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RESUME

La crise de la dette en Europe a mis en lumiére les contrats de défaillance de crédit a
nu (désormais contrats CDS a nu), comme étant un des facteurs aggravant la situation
économique. L’augmentation du niveau généra d endettement parmi les emprunteurs
souverains, suite a la crise économique de 2009, avait provoqué |’augmentation de la
spéculation sur la solvabilité des pays comme la Gréce, le Portugal et | ltalie. Cette étude a
pour objectif de détecter I'impact du commerce en contrats CDS a nu sur la stabilité
financiére.

Le contrat CDS a nu est un instrument spéculatif principal a la disposition des
investisseurs. |l y a des raisons de croire que cette spéculation accrue augmente le colt du
financement des emprunteurs, ce qui aggrave leur situation encore plus et peut provoquer la
faillite. Le méme phénoméne peut se produire avec les emprunteurs privés. Certains
régulateurs proposent d'interdire les contrats CDS a nu. Le 19 mai 2010, les contrats CDS a
nu étaient interdits en Allemagne. On utilise cette occasion pour faire une analyse
guantitative, en utilisant les données collectée auprés de la banque centrale allemande. Cette
étude constitue une étape pour la compréhension du lien entre les contrats CDS a nu et la
stabilité financiére.

Elle a permis de mettre en lumiéere I'impact qu’ engendrent ces contrats CDS a nu sur
la stabilité financiere. Le résultat obtenu indique que I’ effet de diminution des rendements sur
des obligations, en | absence des contacts CDS anu, est présent dans les données allemandes.
Un tel résultat implique que I'interdiction des contrats CDS a nu peut jouer un réle dans la
stabilité financiére et économique.

Mots clés: CDS anu, solvabilité, spéculation, financement.



INTRODUCTION

L’innovation financiéere et, en particulier, |'innovation dans le domaine des produits
dérivés ont donné lieu a la naissance de nouvelles formes d assurances, comme |’ assurance
contre la défaillance de crédit (désormais, le contrat CDS). Cette assurance facilite le
fonctionnement du marché de crédit, en permettant aux préteurs de se couvrir contre le risque
de la faillite de I'emprunteur. L’innovation financiére ne s arréte pas 13, et on assiste a
I" apparition des contrats contre la défaillance de crédit dit a nu (CDS a nu). Ce sont des
contrats ou I'individu achéte un contrat CDS, sans avoir acheté I’ abligation en question. En

effectuant cette transaction, on fait de la spéculation sur la solvabilité de I’ emprunteur.

Parmi les économistes et |es spécialistes en finance, il y a ceux qui considérent que les
contrats CDS a nu sont une forme de dysfonctionnement du marché et qu’ils apportent plus
de ma que de bien. Ills considerent qu'une telle activité augmente le rendement des
obligations. L’augmentation du rendement des obligations rend le financement des
emprunteurs plus difficile (colteux) et peut provoquer plus de faillites parmi les emprunteurs.
Selon Portes (2010), I'interdiction des contrats CDS a nu va étre tres bénéfique pour la

stabilité financiére et économique.

La crise récente de financement de la dette en Europe a testé encore une fois la
robustesse du systéme financier, et la recherche du réle des innovations comme les CDS anu
est devenue actuelle (Capelle-Blancard, 2010; Portes, 2010; Duffie, 2010). Une meilleure
compréhension de ce sujet peut augmenter |’ efficacité de la gestion des marchés financiers et
favoriser la stabilité financiere. Ce qui est favorable a la stabilité économique avec toutes les

conséguences positives, qui y sont associ ées.



Le 18 ma 2010, le régulateur alemand BaFin(Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht), aprés des consultations avec le gouvernement, a interdit
I utilisation des contrats CDS & nu* sur les obligations des pays européens échangé sur les
marchés allemands pour une période de 19 mai 2010 au 31 mars 2011. Le 27 juillet 2010, un
autre réglement était mis en place par BaFin qui interdit les ventes a découvert et des contrats
CDS anu de facon permanente.? Cette régulation a créé une opportunité pour les études sur
ce sujet. On vérifie empiriquement les prédictions du modéle théorique de Che et Sethi
(2010), en utilisant des données sur I’ Allemagne. Dans notre étude on modélise le rendement
sur les obligations allemandes en fonction des variables décrivant la solvabilité du pays a
long terme. On introduit une variable dichotomique parmi les variables explicatives de
rendement sur les obligations. Cette variable prend la valeur de zéro pour les observations ou
les contrats CDS a nu étaient présents (permis) et la valeur d'un pour les observations ou les
contrats CDS a nu n'étaient pas présents (interdits). La valeur et le signe du coefficient de
cette variable dichotomique devraient indiquer I'effet du changement du régime

réglementaire.

L’ objectif de notre recherche est de vérifier I'effet des contrats CDS a nu sur la
stabilité financiére et économique, pour donner plus d'informations aux régulateurs des

marchés financiers et faciliter leurs décisions futures.

Le sujet de I'influence des contrats CDS a nu sur la stabilité financiére est assez récent.
La crise économique de 2007-2009 et la crise de la dette publique en Europe 2010-2012 ont
mis en lumiére le danger potentiel de contrats CDS a nu. Il y a beaucoup de discussions dans
les médias sur ce sujet, mais a notre connaissance il n'y a pas beaucoup de recherches avec

les résultats quantitatifs a part de travail dO'Kane (2012).

'Publié sur le sitede BaFin :

http://www.bafin.de/SharedDocs/V eroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2010/pm
100518 cds leerverkauf allgemeinverfuegungen_en.html (Consulté le 20 septembre
2012),

2publié sur le site de BaFin :

http://www.bafin.de/EN/Supervision/Stock ExchangesM arkets/ ShortSelling/BansPursu
antToWpHG/banspursuanttowphg_node.html (Consulté le 20 septembre 2012).




Cetravail de recherche sera présenté en trois chapitres. Le premier chapitre expose une
revue de littérature sur les contrats CDS. Le second chapitre aborde la démarche
méthodologique de la recherche. Aussi, dans le second chapitre, nous présentons les
statistiques descriptives et la base des données. L e troisieme chapitre présente et analyse les
équations de régressions et les principaux résultats obtenus. En guise de conclusion, nous
mettrons la lumiere sur I'impact gu’engendrent les contrats CDS a nu sur la stabilité

financiere.



CHAPITREI

REVUE DE LA LITTERATURE

Dans ce chapitre, nous abordons une revue et une analyse de la littérature, qui nous
permettra de recenser les informations qui se rapportent a notre sujet. Mais aussi de prendre
connaissance et d' étre au fait des écrits scientifiques, des travaux qui ont été réalisés dans le
domaine de notre étude de recherche. Nous avons privilégié les travaux concernant |’ impact
des contractes CDS a nu sur les rendements des obligations et par conséquent leur effet sur la

stabilité financieére.

Dans ce qui suit, nous alons exposer les contrats CDS, a savoir les particularités

existantes sur le marché des contrats CDS et |es défis scientifiques générés par ce marché.

1.1 Lescontrats CDS.

Le contrat CDS est un instrument financier permettant au préteur de transférer le risgue
de faillite d’ un emprunteur vers un troisieme individu (assureur). Le contrat CDS est présenté

danslafigure 1.1.1.

Figure1.1.1: Contrat CDS.

Assureur



Le contrat CDS a nu est un contrat ou I’individu achéte un contrat CDS sans avoir acheté
I’obligation en question. En effectuant cette transaction, on fait de la spéculation sur la

solvabilité d un emprunteur. Le contrat CDS anu est présenté dans lafigure 1.1.2.

Figure1.1.2: Contrat CDS anu

Assureur ‘ Spéculateur

1.2 Contrats CDS: les considérations générales

Le contrat de défaillance de crédit (contrat CDS) est un contrat qui permet a
I’investisseur de transférer le risgue associé avec I’ investissement vers un troisiéme individu.
Cette fonction de contrats CDS redistribue le risque dans une économie vers lesindividus, les
mieux positionnés a absorber le risque (Stultz, 2010; Capelle-Blancard, 2010). La séparation
du risque de I'investissement permet aux investisseurs d'investir dans des projets dans
lesquels ils n’investiraient pas sans contrats CDS (Che et Sethi, 2010). Selon Stultz (2010),
les contrats CDS permettent d’investir plus dans le méme projet, car le transfert de risque
modifie les stratégies de diversification. Toutefois, le transfert de risque peut, dans certains
cas, provogquer des investissements excessifs (Jarrow, 2011; Houman, 2010). La
spécialisation sur le marché des contrats CDS peut concentrer le risque et par la suite crée le
risque systémique. Ce risque systémique peut étre mal évalué et ignoré par les participants au
marché pour une période de temps assez prolongée. Mais, une fois les conditions spécifiques
sinstalent, les défauts du systeme amplifient la crise et le risgque systémique devient une
réalité.



L’innovation permanente sur le marché des produits dérivés complique la téche de détection
et I'évaluation de ces risques. Souvent, de tels risques sont pris aux sérieux seulement
pendant et apres les crises (Portes, 2010). Avant les crises, méme les économistes les plus
chevronnés peuvent se tromper et sous-estimer les risques (Stultz, 2010). En effet, a titre
d exemple, I’ancien chef de la bangque centrale américaine, Alan Greenspan (2004), amis en
évidence les effets bénéfiques des produits dérivés sur le marché du crédit et a changé sa

rhétorique apres la crise de 2007.

