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Estimation d’une courbe des taux pour Madagascar par le modéle de Nelson-Siegel
Abstract

The aim of this research is to estimate the term structure of interest rates in Madagascar using
the Nelson-Siegel model. The Malagasy financial market consists mainly of the money market,
given the absence of a stock exchange and an underdeveloped bond market. This study uses
monthly data on treasury bills with maturities of 1, 3, 6, 9 and 13 months for the period from
February 2018 to November 2022. Non-linear regression was employed to estimate the model

parameters (B0, B1, B2, and 1) using R software.

The results indicate the suitability of the Nelson-Siegel model in capturing the observed
dynamics of the yield curve, demonstrating a close relationship between estimated and observed
rates. The main results show positive and stable long-term yield levels (B0), negative slope
coefficients (B1) suggesting potential short-term monetary policy effects, and medium-term
curvature factors (B2) reflecting market sensitivity. Despite negative slopes, the yield curve
shows an upward trend, highlighting a unique interaction between the coefficients and the

underlying macroeconomic environment.

This study highlights the applicability of the Nelson-Siegel model to the Malagasy context, and
provides insight into the structure of interest rates in an emerging financial market. Future
research could explore extensions such as the Svensson model to refine understanding and

forecasting capabilities.

Keywords : Nelson-Siegel model, Madagascar, term structure of interest rates, monetary policy,

financial markets.
Résumé

L’objectif de cette recherche est I’estimation de la structure par terme des taux d'intérét a
Madagascar en utilisant le modele de Nelson-Siegel. Le marché financier malgache est
principalement constitué par le marché monétaire, compte tenu de I'absence d'une bourse et d'un
marché obligataire peu développé. Cette étude utilise des données mensuelles sur les bons du
Trésor avec des échéances de 1, 3, 6, 9 et 13 mois pour la période allant de février 2018 a



novembre 2022. Une régression non linéaire a été employée pour estimer les parametres du
modele (B0, B1, B2, et &) a l'aide du logiciel R.

Les résultats indiquent la pertinence du modeéle de Nelson-Siegel dans la capture de la
dynamique observee de la courbe de rendement, démontrant une relation étroite entre les taux
estimes et observeés. Les principaux résultats montrent des niveaux de rendement a long terme
positifs et stables (B0), des coefficients de pente négatifs (B1) suggérant des effets potentiels de
politique monétaire a court terme, et des facteurs de courbure a moyen terme ($2) reflétant la
sensibilité du marché. Malgré des pentes négatives, la courbe des rendements présente une
tendance a la hausse, mettant en évidence une interaction unique entre les coefficients et

I'environnement macroéconomique sous-jacent.

Cette étude souligne I'applicabilité du modele Nelson-Siegel au contexte malgache et donne un
apercu de la structure des taux d'intérét dans un marché financier émergent. Les recherches
futures pourraient explorer des extensions telles que le modéle de Svensson afin d'affiner la

compréhension et les capacités de prévision.

Mots-clés : Modele Nelson-Siegel, Madagascar, structure par terme des taux d'intérét, politique

monétaire, marchés financiers.
Disclaimer

This article has been written in an independent academic context and reflects exclusively the
opinions, analyses and conclusions of the author. It in no way represents an official position of

the University of Antananarivo or its administrative or academic bodies.

The data used, the results obtained and the conclusions drawn in this study are based on specific
methods and do not engage the responsibility of the University. Any reference to or use of this

article must be made with due regard for its strictly personal and academic nature.

For any clarification or questions, please contact the author directly.



I- Introduction

Le marché financier malgache est composé principalement du marché monétaire a cause de
I’inexistence d’un marché boursier et d’un marché obligataire encore au stade embryonnaire®.
De ce fait, 1’étude porte sur les déterminants du marché monétaire qui est principalement
dominé par le marché de la dette publique. Plusicurs motifs justifient I’existence de ce marché :
le besoin de financement de 1’Etat ; 1’élaboration de politique monétaire. En effet, le marché
monétaire malgache comprend différents types d’obligations d’Etat telles que les Bons de trésor
par adjudication (BTA), les bons de trésor Fihary (BTF) et les bons de trésor spéciaux (BTS)2.
Au-dela des utilités classiques du marché monétaire mentionnées ci-dessus, 1’étude de la
relation entre les rendements des obligations et leurs maturités constitue un outil intéressant
dans le cadre de la dynamique du marché financier : cette relation s’appelle la structure par

terme des taux d’intérét ou la courbe des taux d’intérét®.

