de l'action sous-jacente  

- 𝑇 le temps qui reste à l'option avant son échéance (exprimé en années)  

- 𝐾 le prix d'exercice fixé par l'option  

- 𝑟 le taux d'intérêt sans risque  

- 𝜎  la volatilité du prix de l'action  
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Le prix théorique d'une option d'achat (call), qui donne le droit mais pas l'obligation 

d'acheter l'actif 𝑆 à la valeur 𝐾 à la date 𝑇, est caractérisé par son pay off : 

(ST − 𝐾)+ = 𝑚𝑎𝑥 (ST − 𝐾; 0) 

Le prix de l'option est donné par l'espérance sous probabilité risque neutre du payoff 

terminal actualisé 

𝐶 = 𝐸[𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓𝑥e−rT) 

Soit la formule de Black-Scholes : 

𝐶(𝑆, 𝐾, 𝑟, 𝑡, 𝜎) = 𝑆𝑁(𝑑1) − 𝐾e−rt𝑁(d2) 

De même, le prix théorique d'une option de vente (put), de payoff 

(𝐾 − ST)+ = 𝑚𝑎𝑥(𝐾 − ST; 0) 

Est donné par : 

𝑃(𝑆, 𝐾, 𝑟, 𝑡, 𝜎) = −𝑆𝑁(−𝑑1) − 𝐾e−rt𝑁(−d2) 

Avec N la fonction de répartition de la loi normale centrée réduite N(0,1), 

d1 =
𝑙𝑛 (

S
K) + (𝑟 +

𝜎2

2
) 𝑇

𝜎√T
 

d2 = d1 − 𝜎√T 

Dans le modèle Black & Scholes, la volatilité est définie comme étant l’écart-type 

annuel du cours du sous-jacent. L'investisseur peut laisser le marché calculer la volatilité pour 

lui en recourant à la volatilité implicite. La volatilité implicite est fonction du Strike et de 

l’échéance choisis par le client. L’opérateur insère cette volatilité anticipée dans la formule de 

Black & Scholes afin de calculer le prix de l’option correspondant. 

II.3 Pricer Black-Scholes 
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Nous présentons ci-dessous un pricer basé sur la formule de Black & Scholes que nous 

avons programmé sous VBA, et qui fournit les prix d’options vanilles. 

 

 

Figure 29 : Pricer d'options Black & Scho
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 Conclusion  

Au terme de ce mémoire, il serait utile de rappeler que la structure par terme des taux 

d´intérêts figure parmi les questions financières les plus complexes et auxquelles il a été très 

difficile de trouver des réponses complètes. Il s´agit en fait, d´une problématique qui a fait 

couler beaucoup d´encre depuis les années 30.  

Nous avons donné un aperçu large sur les différentes approches de modélisation de la 

structure par terme des taux d´intérêt en explicitant quelques modèles appartenant à chacune 

des approches. Ce travail vise à développer un outil pour la construction de la courbe 

d´actualisation à partir des obligations à taux fixe qui sera utilisé pour évaluer d´autres 

produits : obligation, swap.  

Il n’est pas évident d’expliquer la structure par terme de taux d’intérêt et son évolution 

sur le court, moyen et long terme avec un seul facteur qui est le taux du marché interbancaire ; 

la valeur du TMPjj d’une date donnée, ne permet pas de déterminer l’évolution de la courbe 

des taux d’intérêt sur le court, moyen et le long terme.  

Sur ce champ la banque centrale cherche à agir, à travers ses politiques monétaires, sur 

le niveau du taux d’intérêt du marché interbancaire. Ainsi, l'influence de la politique 

monétaire est plus importante pour les échéances courtes et moyennes de la courbe des taux, 

tandis que l'extrémité longue est davantage influencée par d'autres variables qui doivent être 

prises en compte, notamment. 

- Le déficit public ;  

- Les montants levés par le Trésor ; 

- Les anticipations des investisseurs ; 

Il serait donc judicieux de modéliser la courbe des taux d’intérêt au Maroc avec un 

modèle à deux ou trois facteurs afin d’améliorer le caractère vraisemblable de la courbe des 

taux modélisée, tout en prenant en considération les variables explicatives de la partie 

moyenne et longue de la courbe des taux
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Annexes 

Annexes A : Présentation de l’organisme CDG Capital 

Filiale à cent pour cent de la Caisse de dépôt et de gestion, CDG Capital a été créée en 2006 

suivant l’Arrêté numéro 284-06 du 11 moharrem 1427 (10 février 2006) dans le cadre de la 

stratégie de filialisation opérée par la CDG, et qui avait pour objectif d’offrir un cadre 

juridique et légal, ainsi qu’un environnement plus adéquat aux activités financières de la 

CDG.  