Une telle réaité exhorte a promouvoir plus de recherche dans le domaine pour

améliorer la compréhension et prévenir les situations similaires dans le futur.

Comment maximiser les effets positifs des contrats CDS en minimisant les effets
négatifs? Est-ce que les contrats CDS a nu jouent un role créatif, ou ils sont présents juste
pour faciliter 1a spéculation? Ce sont les questions sur lesquelles la recherche pourrait donner

les réponses et ouvrir lavoie pour corriger cesimperfections.

Une fagon largement adoptée pour aborder les problémes sur le marché financier, ¢’ est
d’introduire la régulation. La régulation peut encadrer les comportements des agents sur le
marché et crée les conditions favorisantes la stabilité financiére et économique. Une
réglementation bien congue favorise I'utilisation productive des capitaux et améliore la
productivité dans I’ économie. Une réglementation mal congue peut étre inefficace dans son

effet, et encore pire, peut transférer les problémes dans des autres dimensions.
1.3 Lesarguments pour et contre les contrats CDS.

A travers notre recension des travaux de recherche effectués sur les contrats CDS,
nous distinguons des chercheurs qui argumentent en faveur de la présence des marchés CDS
en générale et CDS a nu en particulier (Duffie, 2010; Houman, 2010). D'autres chercheurs
argumentent contre (Portes, 2010; Che et Sethi, 2010).

Les arguments en faveur de I'hypothése d’amélioration de I’ efficience des marchés
avec les contrats CDS sont |es suivantes:

- créer les marchés plus complets avec les nouvelles possibilités de couverture;



mettre en évidence plus d’information aux investisseurs,

permettre la séparation du risgue de I'investissement. Cette séparation a son tour
redistribue le risque dans le systeme favorisant I'absorbation du risque par les
participants les mieux positionnés a absorber le risque;

réduire le colt du risque, ce qui, a son tour, va réduire le colt de financement de la

dette pour les entreprises.

Les arguments contre I’ hypothese d amélioration de I’ efficience des marchés avec les

contrats CDS sont |es suivantes;

le transfert du risque crée les conditions ou I'investisseur n’a pas d’incitations a étudier
le projet financeé;

I'investisseur est indifférent envers la réussite d'un projet et dans les situations ou
I’emprunteur est au bord de la faillite. L'investisseur peut préférer la faillite a la
résolution graduelle des difficultés d’'un emprunteur, car en cas de la faillite de
I’emprunteur, |’ investisseur récupérera plus vite ces fonds investis dans ce projet;

la redistribution du risque crée les concentrations excessives du risque. Ces
concentrations du risque créent les conditions pour |a présence du risgue systémique;
I"augmentation du colt de financement de |a dette pour les entreprises peut engendrer

une augmentation de la probabilité de lafaillite de I’ emprunteur.

La séparation des contrats CDS, des contrats CDS avec |’ achat de I’ obligation aux fins

d assurance (couverts) et contrats CDS sans |’ achat d’ obligation aux fins de spéculation (non

couverts, CDS anu) facilite I’ analyse du marché des contrats CDS.

La lecture des différents travaux de recherches effectuées a partir de 2007 sur les CDS anu

nous amene a voir et constater qu’il y a une tendance de mettre en évidence les contrats CDS

anu comme la source potentielle des effets négatifs générés par ce marché (Portes, 2010; Che

et Sethi, 2010). Mais les opinions des chercheurs ne sont pas unanimes méme avec cette
séparation (Duffie, 2010; Houman, 2010).

Les arguments en faveur des contrats CDS a nu sont | es suivantes:

les contrats CDS a nu rendent |e marché plus compl et;



- les contrats CDS a nu augmentent la liquidité du marché, ce qu'améliore la

détermination du prix du risque et révéle plus de I’ information pour les investisseurs.

Les arguments contre les contrats CDS a nu sont les suivants:

- lescontrats CDS a nu sont un instrument de spéculation, permettant la manipulation du
marché;

- les contrats CDS & nu favorisent la concentration du risque, ce que crée le risque

systémique;

- lescontrats CDS a nu détournent le capital de I’ investissement vers la spéculation, cela

peut engendrer laréduction de I’ offre du capital et augmenter le cout du financement.
1.4 CDSanu:I'histoire du sujet.

Le sujet de I'effet de contrats CDS a nu sur les marchés de crédit et la stabilité
financiére est assez récent et peu abordé. Ashcraft et Santos (2009) ont étudie |’ effet de
I"introduction des contrats CDS en général, sans avoir différencié entre I'achat d'un contrat
CDS avec I'achat de I’ obligation aux fins d assurance et I’achat d’un contrat CDS sans
I’ achat de I’ obligation aux fins de spéculation. Récemment, a partir de 2007, on a commencé
a faire attention a ces particularités et a en fare la différenciation. Une fagon largement
adoptée pour évauer I’ effet des contrats CDS a nu consiste a vérifier la relation de causalité
entre le marché des contrats CDS et le marché des obligations (O’ Kane, 2012). Dans cette
étude, on a effectué le test de causalité de Granger. Une conclusion ou le marché CDS influe
le marché des obligations pourrait indiquer sur le role négatif des contrats CDS a nu. Mais les
résultats de cette étude ne sont pas conclusifs, car on a des situations ou le marché des
obligations avance le marché des contrats CDS, et on a des situations ou le marché des

contrats CDS avance le marché des obligations.



1.5 Modé e théorique de Che et Sethi (2010).
15.1 Miseen contexte.

Le modele de marché de crédit de Che et Sethi (2010) décrit les effets de chague
régime régulateur sur les rendements des obligations. L’aspect principal de ce modele est
basé sur I'hétérogénéité d'anticipations d'investisseurs. Les auteurs soulignent que
I’asymétrie d’information (différent niveau d accés a I’information) dans leur modéle n’est
pas une source principale de I’ hétérogénéité. En effet, I’ hétérogénéité des anticipations parmi
les investisseurs provient du fait que I'information est interprétée différemment par chaque
investisseur. A travers ce modéle théorique, Che et Sethi (2010) analysent d abord les effets
de trois différents régimes réglementaires qui sont imposés sur le marché :

- sous le premier régime, tous les contrats CDS sont interdits;

- sous le deuxiéme régime, seulement les CDS couverts sont permis;

- sous le troisiéme régime, il n'y a pas de restrictions et les deux types de contrats CDS

couverts et a nu sont permis.

Par |a suite, les auteurs analysent les conditions sous lesquellesil y a une probabilité de
dével oppement des scénarios autoréalisants et |' influence de chague régime réglementaire sur

le choix de projet par les emprunteurs.
1.5.2 L’intuition du modéle.

Imaginons qu’'il y a un emprunteur qui veut financer un projet. Il décide de financer
son projet par les emprunts réalisés par une vente d obligations. Il y a plusieurs acheteurs
(investisseurs) sur le marché. Les anticipations des investisseurs par rapport a la solvabilité
de I'emprunteur a long terme sont hétérogénes. Cette hétérogeénéité signifie que chague
investisseur a son propre jugement du risgque associé avec cet emprunteur. Le taux de
rendement auquel les investisseurs sont préts a acheter une obligation de cet emprunteur est

différent pour chague investisseur.



10

En effet, on distingue un spectre d’investisseurs par rapport a chague obligation, a savoir les
investisseurs les plus optimistes en haut du spectre (taureaux, préts a acheter avec les prix des
obligations maximales et le rendement minimal) et les investisseurs les plus pessimistes en
bas du spectre (ours, préts a acheter avec les prix des obligations minimales et le rendement

maximal).

Le modéle de Che et Sethi (2010) présente trois régimes ayant les particularités

suivantes.

Dans un premier régime réglementaire ou les contrats CDS sont absents (Figure 1.5.1),
I’emprunteur vend ses obligations aux investisseurs pour lesquelles le rendement de ces
obligations est égal ou supérieur au rendement jugé raisonnable par les investisseurs. Dans ce
cas, les obligations sont achetées par les investisseurs les plus optimistes. Pour financer le
projet au complet, il faut avoir plusieurs investisseurs. En effet, le rendement des obligations
doit étre égal au rendement acceptable par les investisseurs les plus pessimistes parmi les
investisseurs qui achétent les obligations. Les investisseurs pessimistes ne participent pas
dans le financement. Car pour ce groupe d'investisseurs le prix des obligations est trés élevé

et le rendement est insuffisant pour couvrir le risque associé avec cet investissement.
Figure1.5.1 Casou tousles contrats CDS sont absents.

Dptimistes
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Préts
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Dans un deuxiéme régime réglementaire ou seulement les contrats CDS couverts sont
permis (Figure 1.5.2), il y ala possibilité de vendre plusieurs contrats CDS pour chagque unité

de valeur des fonds collatéraux égale alavaleur d’ une obligation.
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Les investisseurs les plus optimistes cherchent les profits les plus éevés et deviennent des
assureurs. Les obligations sont achetées avec |’achat des contrats CDS par les investisseurs
qui sont moins optimistes que les assureurs. Le transfert du risque fait en sorte que le risque
est absorbé par les investisseurs les plus optimistes et la prime de risque est plus basse qu’en
absence des contrats CDS couverts. L’ emprunteur est capable de vendre ses obligations aux
prix les plus élevés avec les plus bas rendements, en différence par rapport au premier régime
ou les contrats CDS sont interdits. Lataille d’ émission des obligations pour financer le projet
est inférieure par rapport a la situation ou les contrats CDS couverts sont absents. Cette
réalité correspond a la situation, ol on permet aux investisseurs optimistes d'acheter des
obligations a la marge (avec les emprunts). Les investisseurs pessimistes prétent leurs
capitaux aux investisseurs optimistes. Le colt réduit de financement stimule le marché du
credit.

