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RÉSUMÉ

Dans la zone de l’Union économique et monétaire ouest-africaine (UEMOA)2, la 
construction d’une courbe des taux sans risque est un objectif pour les décideurs 
publics. En effet, elle permet d’accompagner les mutations réglementaires 
actuelles, ainsi que le processus de développement du marché financier régional 
(MFR). En s’appuyant sur les conclusions de Gbongué et Planchet (2015) et 
Gbongué (2019), nous proposons une nouvelle méthodologie de construction 
de la courbe des taux sans risque, adaptée aux particularités de cette zone, dans 
l’optique de réduire les erreurs d’estimation de la valeur théorique des obligations 
souveraines. Notons qu’elle s’appuie sur les fondamentaux du modèle de Nelson 
et Siegel, dans le but de faciliter la prévision de cette courbe dans le futur.

JEL Codes : C0, C6, E4, G1, H6.

Mots-clefs : UEMOA, courbe des taux sans risque, mutations réglementaires, 
marché financier régional, erreurs d’estimation, fondamentaux, Nelson et 
 Siegel, prévision.

ABSTRACT

In the West African Economic and Monetary Union (WAEMU) zone, the construc-
tion of a risk-free interest rate curve is an objective for public decision-makers. 
Indeed, it helps to support the current regulatory changes, as well as the devel-
opment process of the regional financial market. Based on the conclusions of 
Gbongué and Planchet (2015) and Gbongué (2019), we propose a new method-
ology for constructing the risk-free interest rate curve, adapted to the particular-
ities of this zone, with the aim of reducing estimation errors of the theoretical 
value of sovereign bonds. Note that it is based on the fundamentals of the Nelson 
and Siegel model, in order to facilitate the prediction of this curve in the future.
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Jel Codes: C0, C6, E4, G1, H6.

Keywords: UEMOA, risk-free interest rate curve, regulatory changes, regional 
financial market, estimation errors, fundamentals, Nelson and Siegel, prediction.

1. IntroductIon

Par définition, la courbe des taux sans risque ou de rendement (yield 
curve) est la fonction qui, à une date donnée, pour chaque maturité, 
indique le niveau de taux d’intérêt pour un placement sans risque de 
défaut de l’émetteur. Malgré les applications multiples3 de cette courbe, 
nous remarquons son inexistence dans plusieurs espaces économiques 
africains (cf. AFMI4 [2016]). Dans la zone UEMOA, l’absence d’une 
courbe des taux5 officielle a un impact négatif sur son développement. 
En effet, le marché des capitaux tarde à se développer, malgré l’aug-
mentation des émissions souveraines6, en raison de l’existence des 
asymétries d’information. Cette situation limite la mobilisation des res-
sources sur le MFR7 et favorise une hausse du coût de financement. Au 
niveau de la réglementation, des mutations importantes ont été obser-
vées, notamment l’application du dispositif Bâle II et III pour les 
banques et le Système comptable OHADA (SYSCOHADA) révisé pour 
les entreprises. En pratique, elles visent à assurer la convergence vers 
les normes internationales, afin d’harmoniser les pratiques.

L’application de ces réformes requiert souvent de déterminer les 
facteurs d’actualisation, afin de déterminer la valeur actuelle d’une série 
future de flux financiers. Comme exemple, nous avons la valorisation 
des actifs financiers, qui modifie la qualité des informations financières 
de l’entreprise. De plus, ils pourront être utilisés par les assureurs de 
la zone de la Conférence interafricaine des marchés d’assurance (CIMA)8, 
pour estimer leurs engagements dans une logique best estimate, ce qui 
contribuera à proposer la politique d’investissement adéquate.

Dans le secteur bancaire, la courbe des taux est cruciale dans l’éla-
boration d’un système interne de tarification. Rappelons qu’elle contient 
également une information et son comportement peut renseigner sur 
l’évolution de l’économie (cf. Stambaugh [1998], Svensson [1994b], 
Frankel et Lown [1994]). Pour les économistes, l’inversion de cette 
courbe peut présager une récession économique. Selon Svensson 
(1994b), les taux à terme peuvent être des indicateurs avancés pour 
les anticipations d’inflation, de change et la reprise économique, sous 
certaines hypothèses. Ils constituent donc une information importante 
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pour les autorités monétaires, qui doivent décider de la politique à 
mener. Ainsi, la majorité des banques centrales suivent attentivement 
son évolution, car elle peut permettre de comprendre l’impact de 
leurs politiques.

Dans la littérature, il existe plusieurs travaux scientifiques portant 
sur la construction de la courbe des taux dans la zone UEMOA. Pour 
preuve, nous pouvons citer Gbongué et Planchet (2015), Gbongué et 
autres (2017) et Gbongué (2019). Ces auteurs se sont intéressés à la 
comparaison des modèles de Nelson Siegel (1987), Svensson (1994) et 
Björk et Christensen (1999). La synthèse de ces travaux révèle que 
l’ajustement des données de la zone UEMOA requiert un modèle conte-
nant un nombre important de paramètres, comme les modèles de 
Svensson et Björk et Christensen. Toutefois, Gbongué (2019) recom-
mande l’utilisation du modèle de Nelson et Siegel dans une perspective 
de prévision, dans l’optique d’avoir des courbes de taux stables dans 
le futur.

De ce qui précède, nous proposons une autre méthodologie de 
construction de la courbe des taux sans risque de la zone UEMOA, 
dans le but d’améliorer la qualité d’ajustement des données existantes, 
par comparaison aux modèles candidats retenus dans Gbongué (2019). 
Ce modèle s’appuie sur les fondamentaux du modèle de Nelson et 
Siegel, car il contient également trois principaux facteurs, au lieu de 
quatre9 observés dans les modèles de Svensson et Björk et Christensen. 
En ne remettant pas en cause la qualité des autres modèles, les résultats 
révèlent que ce modèle semble adapter au contexte de l’UEMOA, en 
ce sens qu’il permet de capter les distorsions de court terme et réduire 
les erreurs d’estimation de la valeur théorique des obligations souve-
raines, de l’ordre de 10 %, 2 % et 9 % en moyenne, par rapport aux 
modèles de Nelson et Siegel, Svensson et Björk et Christensen. De plus, 
le choix de ce modèle facilite la prévision de cette courbe dans l’avenir, 
répondant ainsi aux enjeux de la réglementation et du développement 
du marché des capitaux10.

