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régime de récession et d'expansion dans la dynamique
de la croissance du PIB américain. 

Les résultats économétriques obtenus avec un modèle
VAR à changement de régime confirment bien l’exis-
tence de ces deux régimes (cf graphique 2) et mon-
trent en outre que le premier régime aurait réapparu
entre 1999 et 2001, lors de la remontée des taux courts
par la BCE, dans un contexte d'une relative «reprise»
de l'inflation (après un infléchissement à partir de
1996).

L'estimation montre aussi que les deux états sont rela-
tivement persistants (la probabilité de rester dans le
même régime est proche de 1) et que les durées de vie
moyennes des deux régimes sont respectivement de
21 et 12 trimestres.

Graphique 2 : évolution des taux et régimesI

Source : datastream, AFT

Note de lecture : 
- Dans le cas du SVAR, les quatre séries fluctuent de manière

stationnaire autour des quatre valeurs de la colonne 1.
- Dans le cas du MSVAR, en fonction du régime, bas ou haut, les

séries fluctuent respectivement autour des valeurs des colonnes 2a et
2b.

Enfin, la courbe des taux est reconstituée à partir des
taux à 3 mois et à 10 ans par l'économétrie22. Cette
méthode explique plus de 97% de la variance des taux
à 1,2 et 5 ans et 90% de la variance des taux à 30 ans

3. La comparaison des stratégies d'endette-
ment 

3.1 Frontière d'efficience
La comparaison des stratégies se fait en termes
de coût et de risque. La frontière d'efficience dési-
gne l'ensemble des stratégies caractérisées par un
niveau de coût minimal pour un niveau de risque
donné. Une stratégie est préférée à une autre si elle est
moins coûteuse et moins risquée. Le choix entre deux
stratégies dont l'une est moins risquée mais plus coû-
teuse dépend de l'aversion au risque du décideur.
Néanmoins, la connaissance de la frontière d'effi-
cience est tout de même importante puisqu'elle per-
met d'éliminer les stratégies «strictement dominées»,
c’est à dire plus risquées pour un coût égal. Le graphi-
que 3 montre comment la frontière d'efficience est
obtenue après avoir représenté chacune des stratégies
dans le plan coût risque :

Graphique 3 : illustration de la frontière d’efficience

Se pose d'entrée la question de la mesure du coût et du
risque. En la matière, suivant les notions retenues de
coût et de risque, certaines stratégies peuvent s'avérer
préférables à d'autres ou non. 

En ce qui concerne le coût de la dette, il semble
légitime de le mesurer soit du point de vue du
gestionnaire de la dette comme la moyenne de la
charge d'intérêt sur une période donnée soit du
point de vue du ministère du budget comme la
moyenne du solde budgétaire. 

3.2 Définition du risque
La question de la mesure du risque est plus complexe.
D'une part, il y a plusieurs façons de mesurer un risque
sur une variable aléatoire donnée : 

• le Cost-at-Risk (CaR). Cette grandeur corres-
pond au coût maximal atteignable avec une
probabilité donnée (typiquement 90 ou 95%).
Autrement dit, il y a une probabilité de 95% pour
que le coût ne dépasse pas cette valeur. Cette défi-
nition est dite du CaR absolu23. 

• l'écart-type de la distribution des charges

Tableau 1 : valeurs de long terme dans les deux 
modèles

VAR
(1)

Régime bas 
du SVAR

(2a)

Régime haut 
du SVAR

(2b)

Croissance du PIB 2% 1,8% 3,1%

Inflation 2% 1,6% 2,2%

Taux à 3 mois 4% 3,6% 5,7%

Taux à 10 ans 5,5% 5,0% 6,9%

22. Plus précisément, les taux à 1, 2, 5 et 30 ans ont simplement été
régressés par la méthode des moindres carrés ordinaires sur le taux
court et le spread entre les taux à 3 mois et à 10 ans. Naturellement,
cette méthode simple n'intègre pas de contraintes du type «absence
d'opportunité d'arbitrage» (AOA) présentes dans les modèles affi-
nes de taux (cf. notamment Ang, A., Piazzesi, M. et Wei, M., 2004,
NBER Working Paper n°10672, Diebold, Piazzesi et Rudebusch,
2005, NBER Working Paper n°11089). Ces modèles consistent à
extraire un petit nombre de facteurs latents (deux ou trois) des
séries de taux aux différentes échéances. Ces facteurs communs
permettent ensuite de reconstituer une courbe de taux cohérente
avec le principe d'AOA.
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23. Une autre mesure de risque est celle du CaR relatif, qui correspond
à la différence maximale (avec une probalité donnée) entre le coût
réalisé et sa moyenne. Ces deux définitions n’aboutissent pas forcé-
ment à la même hiérarchisation des stratégies en termes de risque.
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