Figure1.5.2 Cas ou seulement les contrats CDS couverts sont présents.
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Ce régime régulateur minimise les dépenses d’ un emprunteur sur le refinancement de sa dette

et favorise sa stabilité along terme.

Dans un troisiéme régime réglementaire, en présence des contrats CDS a nu (Figure
1.5.3) on a une situation ou les investisseurs les plus pessimistes font leur gage contre la
solvabilité de I’emprunteur. Dans ce cas, les investisseurs les plus pessimistes achétent les

contrats CDS a nu. Cette demande additionnelle augmente les prix des contrats CDS.
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L augmentation du prix dassurance (contrat CDS) fait en sorte qu'encore plus
d’investisseurs optimistes deviennent assureurs. Ils s’ engagent dans la spéculation en vendant
les contrats CDS a nu (car ils sont les plus optimistes et cherchent le rendement maximal

pour le risque donné).

Figure 1.5.3 Casou les contrats CDS couverts et les contrats CDS a nu sont présents.

Optimistes

rance Préts Emprunteur

Spectre <Speculati0ns

dinvestisseurs \

Par rapport au deuxiéme régime réglementaire ou seulement les contrats CDS couverts sont

Pessimistes

présents, Che et Sethi (2010) soulignent qu'il y a plus de fonds de la part des investisseurs
optimistes qui sont occupés par cette activité d’ assurance. Ces fonds ne sont pas disponibles
pour |'achat direct des obligations. Pour couvrir le colt d assurance, le taux d'intérét
(rendement) sur les obligations devient plus élevé. Les emprunteurs vendent leurs obligations
aux investisseurs moins optimistes. Selon Che et Sethi (2010), la plupart des investisseurs qui
achétent les obligations n’ achétent pas la protection (contrat CDS) et le contrat CDS devient
un instrument purement spéculatif. Dans ce contexte, le taux d'intérét sur la dette est plus
élevé et le prix d obligation est plus bas que dans le cas ou les contrats CDS & nu sont
absents. L’ augmentation d’ activité spéculatrice augmente encore plus le taux d intérét sur les
obligations. Ce régime régulateur peut avoir un effet négatif auto réalisant sur la solvabilité

de I’emprunteur et augmenter la probabilité de lafaillite.
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1.5.3 Refinancement.

Dans ce modele, Che et Sethi (2010) analysent les effets de la présence des contrats
CDS a nu sur les différents scénarios de financement. Dans les cas ou les investisseurs
anticipent que le revenu réalisé par un emprunteur va étre assez éléve pour rembourser ou
refinancer la dette dans tous les scénarios possibles, la présence des contrats CDS anu n'a
pas d'influence sur les conditions de financement. Par contre, dans les cas ou il y a une
probabilité d'un scénario avec un revenu trés bas et des difficultés de refinancement, la
présence des contrats CDS a nu réalise un effet négatif sur les conditions de financement et
augmente la probabilité de faillite de I’emprunteur. Che et Sethi (2010) estiment que la
probabilité de développement des scénarios autoréalisants augmente en présence des contrats
CDS a nu (I'augmentation du taux de financement fait accroitre la probabilité de faillite et

I augmentation de la probabilité de faillite rend plus élevé le taux de financement).
154 Choix du projet.

Lors de leur étude, Che et Sethi (2010) analysent I'influence des colits élevés de
financement induits par la présence des contrats CDS a nu sur le choix de projet par les
entrepreneurs. 1ls mentionnent que la détérioration des conditions de financement va en
geénéral réduire la quantité des projets financés, mais ils considérent qu’il y a des projets qui
ne devront pas étre financés. I1s estiment aussi que sous certaines conditions, le co(t élevé de
financement peut inciter les entrepreneurs a financer les projets risqués avec des bas profits
espérés, car |’ endettement élevé peut inciter les entrepreneurs a choisir des projets ayant un
potentiel des profits plus élevé, éant donné que le potentiel de la perte des profits est absorbé

par les créditeurs.
155 Conclusions du modéle théorique de Che et Sethi (2010).

Le modél e théorique développé par Che et Sethi (2010) démontre que la présence des
contrats CDS couverts réduit le colt de financement des projets et stimule I'investissement.
Toutefois, la présence des contrats CDS a nu renverse cet effet en augmentant le colt de

financement des projets.
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IIs suggérent que la présence des contrats CDS a nu peut créer des conditions d’ apparition
des scénarios autoréalisants qui ménent aux codts éleveés de refinancement. Les codts élevés
de refinancement augmentent la probabilité de faillite des emprunteurs. Les chercheurs
démontrent que la présence des contrats CDS a nu peut influencer les choix des projets par
les entrepreneurs, ce qui peut réduire la quantité des projets et dans certains cas induire le

choix d’un projet risqué avec une basse rentabilité espéree.
1.6 Leshypotheses potentielles pour larecherche.
L es hypothéses qui découlent du modéle théorique de Che et Sethi (2010) :
1) La présence des contrats CDS couverts réduit les couts de financement.
2) La présence des contrats CDS a nu augmente les couts de financement.
3) Laprésence des contrats CDS a nu réduit la quantité des projets financés.

4) La présence des contrats CDS a nu peut induire le choix d’un projet plus risqué avec

larentabilité espéré plus bas.
Les hypothéses générales :
1) La présence des contrats CDS a nu augmente la liquidité sur le marché.

2) La présence des contrats CDS précipite les faillites dans les cas de difficultés, au

détriment de la résolution graduelle des telles situations.

3) La présence des contrats CDS induit la concentration du risque et crée le risque

systémique.

Dans notre travail, nous alons tester |I"hypothése qui suggére que la présence des
contrats CDS a nu augmente les couts de financement. Cette hypotheése découle de travail
théorique de Che et Sethi (2010).



15

La confirmation de cette hypothése impliquer une augmentation de la probabilité de faillite
des emprunteurs et |'apparition des scénarios autoréalisants menant aux colts de
refinancement tres élevé et la déstabilisation du marché (Cole et Kehoe, 2000; Cohen et
Portes, 2006).



CHAPITREII

METHODE ET DONNEES

Dans ce chapitre, on décrit |la méthode adoptée pour répondre ala question de I’ effet de
la présence des contrats CDS a nu sur le rendement de la dette et |a stabilité financiére. On
définit les facteurs principaux déterminant le rendement de ces obligations et on décrit les

statistiques descriptives choisies, ains que la provenance et |a particul arité des données.
21  Miseen contexte.

Lors de la crise de 2008, les gouvernements des pays européens avaient utilise les
dépenses publiques pour stimuler la demande. La plupart des dépenses ont été financées par
emprunt. Au milieu de |’année 2008, les investisseurs ont commenceé a réévaluer les risques
liés avec la dette. Les primes de contrats CDS ont commencé a augmenter de facon
importante, selon la revue « Documents et Débat » (2012). A titre d’ exemple on présente
I’évolution de la prime sur les contrats CDS alemands dans la figure (2.1.1). Ce

dével oppement crée les conditions favorables a la spéculation.

En effet, le 18 ma 2010, le régulateur alemand BaFin (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht), apres les consultations avec le gouvernement avait interdit
I utilisation des contrats CDS & nu® sur les obligations des pays européens échangé sur les

marchées allemandes pour une période de 19 mai 2010 a 31 mars 2011.

! Publié sur le site de BaFin :

http://www.bafin.de/SharedDocs/V eroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2010/pm
100518 cds leerverkauf allgemeinverfuegungen_en.html (Consulté le 20 septembre
2012).
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Le 27 juillet 2010, une autre régulation était mise en place par BaFin qui interdit les ventes a
découvert et des contrats CDS & nu de fagon permanente?.

Figure 2.1.1 : Les primes de contrats CDS de 5 ans sur les obligations allemandes®,
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2.2 M éthode choisie.

Pour notre recherche on choisi la méthode inspirée par I’ étude effectuée par le travail
d’ Ashcraft et Santos (2009). Dans leur travail, ils évaluent I'impact de I’introduction du
commerce en contrats CDS sur la prime de risque dans les rendements d obligations des

différentes entreprises en introduisant une variable dichotomique dans un modéle de

2 Publié sur le sitede BaFin :
http://www.bafin.de/EN/Supervisi on/StockExchangesM arkets/ ShortSelling/BansPursu
antToWpHG/banspursuanttowphg_node.html (Consulté le 20 septembre 2012),

% Tirée de http://www.bloomberg.com/quote/ CDBR1US:IND/chart (Consulté le 20 mai
2012).
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régression de prime de risque sur les variables explicatives. Pour notre étude, on utilise la
méme approche de variable dichotomique aux fins de détecter I’'impact de I’ interdiction des
contrats CDS a nu en Allemagne sur les rendements des obligations allemandes. On construit
le modele de régression du rendement des obligations en fonction des variables explicatives.

On vérifiel'impact de la présence des contrats CDS a nu pour les obligations avec la maturité

de deux, de cing et de dix ans.
2.3 Lesfacteurs principaux et les variables descriptives.