Notre étude est organisée de la façon suivante :

• La section 2 présente la littérature sur les modèles de construction 
de la courbe des taux sans risque.

• La section 3 s’intéresse aux aspects méthodologiques.

• La section 4 porte sur l’analyse des résultats empiriques obtenus.
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• La section 5 est consacrée à la conclusion et aux perspectives de 
recherche futures.

• Les sections 6 et 7 contiennent respectivement la bibliographie et 
les annexes.

2. revue de lIttérature

En règle générale, la détermination de la courbe des taux sans risque 
requiert de modéliser la valeur théorique du prix des obligations sou-
veraines. Pour ce faire, plusieurs modèles de taux d’intérêt existent 
dans la littérature. Toutefois, les banques centrales11 privilégient surtout 
les modèles de type splines et paramétriques pour ajuster le facteur 
d’actualisation. La première catégorie comprend la spline quadratique 
(cf. McCulloch [1971], McCulloch et Kochin [1998]), la spline cubique 
(cf. Mc Culloch [1975], Fisher et al. [1995]), la spline exponentielle  
(cf. Vasicek et Fong [1982]), la B-splines (cf. Shea [1985], Steeley [1991]), 
sans oublier les travaux de Waggoner (1997), Deacon et Derry (1994), 
Bliss (1997), Anderson et Sleath (2001), etc. Ces méthodes ont été cri-
tiquées, car elles possèdent des propriétés économiques indésirables 
et sont souvent perçues comme des « boites noires » (cf. Seber et Wild 
[2003]). Notons que Carriere (1998) souligne que les modèles de survie 
utilisés par les actuaires pour modéliser les pertes peuvent être consi-
dérés comme des modèles de prix. Dans ce cas, la fonction d’actuali-
sation sera approximée par une fonction de survie.

En outre, la seconde catégorie contient les modèles paramétriques 
de type Nelson Siegel (cf. Nelson et Siegel [1987], Svensson [1994]). 
Parmi ces modèles, le plus célèbre est le modèle de Nelson Siegel 
(1987). Depuis son apparition, il a été adopté par de nombreux experts 
du monde académique et professionnel. Il est aussi utilisé par les ges-
tionnaires de portefeuille à revenu fixe (cf. Barrett et autres [1995], 
Hodges et Parekh [2006], Martellini et Meyfredi [2007]). Dullmann et 
autres (2000) utilisent le modèle de Nelson et Siegel pour construire 
une courbe des taux zéro-coupon adaptée au marché allemand. Par 
contre, Fabozzi et autres (2005), Diebold et Li (2006) comparent plutôt 
les prévisions du modèle de Nelson et Siegel (NS) avec d’autres 
modèles. Ils trouvent que le modèle NS est plus précis sur le long 
terme. Enfin, Coroneo et autres (2008) utilisent plutôt les estimations 
des paramètres du modèle NS comme des paramètres d’un modèle 
affine (en l’absence d’opportunité d’arbitrage), pour construire la 
 structure par terme des taux d’intérêt.
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Dans le contexte africain, il existe peu de travaux scientifiques qui 
portent sur la construction de la courbe des taux sans risque. Toutefois, 
nous pouvons citer Gbongué et Planchet (2015), Gbongué et autres 
(2017), Gbongué (2019), Muthoni et autres (2015), Lartey et Li (2018). 
En effet, Gbongué et Planchet (2015) proposent une méthodologie de 
construction d’une courbe des taux zéro-coupon, qui intègre le taux 
directeur, le taux de croissance réel de l’économie sur le long terme, 
ainsi que l’inflation cible (2 %). En comparant le modèle de Nelson et 
Siegel avec ses versions élargies, ils montrent que le modèle de Björk 
et Christensen s’ajuste le mieux aux données de la zone UEMOA à la 
date de cotation du 27/02/2015, même si les écarts des erreurs d’esti-
mation par rapport au modèle de référence (Nelson et Siegel) sont 
très faibles.

En outre, Gbongué (2019)12 s’intéresse à l’actualisation de la courbe 
des taux zéro-coupon, en regard des mutations réglementaires. En 
appliquant la méthodologie décrite dans Gbongué et Planchet (2015), 
sur les données financières du 31/12/2017 publiées par la Bourse 
Régionale des Valeurs Mobilières (BRVM), il constate que le modèle de 
Svensson s’ajuste le mieux aux données de cette zone. Par comparaison 
à ces travaux antérieurs, il conclut que l’utilisation des modèles de taux 
d’intérêt, comprenant un nombre important de facteurs, est requise 
pour mieux ajuster les données de la zone UEMOA.

Aussi, Muthoni et autres (2015) proposent une courbe des taux 
zéro-coupon pour la Bourse de Nairobi, en comparant plusieurs 
modèles de taux d’intérêt. Ils constatent que le modèle de Nelson et 
Siegel (1987) est le plus adapté. Dans Lartey et Li (2018), les auteurs 
proposent un cadre méthodologique pour construire les courbes des 
taux zéro-coupon et forward du gouvernement ghanéen, à partir des 
données du marché secondaire. Ils concluent que le modèle d’inter-
polation par spline cubique d’Hermite s’adapte le mieux aux données 
du Ghana que les autres modèles de taux candidats13.

Enfin, Gbongué et autres (2017) proposent un générateur de scéna-
rios économiques (GSE) adapté à la zone de la Conférence Interafricaine 
de la Prévoyance Sociale (CIPRES). Ce GSE se base sur deux variables 
motrices que sont les taux d’intérêt nominaux et l’indice harmonisé 
des prix à la consommation (IHPC). En utilisant le modèle de Nelson 
Siegel, ils simulent les taux d’intérêt nominaux du GSE.

De ce qui précède, cette contribution scientifique vise à améliorer 
la méthodologie de construction de la courbe des taux sans risque 
en réduisant le risque d’estimation du modèle, par comparaison aux 
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travaux précédents, au regard de son intérêt grandissant pour la zone 
UEMOA. En clair, elle propose un nouveau modèle capable d’estimer 
quasiment les prix des obligations souveraines observés sur le marché 
secondaire (BRVM), avec des erreurs d’estimation plus faibles. Sur ce 
point, la méthodologie ainsi que l’implémentation sont présentées 
respectivement dans les sections 3 et 4. L’avantage de ce modèle est 
qu’il s’appuie également sur les fondamentaux du modèle de Nelson 
et Siegel, ce qui permet d’interpréter ses paramètres, d’envisager la 
construction de la courbe des taux sans risque dynamique et d’analy-
ser l’impact des politiques économiques dans une perspective de 
recherche future.