L’objectif de cette recherche est de réaliser une estimation d’une courbe des rendements pour
Madagascar en utilisant le modéle de Nelson-Siegel, modéle populaire* dans la modélisation
de la courbe des taux. Le but est de déterminer les valeurs optimales des paramétres du modele
permettant une meilleure représentation de la structure par terme des taux d’intérét observée

sur le marché.
- Revue de la littérature

Le modéle de Nelson-Siegel a été introduit par Nelson R. et Siegel F. en 1987 dans le cadre
d’un besoin d’un modele simple, parcimonieux et flexible pour représenter la courbe des
rendements®. 11 s’agit d’un modéle paramétrique simple utilisé dans 1’estimation de la structure

par terme des taux d’intérét.

En effet, le taux a terme instantané est la solution d’une équation différentielle du second ordre

avec deux racines égales®.

1 Saminirina A., Veronicz R., Rapport sur la stabilité financiére, n° 6, 2018, pp. 50.

2 |’étude portera sur les BTA

3 Broze Laurence, Scaillet Olivier, Zakoian Jean-Michel, Jessua Claude. Estimation de modéles de la structure
par terme des taux d’intérét. In : Revue économique, volume 47, n°3, 1996. pp. 512.

4 Annaert, Jan, Anouk G. P. Claes, Marc J. K. De Ceuster, et Hairui Zhang. « Estimating the Yield Curve Using the
Nelson-Siegel Model: A Ridge Regression Approach ». SSRN Electronic Journal, 2012. P. 1

> Charles R. Nelson and Andrew F. Siegel, Parsimonious Modeling of Yield Curves, Thelournal of Business, Vol.
60, No. 4, Oct., 1987, pp. 473.

6 Charles R. Nelson and Andrew F. Siegel, Parsimonious Modeling of Yield Curves, Thelournal of Business, Vol.
60, No. 4, Oct., 1987, pp. 474.



Structure du modéle :

L’équation du modéele de Nelson-Siegel s’écrit donc de la maniére suivante :

rm)= fo+ Pret + fo (=) (1)

Cette équation comprend trois composantes’ :

Bo : une constante qui indique le taux d’intérét a long terme de la courbe

-m
B, e * :un terme exponentiel monotone décroissant (croissant si 8, < 0) vers 0 en fonction

de la durée de réglement

B (% e_T) : un terme qui génere une forme de bosse (ou de U si §, < 0) en fonction du délai

de réglement

Le rendement® en fonction de la maturité pour les racines égales est obtenu par intégration de

r(m)deO0am:
-m
1—er —m
R(m) = Bo+ (B1+ B2)——57—— B2e* (2)
Py
R(m) représente la fonction de la courbe des taux zéro-coupon.
R(m) = B, lorsque m tend vers I’infini

R(m) = By + B, lorsque m tend vers 0

En regroupant les paramétres 3, on obtient la transformation® suivante :

R(m) = Bo+ B T om + B, T om e m (3)

Significations des coefficients du modeéle :

7 Svensson O., ESTIMATING AND INTERPRETING FORWARD INTEREST RATES : SWEDEN 1992-1994, Working
Paper No. 4871, NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA
02138, 1994, p. 6

8 Charles R. Nelson and Andrew F. Siegel, Parsimonious Modeling of Yield Curves, Thelournal of Business, Vol.
60, No. 4, Oct., 1987, pp. 475.

9 Zdravkovic, Aleksandar. "Forecasting the term structure if interest rates in government bonds." Magistarski
rad, Ekonomski fakultet Beograd (2010), p. 28.



B, est un facteur a long terme qui régit le niveau de la courbe de rendement?,
S, est un facteur a court terme qui représente la pente de la courbe de rendement??,

B> est un facteur a moyen terme lié a la courbure des rendements qui est définit comme le

double du rendement & 2 ans moins la somme des rendements a 10 ans et & 3 ans*?

A est un parametre de décroissance exponentielle. De petites valeurs de A entrainent une
décroissance lente et s’adaptent mieux a la courbe pour les échéances longues alors que de

grandes valeurs de 1 conduisent a une décroissance rapide et s’adaptent mieux a la courbe pour

-m

les échéances courtes'®. Ce paramétre indique également ou % e atteint son maximum.

I11-  Méthodologie

Cette étude vise a comprendre la dynamique des taux a Madagascar et a tester 1’adéquation du
modele de Nelson-Siegel sur les données malgaches. 11 s’agit d’une étude quantitative sur les

taux moyens de rendement des BTA.