Pour notre étude on construit notre propre spécification. Dans la construction de la
spécification, on utilise la théorie économique pour le choix des facteurs, décrits dans
« Rapport Sur CDS Souverains » de Criado et al (2010). La théorie suppose gue le rendement
d’ une obligation est égal au taux d’intérét nominal plus les primes de risque associés avec
cette obligation. Cette prime de risgue a son tour dépend des facteurs suivants: le temps
restant vers la maturité, les facteurs reflétant la solvabilité, le risque relatif par rapport aux
autres investissements et la liquidité.
Dans la construction de notre spécification, on gjoute la variable dichotomique pour capter
I effet de I’ interdiction des contrats CDS anu.

En effet, on peut voir le rendement d’une obligation comme la somme des facteurs

suivants :

1) Laprésence des contrats CDS anu qui représente |’ intérét principal de notre recherche.
On introduit cette variable pour détecter le changement structurel dans la détermination
des rendements d’ obligations. On construit cette variable en choisissent zéro (0) pour
la période ou les contrats CDS a nu étaient permis, et un (1) pour la période ou les
contrats CDS a nu étaient interdits.

2) Letaux d'intérét nominal. On considére ce facteur, car la banque centrale agit sur le
taux d'intérét nominal. Cette action influe sur les rendements des obligations de court
terme presque directement avec diminution de I'influence pour les rendements des

obligations avec maturité plus éloignée.



3)

4)

5)

6)

7)
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Comme variable descriptive pour le taux d'intérét nominal, on choisit le taux d'intérét
sur les emprunts de trois mois. On trouve cette série sous le code BBK01.SU0107 sur
le site de la banque centrale allemande®.

La proportion de la dette par rapport au PIB. On considére ce facteur, car
I"augmentation de la dette par rapport au PIB peut augmenter la proportion des
revenues futures consacrées au remboursement de la dette. Cela peut avoir un effet
négatif sur la perception de |a solvabilité de pays par les investisseurs.

Pour cette variable on prend la série BBK01.BJ9959 sur le site de la bangque centrale
allemande.

Le déficit budgétaire en pourcentage du PIB. On considére ce facteur, car le déficit
élevé augment la dette. Comme variable descriptive on prend la série BBK01.BJ8069
sur le site de la bangue central e allemande.

Le déficit du compte courant par rapport au PIB. On considére ce facteur, car le déficit
de compte courant (déficit commercial) a un effet sur le taux de change et par
conséquent sur I'inflation et rendement des obligation. On construit |a variable pour
déficit du compte courant par rapport au PIB comme suit: ((importations-
exportations)/PIB)*100. Si les importations sont plus élevées que les exportations, on
va avoir un pourcentage positif du déficit. Pour ces trois variables on prend les séries
suivantes: pour les importations on prend la série BBKO1.JBA111, pour les
exportations on prend la série BBK01.JBA110, et pour le PIB on prend la série
BBKO01.JBAOOO. On trouve toute ces variables sur le site de la banque centrale
allemande.

La volatilité. Selon Fontana et Scheicher (2010), la volatilité engendre un processus
appel é « fuite vers la qualité ». En présence de lavolatilité (I’ incertitude au court et au
moyen terme), dans la plupart des cas, |es investisseurs vendent les actions et achétent
les obligations. Cette demande additionnelle augmente les prix et réduit les rendements

des obligations.

* Description détaill ée des données est présenté dans |’ appendice A.
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Comme statistique descriptive pour la volatilité, on choisit la variable Vdax-new.
Vdax-new c’est un indice de volatilité mis au point par la compagnie Goldman Sachs et la
Bourse allemande.

Le marché des obligations allemand est tres grand et trés liquide, on considére qu'il
n'y a pas de prime de liquidité dans les rendements des obligations alemandes. Pour notre
étude on ne considere pas ce facteur. Les facteurs et les variables descriptives sont présentés
dansletableau 2.2.1.

Tableau 2.2.1 : Lesfacteurs et les variables correspondants choisis.

Facteurs Variables descriptives

Présence des contrats CDS anu On construit la variable en attribuant O pour
la période ou CDS anu était permis et 1 pour

la période ou CDS anu étaient interdits

Taux d'intérét nominal Taux d'intérét sur les emprunts de trois mois
série BBK01.SU0107.

(http://www.bundesbank.de)
Dette Dette par rapport au PIB la série

BBK01.BJ9959. (http://www.bundesbank.de)

Déficit budgétaire Déficit budgétaire en pourcentage du PIB
BBK01.BJ3069. (http://www.bundesbank.de)

Compte courant ((importations-exportations)/PI B)* 100

ou: importations la série BBK01.JBA111,
exportations lasérie BBK01.JBA110, PIB
la série BBK01.JBAQQO.
(http://www.bundesbank.de)

Volatilité Vdax-new. (http://www.onvista.de)
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2.4  Informations générales sur les données.”

On utilise les données de la banque centrale allemande. Toutes les séries trimestrielles
sont converties en séries mensuelles, en attribuant la méme valeur pour chaque mois du

trimestre. Pour la variable de volatilité, on utilise la statistique « Vdax-new »°.

Vdax-new est un indice mis au point par la compagnie Goldman Sachs et la Bourse
alemande. Vdax-new quantifie la volatilité pure attendue dans 30 prochains jours de marché
des actions allemandes négociables. Elle est calculée en utilisant les volatilités implicites
déterminées en fonction des prix des options sur les indices. Pour notre série, on prend les

moyennes mensuelles des val eurs quotidiennes a la fermeture de marché.
25  Spécification.

Notre variable dépendante est exprimée en pourcentage, ce qui est une forme relative.
Pour avoir de la stationnarité, on exprime toutes |es variables dépendantes en forme relative.
Pour relativiser lavariable de volatilité, on prend le logarithme de cette variable. Pour vérifier
que lavariable de volatilité fonctionne mieux en logarithme gu’ en niveaux on fait les tests de
laforme fonctionnelle.

Pour le premier test, on met la méme variable en niveau et en logarithme dans la
specification et on fait la régression. Dans les résultats de ce test, la variable en niveau n’ est
pas significative en méme temps, quand la variable en logarithme est significative. Donc, la

variable en logarithme correspond mieux pour notre spécification.

Pour le deuxieme test, on fait deux régressions, une avec la variable de volatilité en
niveau et I’ autre avec la variable de volatilité en logarithme. Le R carré gjusté est plus élevé
et les critéres de Schwarz et Akaike sont plus bas dans une spécification avec le logarithme
devolatilité. Ce qui signifie la supériorité de la spécification. Les résultats des deux tests sont

présentés dans I’ appendice C.

> Les données sont publiées sur le site de la banque centrale allemande
http://www.bundeshank.de (Consulté le 20 mai 2012),

Description détaill ée des séries utilisées est présenté dans |’ appendice A.
® Publiées sur le site : http://www.onvista.de (Consulté le 20 mai 2012).




22

La spécification générale de I’ équation prend laforme suivante :

R =C+ B1D + B,t + f3log (vdax) + S,dette + fsdef + Bedefcc+¢  (2.1)

~

ou:
R - rendement sur les obligations (de 2, 5 ou 10 ans dépendant de régression),

D - variable binaire. Prend la valeur de zéro (0) pour les observations ou les contrats

CDS anu sont permis et un (1) pour les observations, ou les contrats CDS a nu sont interdits.
t - taux d emprunt de trois mais,

log(vdax) - logarithme de la volatilité attendue du marché alemand dans les 30

prochainsjours,
dette - dette en pourcentage par rapport au PIB,
def - déficit budgétaire en pourcentage par rapport au PIB,
defcc - déficit du compte courant en pourcentage par rapport au PIB.

On estime notre éguation par moindres carrés ordinaires et par la méthode des
variables instrumentales avec la période d’ estimation, du premier janvier 2008 au 31
décembre 2011. On prend cette période, aprés avoir analysé le développement du prix des
contrats CDS de 5 ans (Figure 2.1.1), pour éviter un changement structurel qui pourrait avoir
lieu pendant la période de 2007 a 2008.

On teste I" hypothese HO : 8;=0. Si on ne rejette pas HO, celaindique gu’ on ne détecte
pas I’influence de I’ interdiction des contrats CDS & nu sur les rendements des obligations.
Si on regjette HO, celaindique qu’ on a détecté I’ influence d’ interdiction des contrats CDS anu
sur les rendements des obligations. Le signe positif indique une augmentation du rendement

de ces obligations, et le signe négatif indique une diminution.
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2.6  Réflexion sur I’endogénéité et choix des instruments.

De fagon générale, il y a peu de raisons pour I’endogénéité dans notre spécification.
Mais on peut voir I’endogénéité dans la variable de déficit budgétaire. En effet on peut
suggérer qu'il y a un facteur omis et non quantifiable comme changement des préférences
dans la politigue du gouvernement qui peut augmenter le déficit budgétaire. Un tel
changement peut aussi changer les anticipations des investisseurs et influencer le taux de
rendement auquel ils sont préts a acheter les obligations. En effet la variable de déficit
budgétaire a un degré d endogénéité, car changement des préférences dans la politique du
gouvernement influe le taux de rendement et le déficit aux mémes temps. Pour remédier a
cette situation, on décide a ré-estimer notre équation en utilisant la méthode des variables
instrumentales. On instrumentalise la variable de la dette en prenant les valeurs retardées
d’une année de la dette comme un instrument.