3. MéthodologIe

Cette section présente en premier lieu les principales notations et défi-
nitions. En second lieu, elle s’intéresse à la formulation du modèle de 
taux d’intérêt dans la zone UEMOA, sans oublier d’expliciter le pro-
cessus de calibrage, ainsi que les indicateurs de mesure de la qualité 
d’ajustement.

3.1. Notations et définitions

Dans cette sous-section, nous nous intéressons à quelques notions 
importantes, à savoir le coefficient d’actualisation, le taux sans risque, 
les valeurs théoriques et observées d’une obligation souveraine, ainsi 
que les taux à terme. Ces informations sont utiles pour comprendre la 
méthodologie de construction de la courbe des taux sans risque dans 
la zone UEMOA.

3.1.1. Notations

Les principales notations de cette section sont résumées dans le tableau 
suivant :
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TABLEAU 1 Les principales notations

VARIABLES SIGNIFICATION

N, n Le nombre d’obligations et de Cash-flows

t, T Les dates de cotation et de maturité des obligations

q La maturité ou durée de vie restante de l’obligation en année. θ = −( )T t / 365

ACt
k Les intérêts courus de l’obligation k à la date de cotation t

B mt ( ) Le coefficient d’actualisation à la date de cotation t et à la maturité m

c k et C k Le taux coupon et le coupon de l’obligation k

CF mt
k ( ) Le flux généré par l’obligation k, à la date de cotation t, pour la maturité m

FV k La valeur nominale de l’obligation k

P tc
k ( , )q Le prix côté de l’obligation k, à la date de cotation t, pour la maturité q

P tk ( , )q Le prix de marché de l’obligation k, à la date de cotation t, pour la maturité q

ˆ ( , )P tk q Le prix théorique de l’obligation k, à la date de cotation t, pour la maturité q

R mt ( ) Le taux sans risque, à la date de cotation t, pour la maturité m

f mt ( ) Le taux forward instantané, à la date de cotation t, pour la maturité m

D k La duration modifiée de l’obligation k

3.1.2. Définitions

En absence d’opportunité d’arbitrage, la valeur théorique ˆ ( , )P tk q  d’une 
obligation avec coupon est égale à la somme du produit des flux 
CF mt

k ( ) par les coefficients d’actualisation B mt ( ), pour les maturités m 
allant de 1 1, , [ ] , θ +  avec [ ],q  la partie entière de q. Cette définition se 
traduit par la relation ci-dessous :

 

ˆ ( , ) ( , )P t P t ACk
c
k

t
kθ θ

Valeur théorique Vale
��� �� = +

uur observée

=

� ��� ���

CF mt
k

m

( ) ×
=11

1[ ]

( )
θ +

∑ B mt

 
(1.a)

Dans l’expression supra, la quantité ˆ ( , ) ( , )P t P t ACk
c
k

t
kθ θ= +  est le 

prix de marché de l’obligation, observé à la date de cotation t. Les flux 
CFt

k sont versés tout le long de la durée de vie restante de l’obligation 
[ ]θ + 1 et respectent la relation suivante :

CF CF C c FV CFt
k

t
k k k k

t
k( ) [ ] [1 = = = et θ θ( ) = × ]] .+( ) +1 = C FVk k
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De plus, le dernier flux versé à la maturité m = +[ ] ,θ 1  correspond à 
la somme du coupon C k et de la valeur nominale FV k de l’obligation. 
En outre, les intérêts courus ACt

k  sont calculés de la manière 
suivante :

 

AC C
t t

t tt
k k av

ap av

= ×
−
−











 

(1.b)

Avec :

tav : la date de versement du coupon précédent.

tap : la date de versement du coupon suivant.

Dans la littérature, il existe une relation classique entre le coefficient 
d’actualisation B mt ( )14 et le taux sans risque R mt ( )15, à la maturité m. 
Elle se définie comme suit :

 B m m R mt t( ) exp ( ) .= − ×( )  (2.a)

Ce qui permet d’écrire :

 
R m

m
B mt t( ) ( )= − × ( )1

log .
 

(2.b)

La fonction m R mt ( ) est appelée la courbe de rendement des obli-
gations d’État à la date de cotation t. Elle peut être obtenue  directement 
à partir des taux à terme instantané f mt ( ), c’est-à-dire :

 
R m

m
f u dut t

m

( ) ( )= ∫
1

0  
(2.c)

Les taux à terme ou les taux d’intérêt « forward » sont des taux d’in-
térêt sur les investissements ou les prêts différés16. Nous notons par 
F t Tt ( , )′  le taux de rendement à la date t, d’un contrat à terme com-
mençant à la date ′t  et finissant à la date T. Il se calcule à l’aide de la 
relation ci-dessous :

 
F t T

T t R T t t t R t t

T tt
t t( , )

( ) ( ) ( ) ( )
′ =

− − − ′ − ′ −
− ′  

(3.a)
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En posant que : τ = ′ −t t et m T t= − ′, nous réécrivons l’équation (3.a) 
sous la forme :

 
F m

m R m R

mt
t t( , )

( ) ( ) ( )
τ

τ τ τ τ
=

+ + −

 
(3.b)

Cette relation est intéressante, car elle permet d’extraire les taux à 
terme à partir des taux sans risque. Autrement dit, les taux à terme 
contiennent la même information que les taux sans risque mais sont 
codés de façon différente. Par conséquent, ils peuvent être considérés 
comme des taux à terme moyen.

3.2.  Amélioration de la méthodologie de construction 
de la courbe des taux sans risque dans la zone UEMOA

3.2.1. Modélisation

Rappelons que le modèle proposé est une synthèse des conclusions 
de Gbongué et Planchet (2015) et Gbongué (2019). L’auteur retient que 
l’ajustement des données financières de la zone UEMOA nécessite un 
nombre de facteurs plus importants que le modèle de Nelson et 
Siegel17, afin de réduire le risque d’estimation du modèle. Dans ce 
contexte, le modèle de Svensson (1994b)18 a été proposé pour cette 
zone au 31/12/2017, au détriment du modèle de Bjork et Christensen19 
au 27/02/2015. Toutefois, nous constatons que le modèle de Nelson et 
Siegel est robuste et fournit aussi des résultats intéressants, en ce sens 
que les écarts des erreurs d’estimation des prix ne sont pas trop impor-
tants. Cependant, ils ne sont pas négligeables, ce qui suggère l’utilisa-
tion d’un modèle de taux d’intérêt contenant trois facteurs (niveau, 
pente et courbure), capable de fournir un risque d’estimation plus 
faible que les trois modèles étudiés dans Gbongué (2019).