Les données utilisées sont des données mensuelles* a 1, 3, 6, 9 et 13 mois de maturité sur la
période de janvier 2018 a novembre 2022. En effet, Les données mensuelles permettent
d’obtenir une vision plus fine de 1’évolution de la courbe des taux et de capturer des variations

plus fréquentes.

Les parametres du modeéle seront estimés dans le logiciel R. Le modele de régression non
linéaire est la méthode utilisée pour estimer les coefficients By, 8;1, B2 et A. Ce modeéle est adapté

a la forme non linéaire du modele de Nelson-Siegel.
IV-  Résultats

Les paramétres estimés du modéle de Nelson-Siegel sont présentés par le tableau 1.

10 Diebold, Francis X., et Canlin Li. « Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields ». Journal of
Econometrics 130, n° 2 (février 2006), p. 341.

11 Diebold, Francis X., et Canlin Li. « Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields ». Journal of
Econometrics 130, n° 2 (février 2006), p. 341.

12 Djebold, Francis X., et Canlin Li. « Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields ». Journal of
Econometrics 130, n° 2 (février 2006), p. 342.

13 Diebold, Francis X., et Canlin Li. « Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields ». Journal of
Econometrics 130, n° 2 (février 2006), p. 341.

14 Données prélevées sur le site de la Banky Foiben’i Madagasikara
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Tableau 1 : Parametres estimés du modele de Nelson-Siegel

beta_0

10,4338697
14,60080692
16,37389374
18,15828386
15,99082621
14,44149671
14,23734912
16,33334714
16,20262672
9,860589629
13,89508134
9,119518163
13,08153746
9,201779131
9,265696815
3,611070649
6,377554729
6,432659961
9,311819937
9,318774915

9,41508786
9,777737155
9,703245086
9,323899378
9,474309973
9,353113594
9,357957554
8,023303943
5,740596452
5,440711697
6,717214184
7,747979328
7,819090291
7,597257701
2,784535182
9,303524565
9,335612355
7,739389082
7,505338619
6,651960302

beta_1

-9,802426106
-13,64195012
-15,28290393
-16,82230553
-14,91041249
-13,48288218

-13,1139705
-14,62525062
-14,83260708
-9,211448031
-12,94541977
-8,347220512
-12,09476377
-9,703111137
-8,987107147
-3,689971239
-6,203340181
-6,320498774

-6,73051458
-6,947994093
-7,923565061
-4,643556033
-2,878857262
-4,107108632
-3,287959909
-3,189138147
-4,142506309
-8,454899864
-3,389068297
-3,307450228
-4,544067791
-6,029534853
-6,535138499
-7,085723379
-2,701441349
-8,460543143
-7,243076389
-7,328754056
-6,240771396
-5,403398255

beta_2

-0,092472853
-1,326335385
-3,305454537
-5,302708942
-4,500796586
5,972138938
-5,789491948
-6,201828815
5,330472628
18,44761516
0,557146138
15,38454514
-4,214052998
-0,031115643
-6,677395785
18,96805441
13,60557193
14,53392473
-13,43093236
-12,76420583
-10,89556899
-15,50288055
-16,08877627
-12,94297995
-14,58482571
-13,8970817
-11,37330748
0,296245432
12,78271059
13,67232851
10,70903566
7,658453977
6,261607852
3,042791706
14,81995582
0,274290572
-4,991988894
-0,357516013
0,11367773
-4,61911654

lambda

0,2561759
0,13795062
0,13795062
0,13795062
0,22416871
0,13795062
0,32604356
0,2561759
0,13795062
0,13795062
0,298877
0,13795062
0,23911803
0,3985108
0,71732297
0,13795062
0,13795062
0,13795062
0,99993396
0,99993396
0,99993396
0,99993396
0,99993396
0,99993396
0,99993396
0,99993396
0,99993396
0,59776045
0,18878074
0,18878074
0,21096839
0,298877
0,3985108
0,59776045
0,22416871
0,2561759
0,3985108
0,44830722
0,32604356
0,99993396



Tableau 1 (suite) : Estimation des parameétres de Nelson-Siegel

41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58

6,893174423
6,873938756
6,882775048
6,841121333
0,95015888
0,67694228
6,334210183
17,65390528
19,36538976
19,4758268
6,185532265
6,121735052
19,8758198
6,11241899
2,65410195
5,652759173
16,2297692
6,662229734

-4,266225569

-4,31239638
-4,357953971
-3,901042609

0,877245159

1,291575854
-13,63026431
-16,84059682
-14,78846009
-14,66850416
-6,103405872
-5,747885658
-14,63255472

-5,80004814
-5,786177366
-16,06189069
-15,30542445
-16,05858177

Source : calculs de I’auteur sur R

-6,451772594
-6,27468517
-6,200849041
-6,39019879
15,23327621
15,63295586
8,655470359
-12,5344024
-27,77943138
-28,3698366
2,736755652
2,754510584
-29,79428144
2,816305724
16,15158673
17,13464245
-10,41917131
13,31572152

La figure 1 illustre les comportements des coefficients

pour Madagascar.