Utiliser les valeurs retardées est une approche largement adoptée dans la recherche
macroéconomique, car les valeurs des variables endogénes retardées (dans le passé) ne sont
pas corrélées avec le terme d erreur présent. On a déterminé la valeur de retard en faisant
I'analyse d’ autocorrélations pour cette variable.” On régresse la variable de la dette sur son
retard d’'un an. On trouve que I'autocorréation est la plus forte et significative dans le
premier retard. En utilisant cet instrument, on fait le test d’ endogénéité.® Toutefois on ne
rejette pas I hypothése que la variable de la dette est exogéne. La probabilité que la variable
soit exogene est assez basse, ce que nous incite a vérifier les résultats avec la méthode des

variables instrumental es.

" Pour ce test on utilise la série originale (avec les données annuelles) Le résultant de
test est présentée dans I’ appendice A.

8 Le résultat du test est présenté dans I’appendice A (pour ce test on utilise la
régression par la méthode des variables instrumentales du rendement sur les
obligations avec maturité résiduelle de cing ans).



CHAPITRE III

LES MODELES DE REGRESSION ET LES RESULTATS

Dans ce chapitre, nous décrivons précisément les équations estimées, nous décrivons
les particularités des estimations et nous présentons les résultats.

3.1 Estimation du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de deux ans.
3. 1.1 Les résultats de la régression par moindres carrés ordinaires.

On teste cette spécification avec les tests suivants: test de White pour
I’hétéroscédasticité, test de Breusch-Godfrey pour 1’autocorrélation, test de la normalité des

résidus. On rejette I’hypothése nulle de test d’autocorrélation.

On corrige I’autocorrélation avec la matrice HAC de Newey-West (avec 4 retards). Les

résultats des tests sont présentés dans 1’appendice C.

Le tableau 3.1.1 fournit les résultats de 1’estimation par moindres carrés ordinaires du
rendement sur des obligations avec la maturité résiduelle de deux ans. Le résultat obtenu
indique que pour la variable D (notre variable d’intérét principale), on rejette HO : $1=0.

Ce résultat signifie qu’on détecte le changement structurel dans la composition du taux de
rendement. Ce qu’on peut attribuer a I’influence de I’interdiction des contractes CDS a nu sur
le rendement des obligations avec la maturité¢ résiduelle de deux ans. On constate que le

facteur le plus influent est la volatilité.
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Tableau 3.1.1
Estimation du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de deux ans
(méthode des moindres carrés ordinaires).
(période d’estimation du 01/01/2008 a 31/12/2012; 48 observations)

Variable Coefficient Ecart-type Statistique-t Valeur-p
explicative

D -0,30 0,11 -2,75 0,008
t 0,41 0,02 14,51 0,00
log(vdax) -1,63 0,1 -15,13 0,00
dette -0,07 0,00 -7,39 0,00
def 0,06 0,03 1,89 0,06
defcc 0,08 0,02 3,53 0,00
C 12,39 0,53 23,28 0,00

3. 1.2 Les résultats de la régression par la méthode des variables instrumentales.

On teste cette spécification avec les tests suivants: test de White pour
I’hétéroscédasticité, test de Breusch-Godfrey pour 1’autocorrélation, test de la normalité des

résidus. On rejette I’hypothese nulle de test d’autocorrélation.

On corrige I’autocorrélation avec la matrice HAC de Newey-West (avec 4 retards). Les

résultats des tests sont présentés dans 1’appendice C.

Le tableau 3.1.2 fournit les résultats de I’estimation avec la méthode des variables
instrumentales du rendement sur des obligations avec la maturité résiduelle de deux ans. Le
résultat obtenu indique que pour la variable D (notre variable d’intérét principale), on rejette
HO : B1=0. Ce résultat signifie qu’on détecte le changement structurel dans la composition du
taux de rendement. Ce qu’on peut attribuer a I’influence de I’interdiction des contractes CDS

a nu sur le rendement des obligations avec la maturité résiduelle de deux ans.
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On constate qu’en général, les résultats sont similaires avec les résultats de 1’estimation par

moindres carrés ordinaires. On note I’augmentation du coefficient de notre variable d’intérét

D.

Tableau 3.1.2

Estimation du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de deux ans
(méthode des variables instrumentales).
(période d’estimation du 01/01/2008 a 31/12/2012; 48 observations)

Variable Coefficient Ecart-type Statistique-t Valeur-p
explicative

D -0,32 0,12 -2,55 0,01
t 0,41 0,02 14,46 0,00
log(vdax) -1,62 0,10 -15,54 0,00
dette -0,06 0,01 -6,15 0,00
def 0,08 0,03 1,99 0,05
defcc 0,09 0,02 3,39 0,001
C 12,13 0,54 22,17 0,00

3.2  Estimation du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de cinq ans.
3.2.1 Les résultats de la régression par moindres carrés ordinaires.

On test cette spécification avec les tests suivants: test de White pour
I’hétéroscédasticité, test de Breusch-Godfrey pour I’autocorrélation, test de la normalité des
résidus. On rejette ’hypothése nulle de normalité des résidus. Le nombre d’observations est
48 ce que signifie que les résultats de cette estimation sont approximatives. Les résultats des

tests sont présentés dans I’appendice C.
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Le tableau 3.2.1 fournit les résultats de 1’estimation du rendement sur les obligations
avec la maturité résiduelle de cinq ans. Le résultat obtenu indique que pour la variable D
(notre variable d’intérét principale), on rejette HO : f1=0. . Ce résultat signifie qu’on détecte
de changement structurel dans la composition du taux de rendement. La volatilité est le
facteur le plus important. On constate I’augmentation de coefficient sur notre variable
d’intérét D par rapport a la maturité de deux ans, aussi que la diminution de 1’importance du

taux d’intérét nominal par rapport a la maturité de deux ans.

Tableau 3.2.1

Estimation du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de cinq ans
(méthode des moindres carrés ordinaires).
(période d’estimation du 01/01/2008 a 31/12/2012; 48 observations)

Variable Coefficient Ecart-type Statistique-t Valeur-p
explicative

D -0,5 0,15 -3,29 0,00
t 0,18 0,05 3,08 0,00
log(vdax) -1,46 0,15 -9,62 0,00
dette -0,07 0,01 -3,87 0,00
def 0,04 0,04 1,02 0,31
defcc 0,13 0,05 2,25 0,02
C 13,73 1,88 7,26 0,00

3.2.2 Les résultats de la régression par la méthode des variables instrumentales.

On teste cette spécification avec les tests suivant: test de White pour
I’hétéroscédasticité, test de Breusch-Godfrey pour 1’autocorrélation, test de la normalité des
résidus. On rejette 1’hypothése nulle de la normalité des résidus. Le nombre d’observations
est 48 ce que signifie que les résultats de cette estimation sont approximatives. Les résultats

des tests sont présentés dans I’appendice C.
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Le tableau 3.2.2 fournit les résultats de 1’estimation avec la méthode des variables

instrumentales du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de cinq ans. Le

résultat obtenu indique que pour la variable D (notre variable d’intérét principale), on rejette

HO : B1=0. Ce résultat signifie qu’on détecte le changement structurel dans la composition du

taux de rendement. On constate qu’en général, les résultats sont similaires avec les résultats

d’estimation par moindres carrés ordinaires.

Tableau 3.2.2

Estimation du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de cinq ans
(méthode des variables instrumentales).
(période d’estimation du 01/01/2008 a 31/12/2012; 48 observations)

Variable Coefficient Ecart-type Statistique-t Valeur-p
explicative

D -0,51 0,15 -3,38 0,00
t 0,18 0,05 3,15 0,00
log(vdax) -1,45 0,15 -9,58 0,00
dette -0,07 0,01 -3,74 0,00
def 0,04 0,04 1,06 0,29
defcc 0,12 0,05 2,20 0,03
C 13,51 1,89 7,14 0,00

3.3

3.3.1

Estimation du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de dix ans.

Les résultats de la régression par moindres carrés ordinaires.

On teste cette

spécification avec les

tests

suivant :

test de

White pour

I’hétéroscédasticité, test de Breusch-Godfrey pour 1’autocorrélation, test de la normalité des

résidus. Les hypothéses nulles ne sont pas rejetées par ces tests. Les résultats des tests sont

présentés dans 1’appendice C.
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Le tableau 3.3.1 fournit les résultats de 1’estimation du rendement sur les obligations

avec la maturité résiduelle de dix ans. Le résultat obtenu indique que pour la variable D

(notre variable d’intérét principale), on rejette HO : f1=0. Ce résultat signifie qu’on détecte le

changement structurel dans la composition du taux de rendement. Ce qu’on peut attribuer a

I’influence de I’interdiction des contrats CDS a nu sur le rendement des obligations avec la

maturité résiduelle de dix ans. On note que la volatilité est le facteur le plus important. On

constate 1’augmentation de coefficient sur notre variable d’intérét D par rapport a la maturité

de deux ans. Dans cette régression le taux d’intérét nominal et le déficit budgétaire sont

insignifiants.

Tableau 3.3.1

Estimation du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de dix ans

(méthode des moindres carrés ordinaires).