Le modèle proposé permet d’affiner la flexibilité et la précision de 
la courbe des taux sans risque dans la zone UEMOA20, tout en s’ap-
puyant sur les fondamentaux du modèle de référence Nelson et Siegel. 
De manière pratique, nous supposons que le taux forward instantané 
f mt

NEW ( ) suit la dynamique suivante :

f m
k

m
k

t
NEW

t t
t

t
t

t
( ) exp, ,

,

,
,

,= + −
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(4.a)
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À partir de la relation (2.c), nous déduisons une solution analytique 
du taux sans risque correspondant à la maturité m :
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Pour mettre en lumière les facteurs de la courbe des taux, nous 
réécrivons l’équation (4.b) sous la forme (cf. Gbongué [2019]) :
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(4.c)

À une date de cotation t, le triplet F L S Ct t t t= ( ), ,  représente les 
facteurs de la courbe des taux sans risque21 dans la zone UEMOA. 
Par rapport au modèle de référence Nelson et Siegel, nous remarquons 
que la courbe des taux proposée dépend de sept (7) paramètres 
t t t t t t t tL S C k k= −( ), , , , , ,, , , ,τ τ1 2 1 2  à estimer. Notons qu’il est difficile 
de donner une interprétation économique aux coefficients22 k t1,  et k t2, . 
Cependant, nous constatons de manière empirique qu’ils permettent 
d’améliorer la précision de la courbe en réduisant les erreurs 
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d’estimations. De plus, nous notons que le modèle proposé s’interprète 
de la même manière que le modèle de Nelson et Siegel. En effet, nous 
avons les relations suivantes :

 
∀ k1,t , k2,t ≻ 0; lim
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L’équation (4.d) signifie que :

• Le niveau Lt  est en réalité le taux d’intérêt long terme de la courbe.

• La pente (différence entre le taux long et le taux court) est : St .

3.2.2. Méthodologie de calibrage

Cette étape est importante. En règle générale, le principe de cali-
brage est basé sur la minimisation de la moyenne du carré de l’erreur. 
Par rapport aux travaux antérieurs23, nous révisons la méthodologie 
de calibrage de ce modèle. En clair, nous reformulons la fonction objec-
tive H P1( ˆ) et proposons de résoudre le problème d’optimisation 
ci-dessous :
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Notons que les variables Dk , P tk ( , )q  et ˆ ( , , )P tk q   représentent 
respectivement la duration modifiée, les valeurs observées et  théoriques 
des obligations souveraines. L’équation (5.a) requiert de déterminer 
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une solution analytique de la valeur théorique de l’obligation. Cette 
dernière est une fonction de plusieurs paramètres  à estimer, 
c’est-à-dire :
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(5.b)

La fonction prix supra est utilisée pour alimenter le problème d’opti-
misation (5.a), en posant des contraintes sur les paramètres du modèle, 
ainsi que le facteur d’actualisation. L’équation ci-dessous illustre 
cette assertion :
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Nous proposons une procédure simple, afin de résoudre ce pro-
blème d’optimisation à la date de cotation t. En amont, elle requiert de 
déterminer les paramètres du modèle de Nelson et Siegel. En aval, il 
s’agira de suivre les étapes suivantes, en respectant les contraintes 
issues de l’équation (5.c) :

Étape 1 : Fixer les paramètres k kt t t1 2 1, , ,, , .τ( )  Notons que le choix 
initial de t1, t  est t1, .t

NS

Étape 2 : Déterminer les paramètres L S Ct t t, ,−( ) pour les valeurs de 
t2, t compris entre 0 et 30, en résolvant le problème d’optimisation H P1( ˆ).

Étape 3a : Retenir les paramètres optimaux L S Ct
opt

t
opt

t
opt, , ,−( )  qui 

respectent les conditions Lt
opt

 0 et L St
opt

t
opt-  0, pour la valeur la plus 

faible de H P1( ˆ) et déduire la valeur de t2, t correspondante.

Étape 3b : Calculer les erreurs d’estimation en l’occurrence la MAPE, 
le Theil-U-Statistic et le coefficient de variation24.

Étape 4 : Répéter plusieurs fois les étapes 1 à 3, en faisant varier la 
valeur des paramètres k kt t1 2, ,,  et t1, ,t  sur les intervalles spécifiés dans 
le problème d’optimisation, tout en conservant les erreurs d’estimation 
issues de l’étape 3.

Étape 5 : Comparer les erreurs d’estimation de l’étape précédente. Nous 
retenons les paramètres optimaux t

opt
t
opt

t
opt

t
opt

t
opt

t
opt

t
opL S C k= −, , , , ,, , ,τ τ1 2 1

tt
t

optk, ,2( ) 
qui présentent le risque d’estimation (MAPE, Theil-U-Statistic) le plus 
faible.

3.2.3. Mesure du risque d’estimation

Dans la littérature, la comparaison des modèles de construction d’une 
courbe des taux sans risque peut se faire selon deux approches, à 
savoir : l’approche graphique (cf. Stander [2005]) et l’approche quan-
titative par le calcul des indicateurs de dispersion (cf. Brousseau 
[2002], Anderson et Sleath [2001], Aljinović et autres [2012], Kovachev 
et Simeonov [2014], Bolder et Streliski [1999], Navas [2005], Hladíková 
et Radová [2012], Martellini et autres [2005]).