0,99993396
0,99993396
0,99993396
0,99993396
0,13795062
0,13795062
0,99993396
0,13795062

0,1992737

0,1992737
0,99993396
0,99993396

0,1992737
0,99993396
0,99993396
0,99993396
0,13795062
0,99993396

estimés du modéle de Nelson-Siegel

Figure 1 : lllustration graphique des coefficients estimés
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Bo , qui représente le niveau de la courbe des rendements, montre une stabilité dans un intervalle
positif avec des valeurs éelevées entre 5 et 15. Cette stabilité du coefficient 3, signifie un
environnement macroéconomique stable sur le marché. Les valeurs positives élevées
impliquent des anticipations de rendements a long terme élevés. D’une part, ce phénoméne peut
correspondre a une croissance soutenue dans 1I’économie ou les taux longs expriment des primes
de risques ¢élevées pour les investisseurs. D’autre part, il peut correspondre a une anticipation

d’inflation stable ou légérement élevée, intégrée dans les taux.

Le coefficient B,, qui représente la pente de la courbe des rendements, possédent des valeurs
négatives entre — 15 et — 5. En général, cette caractéristique est associée a une inversion de la
courbe des rendements. En effet, les valeurs négatives indiquent que les taux courts sont
supérieurs aux taux longs. Ce contexte peut notifier, premierement, une anticipation de
récession économique'® et, deuxiémement, une demande croissante pour les obligations a long
terme?®. Etant donné que f3; suive une évolution relativement stable, cette anticipation négative

garde sa constance dans les perceptions de marché.

Le coefficient B, varie autour de 0. Ses variations montrent d’importantes fluctuations
traduisant une instabilité ou une sensibilité des rendements sur les maturités intermédiaires. La
tendance suivie par 8, indique que la courbe des rendements subit des changements au cours

du temps.

Lorsque B, montre des valeurs positives (S, > 0), la courbe des taux posséde une courbure en
forme de bosse. Les taux a moyen terme sont supérieurs aux taux courts et aux taux longs. Dans
ce cadre, des primes de risques accrues seront observées a moyen terme. Sur la figure 1, S,
atteint un pic au niveau de la maturité intermédiaire a 6 mois. Cela signifie une anticipation de

conditions économiques moins favorables a moyen terme.

Dans le cas ou 3, présente des valeurs négatives (3, < 0), la courbe des rendements montre une
courbure concave. Les taux a moyen terme sont inférieurs aux taux courts et aux taux longs.
Cela signifie une anticipation de stabilité économique ou de faible fluctuation au niveau des

maturités & moyen terme. Une anticipation d’inflation ou de risques économiques faible a

15 Une inversion des courbes de rendements est considérée comme un indicateur de récession : une baisse des
taux directeurs de la banque centrale est anticipée par les investisseurs

16 Une augmentation de la demande des obligations a long terme entraine les taux longs a la baisse, cela
inverse la courbe.



moyen terme de la part des investisseurs entraine une diminution de la prime de risque

demandée a ce stade.

Lorsque [, tourne au voisinage de O, il apparait une courbure faible sur la courbe des
rendements qui reste plate a moyen terme. Cette caractéristique reflete des anticipations de

rendements homogenes sur les différentes maturités.

Les variations observées de S, sur la figure 1 se traduit par un ajustement régulier des attentes
du marché sur les primes de risques et les rendements a moyen terme. Ces variations résultent

des chocs économiques ou monétaires observés particulierement a moyen terme.

B, montre plus de volatilité par rapport au niveau S, et a la pente ;. Cette volatilité est causée

par une plus grande sensibilité aux chocs économiques sur les maturités a moyen terme.