(période d’estimation du 01/01/2008 a 31/12/2012; 48 observations)

Variable Coefficient Ecart-type Statistique-t Valeur-p

explicative

D -0,54 0,14 -3,72 0,00

t 0,08 0,05 1,59 0,11

log(vdax) -1,10 0,14 -7,60 0,00

dette -0,06 0,018 -3,29 0,00

def 0,00 0,04 0,10 0,91

defcc 0,14 0,05 2,56 0,01

C 12,52 1,81 6,90 0,00

3.3.2 Les résultats de la régression par la méthode des variables instrumentales.

On teste cette

spécification avec les

tests

suivant :

test de

White pour

I’hétéroscédasticité, test de Breusch-Godfrey pour I’autocorrélation, test de la normalité des

résidus. Les hypothéses nulles ne sont pas rejetées par ces tests. Les résultats des tests sont

présentés dans I’appendice C.
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Le tableau 3.3.1 fournit les résultats de I’estimation avec la méthode des variables
instrumentales du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de dix ans. Le
résultat obtenu indique que pour la variable D (notre variable d’intérét principale), on rejette
HO : B1=0. Ce résultat signifie qu’on détecte le changement structurel dans la composition du
taux de rendement. Ce qu’on peut attribuer a I’influence de I’interdiction des contrats CDS a
nu sur le rendement des obligations avec la maturité résiduelle de dix ans. On constate qu’en
général, les résultats sont similaires avec les résultats de 1’estimation par moindres carrés

ordinaires.

Tableau 3.3.2

Estimation du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de dix ans
(méthode des variables instrumentales).
(période d’estimation du 01/01/2008 a 31/12/2012; 48 observations)

Variable Coefficient Ecart-type Statistique-t Valeur-p
explicative

D -0,55 0,14 -3,79 0,00
t 0,09 0,05 1,66 0,10
log(vdax) -1,10 0,14 -7,56 0,00
dette -0,06 0,01 -3,18 0,002
def 0,00 0,04 0,14 0,88
defcc 0,14 0,05 2,52 0,01
C 12,34 1,81 6,79 0,00
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3.4  Analyse et comparaison des résultats des régressions avec la méthode des moindres

carrées ordinaires et la méthode des variables instrumentales.

En général, les résultats correspondent aux résultats attendus. La variable de la
présence (absence) des contrats CDS a nu (D) est significative dans la toutes les régressions.
Cette corrélation est conforme avec les prédictions du modele théorique de Che et Sethi
(2010). La corrélation de cette variable avec le taux d’intérét sur les obligations est plus
¢élevée avec I’augmentation des maturités. On considére que cette augmentation peut étre
expliquée par la diminution de ’effet du taux d’intérét nominale, établi par la banque
centrale, avec I’éloignement dans le temps. On attribue I’importance de la volatilité¢ aux
instabilités dans les marchés dans la période estimée. On peut expliquer le signe négatif de la
variable de la dette par le fait que dans les périodes ou les investisseurs sont confiants dans la
solvabilité¢ d’un pays a long terme ils ne réagissent pas au niveau de la dette si la dette est en
dessous du niveau jugé critique (Cohen et Portes, 2006). La variable de déficit n’est pas
significative dans presque toutes les régressions, ce qu’on peut attribue au fait que le déficit
était assez bas dans la période estimée.

Nous constatons que les résultats des estimations avec la méthode des variables
instrumentales sont similaires avec les résultats des estimations avec la méthode des
moindres carrés ordinaires. On peut expliquer ce fait par le niveau non significatif
d’endogénéité. Ce qui est conforme avec le test d’endogénéité', ot on ne rejette pas

I’hypothése d’exogenité.

! Présenté dans 1’appendice C.



CONCLUSION

Dans notre analyse quantitative, on trouve gque les taux des rendements sur des
obligations allemandes deviennent plus bas en présence d'un régime régulateur interdisant
I utilisation des contrats CDS a nu. Ce résultat est conforme avec les prédictions du modéle
théorique de Che et Sethi (2010). Etant donné le modée théorique, on peut expliquer ce
phénomeéne par un changement structurel dans la détermination des taux de rendement sur
les obligations allemandes induit par I'augmentation d offre d'investissement suite a la
libération des fonds collatéraux, dans la période, ou les contrats CDS a nu étaient interdits.
Cela signifie que I’ action régulatrice effectuée par les autorités administratives allemandes
était favorable a la stabilisation des marchés financiers allemands et une action similaire
pourrait étre considérée par les autres pays. A notre connaissance il n'y a pas d éudes

publiées sur ce sujet et on N’ est pas en mesure de faire des comparai sons.



APPENDICE A

DESCRIPTION DETAILLEE DES DONNEES

Pour notre étude on utilise les données provenant de deux sources. Le site de la banque

centrale alemande http://www.bundesbank.de, et le site des cotations boursiéres

http://www.onvista.de. On construit la variable de la présence des contrats CDS anu

Les variables provenant du site de la bangue centrale allemande sont les suivants :

1) Pour la variable de taux d'intérét nominal (t) on utilise la série suivante : taux
d'intérét sur les emprunts de trois mois calculé comme les valeurs moyennes mensuelles
rapportées par les banques a Frankfurt. Série BBK01.SU0107, située a |'adresse:
http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Statistics/Time_series databases/Macro_economi
c_time_series/its details value node.html?tsld=BBK01.SU0107&listld=www_s11b_mb03

neu

L’ évolution de cette variable est présentée dans lafigure A.1

Figure A.1 Taux d'intérét nominal.
(pourcentage, période de 2000 a 2012)

t
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2) Pour la variable de la dette en pourcentage par rapport au PIB (dette) on
utilise la série suivante: La dette du gouvernement général allemand définit dans la
convention de Maastricht, présentée comme pourcentage du PIB. Série BBK01.BJ9959,
situéal’ adresse:
http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Statistics/ Time_series databases/Macro_economi
c_time seried/its details value node.html?sld=BBK01.BJ9959& listld=www_v27 web001

02a

La valeur de cette variable dépend des choix budgétaires faits par gouvernement au

début de chague année. En considérant cette particularité, on converti les valeurs annuelles
en valeurs mensuelles, en attribuant la méme valeur pour chague mois de I'année.

L’ évolution de cette variable est présentée dans lafigure A.2.
Figure A.2 Ladette du gouvernement allemand.
(pourcentage par rapport au PIB, période de 2000 a 2012)

dette

85

80 4

754

70

65 -

60

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

12



35

3) Pour la variable de déficit budgétaire (def) on utilise la série suivante: Le
deficit budgétaire du gouvernement genéral alemand, défini dans la convention de
Maeastricht, présenté comme pourcentage du PIB. Série BBK01.BJ8069, située al’ adresse :
http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Statistics/ Time_series databases/Macro_economi
c_time seried/its details value node.html?sld=BBK01.BJ8069& listld=www_v27 web001

Ola

On considere que cette variable est choisie par le gouvernement dans le processus

d’ élaboration du budget au début de chaque année. De ce fait, on convertit les valeurs
annuelles en valeurs mensuelles, en attribuant la méme valeur pour chague moins de I’ année.

L’ évolution de cette variable est présentée dans lafigure A.3.

Figure A.3 Le déficit budgétaire allemand.
(pourcentage par rapport au PIB, période de 2000 a 2012)
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4) La variable du déficit de compte courant (defcc) est une variable calculée de
lafagon suivante : defcc = ((importations-exportations)/PIB)* 100

ou:

importations est une variable définie comme: importations aux prix courants gjustés

pour les variations saisonniéres et journalieres, la série BBK0O1.JBA11l située a

I’ adresse :

http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Statistics/ Time _series databases/Macro_ec

onomic_time_serieg/its details value node.html?sld=BBK01.JBA111& listld=www

s311 b40203

On convertit les valeurs trimestrielles en valeurs mensuelles, en attribuent la méme

valeur pour chagque mois de trimestre.

Exportations est une variable définie comme: exportations aux prix courants gjustés
pour les variations saisonniéres et journaliéres, la série BBK0O1.JBA110 située a
I"adresse :

http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Statistics/Time _series databases/Macro_ec
onomic_time seried/its details value node.html?sld=BBK01.JBA110& listld=www
s311 b40203

Méme s la valeur exacte de cette variable est connue a la fin d’'une période, on

considére (prend une hypothése), que les agents font la prévision assez précise au
début de la période et on convertit les valeurs trimestrielles en valeurs mensuelles en
attribuent la méme valeur pour chaque mois de trimestre.

PIB (produit intérieur brut) : est une variable définie comme le produit intérieur brut
aux prix courants ajustés pour les variations saisonnieres et journalieres. Serie
BBKO01.JBAOQO, situées al’ adresse :
http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Statistics/ Time _series databases/Macro_ec
onomic_time serieg/its details value node.html?tsld=BBK01.JBA000& listld=www
s311 b40203

On convertit les valeurs trimestrielles en valeurs mensuelles en attribuant la méme

valeur pour chaque mois de trimestre.
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L’évolution de la variable calculée du déficit de compte courant est présentée dans la

figure A4

Figure A.4 Le déficit de compte courant allemand.

(pourcentage par rapport au PIB, période de 2000 a 2012)
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5) Pour la variable de rendement sur les obligations avec la maturité de 2 ans
(R2), on utilise la série suivante: Les rendements calculés a partir des taux d'intérét
temporels sur les obligations fédérales avec les coupons annuels échangés en bourse / la
maturité résiduelle de 2 ans/ aux finsdu mois. Lasérie BBKO1.WZ3401, située al’ adresse :
http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Statistics/ Time_series databases/Macro_economi
c_time series/its details value node.html?sld=BBK01.WZ3401& listld=www_s140 it03b

L’ évolution de cette variable est présentée dans lafigure A.5.