Nous nous intéressons à la seconde approche. Dans ce contexte, 
nous notons que Kovachev et Simeonov (2014) utilisent trois indica-
teurs pour évaluer la qualité d’ajustement des modèles de Svensson et 
VRP (Variable Roughness Penalty). Ces indicateurs sont : Mean squared 
error (MSE), Root mean squared error (RMSE) et Theil-U-statistic. Par 
contre, Navas (2005) compare les modèles de Chan et autres (1992), 
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Schaefer et Schwartz (1984), Cox, Ingersoll, et Ross (1985), en utilisant 
le Mean absolute percentage error (MAPE) et le coefficient de déter-
mination R2. Les indicateurs retenus dans cette sous-sous-section sont 
résumés dans le tableau ci-dessous :

TABLEAU 2  Les indicateurs de mesure de la qualité du modèle 
de taux d’intérêt
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Par référence aux travaux précédents, nous retenons aussi le MAPE 
et le Theil-U-Statistic, pour mesurer la qualité d’ajustement du modèle 
des taux d’intérêt de la zone UEMOA. En pratique, nous optons pour 
ces indicateurs de qualité, car ils sont adaptés à l’approche par les prix 
des obligations retenue dans cet article. Cependant, le coefficient de 
variation CV sera considéré comme un indicateur de robustesse.

4. analyse eMpIrIque

Dans cette section, nous nous intéressons d’abord à la détermination 
de la structure par terme des taux d’intérêt (données, résultats et ana-
lyse de sensibilité). Ensuite, nous analysons statistiquement les varia-
tions des rendements obligataires, ainsi que les facteurs de la courbe 
des taux sans risque sur la période 2012-2017. Enfin, nous discutons 
les résultats obtenus.
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4.1.  Structures par terme des taux d’intérêt 
dans la zone UEMOA

4.1.1. Données utilisées

Les données utilisées sont mensuelles et couvrent la période du 
31/01/2012 au 31/12/2017. À chaque fin de mois (ou date de cota-
tion t), la base de données finale servant de « input » à la modélisation 
de la courbe des taux sans risque comprend les champs suivants :

• Le code des obligations

• Les dates de cotation, d’émission25, de jouissance26 et de maturité27.

• Les prix cotés et de marché28 de l’obligation

• Le taux coupon

• Les intérêts courus

• La durée de vie résiduelle de l’obligation29.

• La maturité de l’obligation (en année)30.

Au 31/12/2017, nous avons 18 obligations en circulation à la BRVM, 
comprenant les émetteurs suivants : Côte d’Ivoire (9), Sénégal (4), Mali 
(2), Burkina Faso (2) et Bénin (1). Les statistiques descriptives sont 
résumées dans le tableau ci-dessous :

TABLEAU 3  Statistiques descriptives des données financières observées 
au 31/12/2017

MIN MAX 1ER QUANTILE MÉDIANE MOYENNE 3E QUANTILE

Prix de marché 100,2 105 100,6 102,1 102,3 104,1

Coupon (%) 5,85 6,70 5,99 6,30 6,27 6,50

Durée de vie résiduelle 0,93 11,26 3,66 5,95 6,23 8,78

Maturité 5 12 7 8 8,44 10
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4.1.2. Résultats au 31/12/2017

À partir des données du 31/12/2017, nous construisons la courbe 
des taux sans risque de référence de la zone UEMOA31, à partir du 
modèle décrit ci-dessus. Pour ce faire, nous formulons les hypothèses 
suivantes :

• Les émetteurs sont de qualité similaire, ce qui justifie l’estimation de 
la valeur théorique des obligations souveraines par l’équation 1.a.

• UFR = 6,2 %32, ce qui permet de contrôler le taux long terme.

• d = 2,5 %33. Il s’agit du taux directeur ou taux minimum de soumis-
sion fixé par la Banque Centrale des États de l’Afrique de l’Ouest 
(BCEAO) de la zone UEMOA, qui correspond au taux d’intérêt de 
maturité nulle (m = 0).

L’application de la procédure de calibrage permet d’obtenir les para-
mètres du modèle proposé. De plus, nous estimons les paramètres des 
modèles de Nelson et Siegel (1987), Svensson (1994) et Björk et 
Christensen (1999), que nous résumons dans le tableau 4 ci-dessous :

TABLEAU 4  Estimation des paramètres des modèles de taux d’intérêt 
au 31/12/2017

PARAMÈTRES 
À T = 31/12/2017

NELSON SIEGEL 
(EN POURCENTAGE)

SVENSSON 
(EN POURCENTAGE)

BJÖRK 
ET CHRISTENSEN 

(EN POURCENTAGE)
MODÈLE PROPOSÉ 
(EN POURCENTAGE)

Lt 6,2 6,2 6,2 6,2

–St ou –S1, t –3,7 –3,7 –1,85 –3,7

Ct ou C1, t 0,15 6,22 –0,564 –2,096

C2, t ou –S2, t Non Disponible –3,7 –1,85 Non Disponible

t1, t 0,9 1,1 1,2 0,8

t2, t Non Disponible 2,8 Non Disponible 4

k1, t Non Disponible Non Disponible Non Disponible 3

k2, t Non Disponible Non Disponible Non Disponible 2

À partir de l’estimation des paramètres, nous pouvons représenter 
graphiquement les courbes de taux sans risque provenant de ces quatre 
modèles, à la date de cotation du 31/12/2017. La figure 1 révèle que 
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les courbes des taux sans risque obtenues sont croissantes, avec des 
pentes positives. Ce constat est naturellement cohérent avec les 
 performances économiques actuelles34 de la zone UEMOA :

FIGURE 1  Évolution des courbes des taux ZC de l’UMOA au 31/12/2017 
issues de plusieurs modèles

Pour mesurer le risque d’estimation de ces modèles, nous calculons 
le Theil-U-Statistic et le Mean Absolute Percentage Error (MAPE). 
Nous pouvons conclure que le modèle de taux d’intérêt proposé 
s’ajuste le mieux aux données de l’UEMOA à la date de cotation du 
31/12/2017, comme l’illustre le tableau 5 :

TABLEAU 5  Détermination des erreurs d’estimation des prix 
au 31/12/2017 sous plusieurs modèles

STATISTIQUES
MODÈLE PROPOSÉ 
(EN POURCENTAGE)

NELSON ET SIEGEL 
(EN POURCENTAGE)

SVENSSON 
(EN POURCENTAGE)

BJÖRK 
ET CHRISTENSEN 

(EN POURCENTAGE)

Theil U-Statistic 1,14 1,296 1,15 1,28

MAPE 1,87 2,116 1,89 2,1

Coefficient 
de variation

1,12 1,17 1,15 1,16
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Afin d’illustrer la pertinence de ce modèle (NW  ), nous proposons 
de calculer deux indicateurs qui s’apparentent à la définition de la 
précision d’une mesure quelconque (cf. Molenaars et autres [2015]) :