Cette jeune banque d’investissement est un acteur majeur du paysage financier marocain et un 

opérateur de premier plan sur les trois groupes du métier de la banque d’investissement :  

- Asset Management ;  

- Corporate and Investement Banking ;  

- Marché des capitaux. 

Organigramme de l’organisme : 
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Figure 30 : Organigramme du groupe CDG Capital 
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Annexe B : processus d'Ornstein-Uhlenbeck 

En mathématiques, le processus d'Ornstein-Uhlenbeck, nommé d'après Leonard Ornstein et 

George Uhlenbeck et aussi connu sous le nom d’un « processus de retour à la moyenne », est 

un processus stochastique décrit par l'équation différentielle stochastique. 

𝑑𝑟(𝑡)  =  𝜃(𝜇 −  𝑟(𝑡))  +  𝜎𝑑𝑊(𝑡)  

Où 𝜃, 𝜇 𝑒𝑡 𝜎 sont des paramètres déterministes et 𝑊(𝑡) est le processus de Wiener.  

Cette équation est résolue par la méthode de variation des constantes. Appliquons le lemme 

d’Itô à la fonction 𝑓(𝑟𝑡 , 𝑡)  =  𝑟𝑡𝑒𝜃𝑡𝑑𝑡 pour obtenir 

𝑑𝑓(𝑟𝑡, 𝑡) = 𝜃𝑟𝑡𝑒𝜃𝑡𝑑𝑡 + 𝑒𝜃𝑡𝑑𝑟𝑡 

𝑑𝑓(𝑟𝑡, 𝑡) = 𝜃𝜇𝑟𝑡𝑒𝜃𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑒𝜃𝑡𝑑𝑊𝑡 

En intégrant de 0 à t, nous obtenons :  

𝑟𝑡 = 𝑟0𝑒−𝜃𝑡 + 𝜇(1 − 𝑒−𝜃𝑡) + ∫ 𝜎𝑒𝜃(𝑠−𝑡)𝑑𝑊𝑠

𝑡

0

 

Ainsi, le premier moment est donné, en supposant que 𝑟0 est déterministe par : 

𝐸(𝑟𝑡) = 𝑟0𝑒−𝜃𝑡 + 𝜇(1 − 𝑒−𝜃𝑡) 

De même, la variance sera considérée ainsi :  

𝑉(𝑟𝑡) =
𝜎2

2𝜃
(1 − 𝑒−𝜃𝑡) 

Le processus d'Ornstein-Uhlenbeck est un exemple de processus gaussien à variance bornée, 

il admet une distribution de probabilité stationnaire, contrairement au processus de Wiener. 
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Annexe C : Processus de Wiener 

En mathématique, le processus de Wiener est un processus stochastique à temps continu. Il 

permet de modéliser le mouvement brownien. Il est très souvent utilisé en mathématique 

appliquée, en économie. Or un mouvement brownien est une description mathématique du 

mouvement aléatoire d’une « grosse » particule immergée dans un fluide et qui n’est soumise 

à aucune autre interaction que des chocs avec les « petites » molécules du fluide environnant. 

Il en résulte un mouvement très irrégulier de la grosse particule. Or la difficulté de 

modélisation de ce mouvement en mathématique réside dans le fait que ce mouvement est 

aléatoire et que statistiquement, le déplacement est nul : il n’y a pas de mouvement 

d’ensemble, contrairement à un vent ou un courant.  

Un processus 𝐵𝑡 avec t ≥  0 est considérée comme mouvement brownien si et seulement si :  

• 𝐵0 = 0 presque sûrement ;  

• Pour tous 0 ≤  𝑠 ≤  𝑡 , la variable aléatoire 𝐵𝑡 -𝐵𝑠  est indépendante de 𝜎 (𝑋𝑟 , 𝑟 ≤

 𝑠) et suit la loi N(0, t-s).  

• Les trajectoires de B sont tous continues. 
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Annexe D : Stratégie des tests de racine unitaire 

➢ L’hypothèse nulle : existence d’une racine unitaire 

 

Figure 31 : processus des tests de racine unitaire 
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Annexe E : Historique des taux interbancaire journalier 

  

Figure 32 : aperçu d'historique des TMPjj importer avec VBA Excel réalisé par l'auteur 
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Annexe F : Code VBA de la méthode web scraping 
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Annexe G : Code VBA de la fonction pricing des BDT 
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Annexe G : Code VBA de la fonction pricing Black & Scholes 

  



Annexes 

63 | P a g e  
 

 