Figure A.5 Letaux de rendement sur les obligations allemandes de 2 ans.
(pourcentage par rapport aux prix d’ obligations, période de 2000 & 2012)
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6) Pour la variable de rendement sur les obligations avec la maturité de 5 ans
(R5), on utilise la série suivante: Les rendements calculés a partir des taux d'intérét
temporels sur les obligations fédérales avec les coupons annuels échangés en bourse / la
maturité résiduelle de 5 ans/ aux fins du mois. La série BBK01.WZ3404, située a |’ adresse :
http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Statistics/ Time_series databases/Macro_economi
c_time series/its details value node.html?sld=BBK01.WZ3404& listld=www_s140 it03b

L’ évolution de cette variable est présentée dans lafigure B.6

Figure A.6 Letaux derendement sur les obligations allemandes de 5 ans.
(pourcentage par rapport aux prix d’ obligations, période de 2000 & 2012)
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7) Pour la variable de rendement sur les obligations avec la maturité de 10 ans
(R10), on utilise la série suivante: Les rendements calculés a partir des taux dintérét
temporels sur les obligations fédérales avec les coupons annuels échangés en bourse / la
maturité résiduelle de 10 ans / aux fins du mois. La série BBK01.WZ3409, située a
I"adresse :
http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Statistics/ Time_series databases/Macro_economi
c_time serieg/its details value node.html?sld=BBK01.WZ3409& listld=www_s140 it03b

L’ évolution de cette variable est présentée danslafigure A.7

Figure A.7 Letaux derendement sur les obligations allemandes de 10 ans.
(pourcentage par rapport aux prix d’ obligations, période de 2000 & 2012)
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Lavariable provenant du site des cotations boursiéres est la suivante :

1) La variable de la volatilité (vdax). On utilise la serie VDAX-NEW. Vdax-
new est un indice mis au point par la compagnie Goldman Sachs et la Bourse allemande.
Vdax-new vise la volatilité pure attendue dans 30 prochains jours sur le marché des actions
allemandes négociables. Il est calculé en utilisant les volatilités implicites déterminées en
fonction des prix des options sur les indices. Pour notre série, on prend les moyennes
mensuelles des valeurs quotidiennes a la fermeture de marché. L’évolution de la variable

vdax est présentée dans lafigure A.8.

Figure A.8 Lavolatilité sur le marché allemand.
(points relatives, période de 2007 42012)

vdax

70

60

50 4

40 |

30

20

10 4+ e
I T T 1Y O | |1 Y O 1 V2 T T 11 Y2 O | R || R VAR B
2007 2008 2009 2010 2011 2012




42

Lavariable construite est |a suivante :

1) La variable de la présence des contrats CDS a nu (D). On construit cette
variable en attribuant zéro (0), pour la période ou les contrats CDS a nu étaient permis et un
(2), pour la période ou les contrats CDS a nu étaient interdits. L’ évolution de lavariable D est

présentée danslafigure A.9

Figure A.9 Laprésence des contrats CDS anu. (O - les contrats CDS & nu sont
présents, 1 - les contrats CDS a nu sont absents, période de 2000 a 2012)
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APPENDICE B

TABLEAUX SOMMAIRES

Pour faciliter I’ analyse et compréhension on crée les tableaux sommaires des toutes les
régressions.

Tableau B.1
Les résultats des tests de spécification. (Les valeurs-p sont entre les parenthéses)

Test 2 ans 2 ans 5ans 5ans 10 ans 10 ans

Moindres | Variables | Moindres | Variables | Moindres | Variables
carrés instrumen carrés instrumen carrés instrumen

ordinaires tales ordinaires tales ordinaires tales

Normalité 3,19 3,25 9,19 9,29 1,90 1,89
desrésidus (0,20) (0,19 (0,02) (0,009) (0,38) (0,38)
(stat. Jaque-
Bera)
Hétéroscéda 26,41 26,28 24,14 24,00 22,06 21,92
sticité (0,23) (0,23) (0,33) (0,34) (0,45) (0,46)
(Obs*R"2)
(test de
White)
Autocorrélat 10,39 10,62 4,79 4,73 7,11 7,08
ion des (0,034) (0,03) (0,30) (0,31) (0,12) (0,13)
résidus
(Obs*R"2)
(Breusch-
Godfrey LM
test)




Tableau B.2
Lesrésultats des régressions. (Les valeurs-p sont entre les parenthéses)
Variable 2ans 2 ans 5ans 5ans 10 ans 10 ans
explica
tive Moindres | Variables | Moindres | Variables | Moindres | Variables
carrés instrumen carrés instrumenta | carrés | instrumenta
ordinaires tales ordinaires les ordinaires les
D -0,30 -0,32 -0,5 -0,51 -0,54 -0,55
(0,008) (0,01) (0,001) (0,00) (0,00) (0,00)
t 0,41 0,41 0,18 0,18 0,08 0,09
(0,00) (0,00) (0,00) (0,003) (0,12) (0,10)
log(vdax) -1,63 -1,62 -1,46 -1,45 -1,10 -1,10
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
dette -0,07 -0,06 -0,07 -0,07 -0,06 -0,06
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,002)
def 0,06 0,06 0,04 0,04 0,00 0,005
(0,06) (0,05) (0,30) (0,29) (0,92) (0.88)
defcc 0,08 0,08 0,13 0,12 0,14 0,14
(0,00) (0,001) (0,02 (0,03) (0,02) (0,01)
C 12,39 12,13 13,73 13,51 12,52 12,34
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)




APPENDICE C

LESRESULTATS DES TESTS DIAGNOSTIQUES

C.1 Lesrésultats des tests de laforme fonctionnelle.

Tableau C.1.1
Larégression du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de dix ans avec les
variables log(volatilité) et volatilité en méme temps
(méthode des moindres carrés ordinaires).
(période d’ estimation du 01/01/2008 a 31/12/2012; 48 observations)

Variable Coefficient Ecart-type Statistique-t Valeur-p
explicative

D -0,55 0,13 -4,16 0,00
t 0,07 0,06 1,07 0,28
log(vdax) -1,82 0,58 -3,14 0,00
vdax -0,02 0,01 1,25 0,21
dette -0,06 0,01 -3,51 0,00
def 0,005 0,04 0,10 0,91
defcc 0,13 0,04 2,84 0,00
C 14,39 1,98 7,24 0,00




Tableau C.1.2
Table comparatif des redressions du rendement sur les obligations
avec lesvariableslog (volatilité) et volatilité
(maturité résiduelle de dix ans; méthode des moindres carrés ordinaires).
(période d' estimation du 01/01/2008 a 31/12/2012; 48 observations)

46

R-carré Critere Akaike | Critére Schwarz
gusté
Régression avec 0,86 0,13 0,41
log (vdax)
Régression avec 0,84 0,29 0,56
vdax
C.2 Lesrésultats des tests d'instruments.
Tableau C.2.1
Correlogramm de la variable de |a dette (dette). (série annuelle)
# deretard Coefficient Statistique-Q Valeur-p
d’ autocorrélation
1 0.77 14.45 0.00
2 0.50 20.87 0.00
3 0.32 23.63 0.00
4 0.21 24.99 0.00
5 0.18 26.00 0.00
6 0.13 26.60 0.00
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Tableau C.2.2
Régression de la variable de la dette (dette) sur son premier retard annuel
(méthode des moindres carrés ordinaires).
(période d’ estimation du 01/01/1992 a31/12/2011; 20 observations)

Variable Coefficient Ecart-type Statistique-t Valeur-p
C 5.98 412 1.45 0.16
dette(-1) 0.93 0.06 13.87 0.00
Tableau C.2.3
Test d’endogénéité
Spécification :

R5 =C+ 1D + Bt + f3log (vdax) + f,dette + fsdef + Bgdefcc + &
(instruments : ¢, D, t, log(vdax), dette(-12), def, defcc)
Les variables traitées comme endogénes : dette, def.

Ladifférence des Degrés deliberté Valeur-p
statistiques J

1.83 1 0.17




48

C.3 Lesrésultats des tests de spécification pour |’ estimation par moindres carrés ordinaires

du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de deux ans.

Figure C.3.1 Ladistribution des résidus dans I’ estimation du rendement sur les obligations
avec la maturité résiduelle de deux ans (méthode des moindres carrés ordinaires).
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Tableau C.3.1
Test de normalité des résidus pour |’ estimation du rendement sur les obligations avec la
maturité résiduelle de deux ans (méthode des moindres carrés ordinaires).

Moyen | Médiane | Maximum | Minimum | Ecart- | Skew | Kurt | Jarque- | Vale

ne type osis Bera ur-p

0 0,015 0,6 -0,69 023 | -0,23 | 4,23 3,19 0,20




Tableau C.3.2
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Test d' hétéroscédasticité de White pour |’ estimation du rendement sur les obligations avec la
maturité résiduelle de deux ans (méthode des moindres carrés ordinaires).

Statistique F 1,39 Prob. F(22,25) 0,21
L’ obs*R-carré 26,41 Prob. Chi-Square(22) 0,23
SS expliqué 31,17 Prob. Chi-Square(22) 0,09

Tableau C.3.3

Test d’ autocorrélation des résidus de Breusch-Godfrey pour I’ estimation du rendement sur les
obligations avec la maturité résiduelle de deux ans (méthode des moindres carrés ordinaires).

(avec 4 retards)
Statistique F 2,55 Prob. F(4,37) 0,054
L’ obs*R-carré 10,39 Prob. Chi-Square(4) 0,034
Les coefficients sur les retards des résidus.