 
E

U U

U
NW Model

NW
1 =

−

 
(6.a)

 
E

MAPE MAPE

MAPE
NW Model

NW
2 =

−

 
(6.b)

 
E

CV CV

CV
NW Model

NW
3 =

−

 
(6.c)

Ces indicateurs (E1, E2 et E3) révèlent que le modèle proposé s’ajuste 
le mieux aux données de l’UEMOA au 31/12/2017 et permet globale-
ment de réduire le risque d’estimation par comparaison aux modèles 
de Nelson et Siegel, Svensson et Björk et Christensen. Autrement dit, 
il permet de retrouver quasiment les prix des obligations souveraines 
observées sur le marché financier secondaire de la zone UEMOA. Par 
conséquent, il est adapté aux données de cette zone et permet d’obtenir 
une meilleure estimation des taux sans risque, en accord avec la réalité 
économique. Le tableau 6 ci-dessous illustre cette assertion :

TABLEAU 6  Variation des erreurs d’estimation des prix du nouveau 
modèle par rapport aux modèles candidats

STATISTIQUES
MODÈLE 
PROPOSÉ

NELSON 
ET SIEGEL

E1, E2, E3 
(NW-NS) SVENSSON

E1, E2, E3 
(NW-SV)

BJÖRK ET 
CHRISTENSEN

E1, E2, E3 
(NW-SV)

Theil U-Statistic 1,14 1,296 –14 % 1,15 –1 % 1,28 –12 %

MAPE 1,87 2,116 –13 % 1,89 –1 % 2,1 –12 %

Coefficient 
de variation

1,12 1,17 –4 % 1,15 –3 % 1,16 –4 %

En nous basant sur les équations (3.b), (4.a) et des paramètres issus 
du tableau 4, nous déterminons les courbes des taux forward Ft ( , )t 0  
et Ft ( , )t 1 35 au 31/12/2017. Nous observons qu’elles se situent au- 
dessus de la courbe des taux sans risque, ce qui est conforme aux 
attentes théoriques36. Aussi, nous observons sur la figure 2 que les taux 
forward convergent plus vite que les taux sans risque vers l’UFR (6,2 %), 
avec une vitesse de convergence égale à la maturité 16 ans. Notons 
que le dernier point liquide (Last liquid point) correspond à la maturité 
7 ans. Autrement dit, la liquidité des obligations souveraines devient 
moins importante au-delà de cette maturité. Cette situation peut 
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expliquer, a priori, la difficulté des émetteurs souverains à mobiliser 
des ressources importantes sur le long terme, ce qui impacte la  stratégie 
de gestion de la dette publique à moyen et long terme.

FIGURE 2  Analyse comparative des courbes des taux sans risque 
et forward au 31/12/2017

4.1.3. Analyse de sensibilité

Gbongué (2019) montre que la courbe des taux sans risque est sensible 
à ses hypothèses de construction pour les modèles de type Nelson et 
Siegel. Ce résultat se vérifie naturellement dans le modèle proposé, 
étant donné qu’il s’appuie sur les fondamentaux du modèle de Nelson 
et Siegel. En effet, nous observons que :

• La modification des hypothèses économiques et financières (UFR 
et d) provoque un déplacement parallèle de cette courbe vers le 
haut ou le bas,

• La forme de la courbe des taux est influencée par le modèle de taux 
utilisé et la structure des données observée à la date de cotation 
choisie,

• La courbe des taux se déforme, peu importe le modèle de taux uti-
lisé, si nous modifions les bornes des paramètres dans le processus 
de calibrage.
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En ce qui concerne les facteurs de la courbe des taux, nous remar-
quons qu’un choc positif du facteur niveau Lt ou β0, t provoque natu-
rellement un déplacement parallèle de la courbe des taux initiale vers 
le haut, comme l’illustre la figure 3 :

FIGURE 3  Déplacement de la courbe des taux sans risque initiale 
suite à un choc positif du facteur niveau dans la zone UEMOA

En outre, un choc positif du facteur pente St ou −β1, t  (par exemple 
à la suite d’un assouplissement des conditions monétaires dans la zone 
UEMOA) provoque plutôt une baisse des taux à court terme, puis une 
augmentation des taux longs, comme illustré dans Litterman et 
Scheinkman (1991). Enfin, la courbe des taux initiale se réduit souvent 
sur le très court et long terme, mais croît sur le moyen terme, comme 
suite au choc positif du facteur courbure β2, .t  Toutefois, ce dernier 
résultat reste mitigé.

4.1.4.  Évolution de la courbe des taux sans risque à plusieurs dates 
de cotation

Si l’objectif de cet article n’est pas de construire une courbe des taux 
dynamique, en revanche, nous appliquons la méthodologie proposée 
sur les données financières du 31/12/2017, 31/12/2018 et 18/10/2019, 
afin d’étudier l’évolution de cette courbe à plusieurs dates de cotation. 
Nous observons que le modèle proposé est acceptable en ce sens qu’il 
fournit des courbes des taux stables à différentes dates. Cette assertion 
est illustrée par la figure 4 ci-dessous :
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FIGURE 4  Évolution de la courbe des taux sans risque à plusieurs dates 
de cotation dans le modèle proposé.

Nous remarquons que la courbe des taux sans risque se déplace vers 
le haut. Cette situation révèle une augmentation progressive des taux 
d’intérêt sur le marché financier régional de l’UEMOA, en accord avec 
la réalité actuelle.

4.2.  Analyse de la dynamique des courbes  
des taux sans risque mensuelles de l’UEMOA 
sur la période 2012-2017

L’application de la méthodologie améliorée sur les données mensuelles, 
couvrant la période du 31/01/2012 au 31/12/2017, permet de consti-
tuer une base de données historique sur les courbes de rendement 
mensuel des obligations souveraines de la zone UEMOA. Notons que 
l’historique des facteurs de la courbe des taux sans risque est une 
information importante dans l’analyse des politiques économiques37. 
Toutefois, nous nous intéressons, dans cette sous-section, à l’analyse 
statistique des courbes de rendement et l’efficience du marché obliga-
taire dans la zone UEMOA.