Variable Coefficient Erreur std. Statistique-t Prob.
RESID(-1) 0,34 0,18 1,93 0,06
RESID(-2) -0,22 0,18 -1,18 0,24
RESID(-3) -0,10 0,18 -0,57 0,56
RESID(-4) -0,32 0,18 -1,74 0,08
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C.4 Lesrésultats des tests de spécification pour I’ estimation par la méthode des variables

instrumentales du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de deux ans.

Figure C.4.1 Ladistribution des résidus dans |’ estimation du rendement sur les obligations
avec lamaturité résiduelle de deux ans (méthode des variables instrumental es).
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Tableau C.4.1
Test de normalité des résidus pour I’ estimation du rendement sur les obligations avec la
maturité résiduelle de deux ans (méthode des variables instrumentales).

Moyen | Médiane | Maximum | Minim | Ecart- | Skew | Kurt | Jarque- | Vale

ne um type osis Bera | ur-p

0 0,02 0,59 -0,69 0,23 -0,15 | 4,23 3,25 0,19
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Tableau C.4.2
Test d’ hétéroscédasticité de White pour I’ estimation du rendement sur les obligations avec la
maturité résiduelle de deux ans (méthode des variables instrumental es).

Statistique F 1,37 Prob. F(22,25) 0,21

L’ obs*R-carré 26,28 Prob. Chi-Square(22) 0,23

SS expliqué 31,05 Prob. Chi-Square(22) 0,09
Tableau C.4.3

Test d’ autocorrélation des résidus de Breusch-Godfrey pour I’ estimation du rendement sur les
obligations avec la maturité résiduelle de deux ans (méthode des variables instrumental es).
(avec 4 retards)

L’ obs*R-carré 10,62 Prob. Chi-Square(4) 0,03

Les coefficients sur les retards des résidus.

Variable Coefficient Erreur std. Statistique-t Prob.
RESID(-1) 0,36 0,18 2,01 0,05
RESID(-2) -0,21 0,18 -1,14 0,25
RESID(-3) -0,10 0,18 -0,58 0,56
RESID(-4) -0,31 0,18 1,71 0,09
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C.5 Lesrésultats des tests de spécification pour |’ estimation par moindres carrés ordinaires

du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de cing ans.

Figure C.5.1 Ladistribution des résidus dans |’ estimation du rendement sur les obligations
avec la maturité résiduelle de cing ans (méthode des moindres carrés ordinaires).
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Tableau C.5.1
Test de normalité des résidus pour |’ estimation du rendement sur les obligations avec la
maturité résiduelle de cing ans (méthode des moindres carrés ordinaires).

Moyen | Médiane | Maximum | Minim | Ecart- Skew | Kurt | Jarque- | Vd

ne um type osis Bera | eur-p

0 0,002 0,66 -0,76 0,23 -0,27 | 5,07 9,19 0,01




Tableau C.5.2
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Test d’ hétéroscédasticité de White pour I’ estimation du rendement sur les obligations avec la
maturité résiduelle de cing ans (méthode des moindres carrés ordinaires).

Statistique F 1,15 Prob. F(22,25) 0,36
L’ obs*R-carré 24,14 Prob. Chi-Square(22) 0,33
SS expliqué 35,86 Prob. Chi-Square(22) 0,03

Tableau C.5.3

Test d'autocorrélation des résidus de Breusch-Godfrey pour I’ estimation du rendement sur les
obligations avec la maturité résiduelle de cing ans (méthode des moindres carrés ordinaires).

(avec 4 retards)
Statistique F 1,02 Prob. F(4,37) 0,40
L’ obs*R-carré 4,79 Prob. Chi-Square(4) 0,30
Les coefficients sur les retards des résidus.

Variable Coefficient Erreur std. Statistique-t Prob.
RESID(-1) 0,23 0,21 1,05 0,29
RESID(-2) -0,35 0,22 -1,60 0,11
RESID(-3) 0,06 0,20 0,32 0,74
RESID(-4) -0,16 0,19 -0,86 0,39
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C.6 Les résultats des tests de spécification pour I’ estimation par la méthode des variables

instrumentales du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de cing ans.

Figure C.6.1 Ladistribution des résidus dans |’ estimation du rendement sur les obligations

avec la maturité résiduell e de cing ans (méthode des variables instrumental es).
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Tableau C.6.1
Test de normalité des résidus pour I’ estimation du rendement sur les obligations avec la
maturité résiduelle de cing ans (méthode des variables instrumental es).

Moyen | Médiane | Maximum | Mini | Ecart-type | Skew | Kurt | Jarque- | Va
ne mum 0sis Bera | eur-p
0 0,005 0,66 -0,76 0,23 -0,28 | 5,08 9,29 0,01
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Tableau C.6.2
Test d' hétéroscédasticité de White pour |’ estimation du rendement sur les obligations avec la
maturité résiduelle de cing ans (méthode des variables instrumental es).

Statistique F 1,13 Prob. F(22,25) 0,37

L’ obs*R-carré 24,00 Prob. Chi-Square(22) 0,34

SS expliqué 35,77 Prob. Chi-Square(22) 0,03
Tableau C.6.3

Test d'autocorrélation des résidus de Breusch-Godfrey pour I’ estimation du rendement
sur les abligations avec la maturité résiduelle de cing ans
(méthode des variables instrumental es). (avec 4 retards)

L’ obs*R-carré 4,73 Prob. Chi-Square(4) 0,31

Les coefficients sur les retards des résidus.

Variable Coefficient Erreur std. Statistique-t Prob.
RESID(-1) 0,24 0,21 1,13 0,26
RESID(-2) -0,34 0,22 -1,53 0,13
RESID(-3) 0,07 0,20 0,37 0,71
RESID(-4) -0,16 0,19 -0,83 0,40
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C.7 Lesrésultats des tests de spécification pour I’ estimation par moindres carrés ordinaires

du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de dix ans.

Figure C.7.1 Ladistribution des résidus dans I’ estimation du rendement sur les obligations
avec lamaturité résiduelle de dix ans (méthode des moindres carrés ordinaires).
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Tableau C.7.1
Test de normalité des résidus pour |’ estimation du rendement sur les obligations avec la
maturité résiduelle de dix ans (méthode des moindres carrés ordinaires).

Moyen | Médiane | Maximum | Minim | Ecart- Skew | Kurt | Jarque- | Vd

ne um type osis Bera | eur-p

0 0,01 0,58 -0,65 0,22 -0,18 | 3,90 1,90 0,38
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Tableau C.7.2
Test d’ hétéroscédasticité de White pour I’ estimation du rendement sur les obligations avec la
maturité résiduelle de dix ans (méthode des moindres carrés ordinaires).

Statistique F 0,96 Prob. F(23,24) 0,52

L’ obs*R-carré 22,06 Prob. Chi-Square(23) 0,45

SS expliqué 23,35 Prob. Chi-Square(23) 0,38
Tableau C.7.3

Test d'autocorrélation des résidus de Breusch-Godfrey pour I’ estimation du rendement sur les
obligations avec la maturité résiduelle de dix ans (méthode des moindres carrés ordinaires).
(avec 4 retards)

Statistique F 1,61 Prob. F(4,37) 0,19

L’ obs*R-carré 7,11 Prob. Chi-Square(4) 0,12

Les coefficients sur les retards des résidus.

Variable Coefficient Erreur std. Statistique-t Prob.
RESID(-1) 0,34 0,20 1,66 0,10
RESID(-2) -0,45 0,22 -2,03 0,05
RESID(-3) 0,20 0,21 0,97 0,33
RESID(-4) -0,16 0,19 -0,87 0,38
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C.8 Les résultats des tests de spécification pour |’estimation par la méthode des variables

instrumentales du rendement sur les obligations avec la maturité résiduelle de dix ans.

Figure C.8.1 Ladistribution des résidus dans |’ estimation du rendement sur les obligations
avec lamaturité résiduelle de dix ans (méthode des variables instrumentales).
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Tableau C.8.1
Test de normalité des résidus pour I’ estimation du rendement sur les obligations avec la
maturité résiduelle de dix ans (méthode des variables instrumentales).

Moyen | Médiane | Maximum | Minim Ecart- Skew | Kurt | Jarque- | Vad

ne um type osis Bera | eur-p

0 0,01 0,58 -0,65 0,22 -0,18 | 3,89 1,89 0,38
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Tableau C.8.2
Test d' hétéroscédasticité de White pour I’ estimation du rendement sur les obligations avec
la maturité résiduelle de dix ans (méthode des variables instrumentales).

Statistique F 0,95 Prob. F(22,25) 0,54

L’ obs*R-carré 21,92 Prob. Chi-Square(22) 0,46

SS exspliqué 23,17 Prob. Chi-Square(22) 0,39
Tableau C.8.3

Test d’ autocorrélation des résidus de Breusch-Godfrey pour I’ estimation du rendement sur les
obligations avec la maturité résiduelle de dix ans (méthode des variables instrumental es).
(avec 4 retards)

L’ obs*R-carré 7,08 Prob. Chi-Square(4) 0,13

Les coefficients sur les retards des résidus

Variable Coefficient Erreur std. Statistique-t Prob.
RESID(-1) 0,35 0,20 1,70 0,09
RESID(-2) -0,44 0,22 -1,98 0,05
RESID(-3) 0,21 0,21 0,99 0,32
RESID(-4) -0,16 0,19 -0,84 0,40
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