4.2.1. Analyse statistique des courbes de rendement

L’analyse statistique des données historiques mensuelles de la courbe 
des taux sans risque révèle que les taux à 1 an ont progressé de 2,24 %, 
tandis que les taux à 2, 3, 5, 7 et 10 ans ont reculé respectivement de 
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0,38 %, 4 %, 7,8 %, 9,5 % et 10,6 % sur la période 2012-2017. De plus, les 
variations mensuelles de ces taux ne suivent pas la loi normale, 
excepté celle de 2 ans, ce qui implique la non-normalité des rende-
ments obligataires à 1, 3, 5, 7 et 10 ans, comme le montre la figure 5. 
Cette situation remet en cause l’hypothèse de normalité des rende-
ments, classiquement utilisée dans la gestion des risques et l’analyse 
quantitative. En clair, tout modèle fondé sur l’hypothèse de normalité 
des rendements pourrait produire des mesures inexactes des prix ou 
du risque dans la zone UEMOA.

L’analyse en composante principale des rendements obligataires sur 
la période 2012-2017 montre que la courbe des taux sans risque est 
gouvernée par trois facteurs (niveau, pente, courbure), ce qui est 
conforme aux attentes théoriques. Ces facteurs expliquent 99,7 % de la 
variance, qui se décompose comme suit : 51,3 % pour le 1er facteur 
(niveau), 36,7 % pour le 2e facteur (pente) et 11,7 % pour le 3e fac-
teur (courbure). La figure 6 illustre l’évolution de ces facteurs sur les 
 maturités observables (1, 2, 3, 5, 7 et 10 ans).

4.2.2. Analyse de l’efficience du marché obligataire de l’UEMOA

En finance, l’efficience d’un marché suppose, de manière classique, 
une meilleure transmission de l’information disponible dans les prix. 
Dans ce cas, l’écart entre les prix des obligations observés sur le mar-
ché et les prix théoriques issus du modèle de calcul de la courbe de 
rendement devrait se réduire au cours du temps. Par conséquent, le 
comportement des erreurs d’estimation des obligations souveraines 
peut être interprété comme une première mesure d’appréciation de 
l’efficience du marché obligataire. En clair, nous pouvons dire que le 
marché des obligations de l’UEMOA est efficient a priori si les erreurs 
d’estimation des prix diminuent au fil du temps.

L’analyse statistique des erreurs d’estimation révèle qu’elles ont pro-
gressé de 37,4 % et 45,2 %, respectivement pour la Theil-U-Statistic et 
la MAPE, sur la période 2012-2017. Aussi, elles ne suivent pas la loi 
normale38, comme le montre la figure 7. De plus, elles sont volatiles39, 
ce qui signifie que les rendements obligataires souverains observés sur 
le marché financier régional ne concordent pas avec ceux prévus par 
une courbe des taux sans risque théorique. Cette situation montre, de 
manière empirique, que le marché obligataire de l’UEMOA n’est pas 
efficient, comme l’illustre la figure 8. L’absence officielle d’une courbe 
des taux sans risque dans cette zone ne favorise pas le développement 
de son marché obligataire. Toutefois, elle constitue un préalable à un 
meilleur pilotage des risques liés à la dette publique (cf. Hubig [2012]).
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4.3. Discussion

La figure 1 montre que la courbe des taux sans risque issue du modèle 
proposé se situe entre les courbes des taux provenant des modèles de 
Nelson et Siegel, Svensson et Björk et Christensen. Ce constat révèle 
que ce modèle est pertinent, car il fournit des taux sans risque qui 
résument l’information contenue dans les autres modèles. Autrement 
dit, ils peuvent être interprétés comme une combinaison linéaire 
des taux issus des modèles candidats. De plus, ces courbes sont 
croissantes, avec des pentes positives, ce qui est en accord40 avec la 
théorie des anticipations de la structure par terme des taux d’intérêt 
(cf. Hicks [1939]).

Nous pouvons déduire que la forme de la courbe des taux issue du 
modèle proposé reflète les performances économiques actuelles, en 
excluant tout risque de récession économique sur le court terme. 
Toutefois, cette situation économique favorable risque de s’inverser sur 
le long terme, si le spread41 de la courbe des taux continue de se 
réduire au cours des années futures, en ce sens qu’il a baissé42 de 
29,8 % sur la période 2012-2017. Enfin, nous recommandons la construc-
tion d’une courbe des taux sans risque de référence pour les émissions 
souveraines à partir du modèle proposé, afin d’améliorer l’efficience 
du marché obligataire dans la zone UEMOA. Cette pratique pourrait 
participer à la dynamique du marché secondaire à travers la valorisa-
tion des instruments financiers, la transparence et l’élargissement de 
la base des investisseurs.

5. conclusIon

Nous nous sommes intéressés à l’amélioration de la méthodologie de 
construction de la courbe des taux sans risque, proposée dans les tra-
vaux antérieurs. De manière pratique, nous avons présenté un autre 
modèle de taux d’intérêt, décrit le processus de calibrage et de mesure 
du risque d’estimation, afin de répondre aux enjeux liés aux mutations 
observées dans la zone UEMOA.

L’analyse comparative révèle que ce modèle présente un risque d’es-
timation plus faible de l’ordre de 1,14 % et 1,87 %, respectivement pour 
le Theil-U-Statistic et le MAPE, par comparaison aux modèles candidats 
(Nelson et Siegel, Svensson et Björk et Christensen). De plus, les résul-
tats obtenus sont cohérents et peuvent être utilisés pour valoriser les 
actifs financiers sur le marché secondaire de la zone UEMOA.
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Notons que les hypothèses de construction de la courbe des taux 
doivent être choisies minutieusement par l’expert, au risque de dispo-
ser d’une courbe des taux qui s’écarte de la réalité. Cette situation 
pourrait engendrer des distorsions sur le marché.

L’application de ce modèle sur les données mensuelles, couvrant la 
période du 31/01/2012 au 31/12/2017, a permis de constituer une base 
de données importante sur la courbe de rendement des obligations 
souveraines, ainsi que ses facteurs. L’exploitation de ces données a 
permis de conclure que l’inefficience du marché obligataire retarde 
son développement. Une des causes est l’absence d’une courbe des 
taux sans risque officielle. Cette dernière doit être construite, car elle 
contribuera à améliorer l’efficience du marché financier et l’efficacité 
de la transmission monétaire, participant ainsi au développement de 
la zone UEMOA.

Enfin, nous pourrons envisager des perspectives de recherche grâce 
aux données collectées. Elles porteront principalement sur l’élaboration 
de la version dynamique de la courbe des taux sans risque (cf. Diebold 
et Li [2006]), sur l’analyse de l’impact des politiques43, sur les ren-
dements obligataires et les économies de l’union, sans oublier le 
 développement des modèles de stratégie de la dette publique.
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12 En clair, l’auteur poursuit les travaux de Gbongué et Planchet (2015), en apportant quelques innovations 

méthodologiques. De manière pratique, il reformule le problème d’optimisation qui permet d’améliorer le 
calibrage des modèles candidats, tout en analysant la sensibilité des paramètres obtenus. De plus, il fait 
ressortir les facteurs de la courbe des taux sans risque, sans oublier de proposer une version dynamique de 
ces facteurs ainsi que les procédures de calibrage.

13 Il s’agit des modèles de Nelson et Siegel et sa version élargie (Svensson), spline cubique, etc.
14 Cf. Bolder, D., Johnson G., Metzler A. (2004). An Empirical Analysis of the Canadian Term Structure of 

Zero-Coupon Interest Rates. Bank of Canada Working Paper No. 2004-48
15 Cf. Ricart R., Sicsic P., (1995). Estimation d’une structure par terme des taux d’intérêt sur données 

françaises. Bulletin de la Banque de France, n° 22, Octobre 1995.
16 Dans le calcul de ce taux, nous prenons en compte trois dates : la date d’évaluation, et les dates de 

début et de fin du prêt ou de l’investissement.
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20 Si ce modèle est proposé pour la zone UEMOA, en outre, il peut être appliqué dans plusieurs espaces 
économiques de l’Afrique.

21 Les facteurs de la courbe des taux (Level, Slope, Curvature) résument toute l’information contenue 
dans la courbe des taux sans risque. De plus, ils permettent d’appréhender la dynamique de cette courbe par 
la détermination de l’évolution temporelle de ces facteurs. Pour un exposé complet sur ce sujet, le lecteur 
pourra consulter les travaux de Diebold et Li (2006).

22 Ces coefficients doivent être strictement positifs. Pour les modèles de Nelson Siegel, Svensson et Bjork 
et Christensen, on a : k kt t1 2 1, , .= =  De manière pratique, ils varient selon la date de cotation. Toutefois, ils 
doivent être fixés, afin de faciliter la prévision de la courbe, à l’image de Diebold et Li (2005).

23 Cf. Gbongué et Planchet (2015), Roncalli (1998), Martellini et al. (2003), Hladikova et Radova (2012).
24 Il est perçu comme une mesure relative de variabilité ou de dispersion et est appelé risque unitaire 

en gestion quantitative des risques. Pour des informations complémentaires, l’auteur pourra consulter 
 Marceau (2013).

25 C’est la date à laquelle l’obligation a été émise sur le marché financier.
26 Il s’agit de la date de paiement des coupons.
27 C’est la date de remboursement du capital par l’émetteur.
28 C’est la somme du prix coté et de l’intérêt couru.
29 C’est la différence entre les dates de maturité et de cotation.
30 C’est la différence entre les dates de maturité et d’émission.
31 La construction de la courbe des taux sans risque de référence de l’UEMOA est justifiable dans une 

union économique et monétaire.
32 Cette valeur est déterminée sur des hypothèses cohérentes de croissance et d’inflation sur le long 

terme. Sur recommandation des experts (directeurs des activités de marché, etc.), nous avons choisi un taux 
de croissance réel de 4,2 % et un taux d’inflation de 2 %. En outre, ces choix sont corrigés progressivement 
de sorte que la courbe de taux finale obtenue permette in fine de retrouver les données d’un émetteur de 
référence en l’occurrence la Côte d’Ivoire, car il est le moteur de la croissance économique de la zone UEMOA. 
Cette approche est retenue dans la pratique pour la construction des courbes des taux. Par exemple, les 
hypothèses retenues dans la zone euro sont : taux de croissance réel long terme (2,2 %) et inflation (2 %).

33 Voir http://www.bceao.int/Instruments-de-mise-en-oeuvre-de.html
34 Sur la période 2008-2017, le taux de croissance réel moyen dans la zone UEMOA est de 5,24 %, 

tandis que l’inflation moyenne s’établit à 1,27 %.

35 La relation suivante doit être vérifiée : 1 1 1 1 1
1

1
+( ) = +( ) +( )∏

=

−
R m R F kt

m
t t

k

m
( ) ( ) ( , ) .

36 Cette situation s’explique par le fait que les taux à terme sont en réalité les anticipations futures des 
taux sans risque, auxquels nous ajoutons les primes à terme.

37 La prise en compte des facteurs de la courbe des taux dans l’analyse des politiques peut être  consultée 
dans Rudebusch G. D., Wu T., (2008) ; Wu T., (2002) ; Diebold F.X., Rudebusch G.D., Aruoba B., (2006) ; etc.
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38 Le test de Jarque Bera rejette l’hypothèse de normalité des erreurs d’estimation des prix des obligations 
souveraines.

39 Sur la période 2012-2017, les écarts types sont de 28,13 % et 45,71 % respectivement pour la 
Theil-U-Statistic et la MAPE.

40 L’émetteur de l’obligation paie plus cher lorsque la maturité est lointaine.
41 Il s’agit de la différence entre le taux à 10 ans et le taux à 1 an.
42 Cette baisse peut s’expliquer par une hausse des taux court terme dans la zone UMOA, qui est une 

réponse naturelle au durcissement des conditions monétaires.
43 Le développement du marché des capitaux et les politiques monétaire et budgétaire.
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ANNEXES

FIGURE 5 Histogramme des variations des rendements obligataires 
à 1, 2, 3, 5, 7 et 10 ans.
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FIGURE 6 Évolution des trois facteurs de la courbe de rendement 
zéro-coupon, provenant du nouveau modèle dans la zone UEMOA



163Amélioration de la méthodologie de construction de la courbe des taux sans risque dans la zone UEMOA

FIGURE 7 Histogramme des erreurs d’estimation des prix 
des obligations souveraines sur la période 2012-2017
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FIGURE 8 Évolution des erreurs d’estimation mensuelles des prix 
(U, MAPE) sur la période 2012-2017