Le coefficient A indique la vitesse de décroissance de la courbure avec 1’augmentation des
maturités. Son action porte sur la pente et la courbure de la courbe des taux en déterminant la
manicre dont la courbe des rendements se redresse ou s’aplatit. Sur la figue 1, le coefficient A
maintient une constance tout au long des maturités. Cela signifie une stabilité dans la maniere
dont la courbe des rendements s’ajuste entre le court et le long terme. Cette constance dans les
valeurs de A refléte, d’une part, une confiance accordée dans la politigue monétaire actuelle,
sans attentes de changements brusques et d’autre part, une faible volatilité a long terme sur le

marché.

Dans le tableau 2 figurent les taux estimés du modele de Nelson-Siegel.



Tableau 2 : Taux estimes a partir du modéle de Nelson-Siegel

1,77632613
1,774507423
1,890213588
2,110940372
2,198401129
2,22320735
2,284957737
2,760289687
2,683181062
2,417513832
2,773445947
2,290893662
1,893850648
1,19413972
1,3451195
1,358311775
1,439524078
1,443630849
1,508293199
1,55394311
1,527318462
2,745976516
3,632203887
3,307661006
3,542054724
3,665052875
3,734104228
1,719015108
3,717152183
3,565759447
3,603119598
3,476120365
3,389953094
2,880319818
1,796990667
1,869443883
2,595677342
1,773359136
2,194790367
2,015737982

3,571752298
3,220195117
3,337216599
3,545840287
4,157150787
4,342814004
4,355039467
4,67526227
4,897409057
5,228340763
5,48764366
4,711640852
3,498966597
3,532378931
3,609066192
3,582453395
3,444575152
3,550230074
3,594394522
3,710449926
3,996593812
4,168243016
4,496318841
4,5677146
4,539290453
4,632995389
5,009597534
4,181545475
5,657202709
5,593911327
5,598169059
5,69937525
5,765111695
5,211585357
4,042076082
3,463692192
3,708134017
3,606621076
3,553888802
3,707293716

5,400347157
5,000065311
5,175999987
5,427898598
6,491515294
6,723061781
6,759067782
7,030263831
7,410223103
8,079845719
8,043772739
7,181989869
5,425448851
5,506177966
5,765558438
5,712171869
5,465714985
5,666801634
5,992995056
6,072990496
6,313154741
6,466545843
6,589499572
6,521172504
6,538869246
6,546745297
6,806433522
5,803312583
7,2438663
7,238592872
7,19402719
7,230676855
7,142025767
6,416965642
5,585936264
5,063762625
5,143915113
5,100146779
4,800050764
4,997027499
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6,579263643
6,411371647
6,683000411
7,018947061
8,247528672
8,414375976
8,445577204
8,818977623
9,220392866
9,820190442
9,564426772
8,704820897
6,874094316
6,563743251
6,853617704
6,880633985
6,685854203
6,937314742
7,073446348
7,130232465
7,325538505
7,541287139
7,597838011

7,43115216
7,490359965
7,456469837
7,635481692
6,512405153
7,920958194
7,925507846

7,87407397
7,792519821
7,571538621
6,835202096
6,021552167
6,079555511
6,156990835
5,874402221
5,522272785
5,538981903

Maturité 1 mois Maturité 3mois Maturité 6 mois Maturité 9 mois Maturité 13 mois

7,572310773
7,863860561
8,283569453
8,756373735
9,935404123
9,956540907
9,925357831

10,5252066
10,89879395

11,0841093
10,76071087
9,830654772
8,257639546
7,333560137
7,586638172
7,556429016
7,554331624
7,832022737
7,760870868
7,802384005
7,967394479

8,22794749
8,244139688
8,012299729
8,099425614
8,038736598
8,164383019
6,973721682
8,140820616
8,126228509
8,130610188
8,001307713
7,731370829
7,075927086
5,913444819
6,923545804
7,015282696
6,425470792
6,078997291
5,880958901



Tableau 2 (suite) : Taux estimés a partir du modéle de Nelson-Siegel

41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58

2,491551642
2,489922217

2,48946986
2,686614491
2,728493255
2,867457951
0,005073944
1,134253454
3,530993959
3,698625454
3,050482063
3,216114152
4,006803126
3,190152596
3,264242079
0,026987344
1,277256657
0,029459805

3,819470463
3,832884913
3,847001769
3,899528643
4,072278605
4,201423045

4,32740208
1,885351617
2,602662536
2,683711526
4,982846012
5,036401529
2,822014881
5,027059454

5,13310055
5,139306304

2,05213491
5,130332186

Source : calculs de I’auteur sur R

5,127152025
5,129243994
5,142598905
5,145900687
5,249719733
5,355457414
5,485615992
3,153193274
2,936510412
2,951109197
5,618991901
5617213012
2,972017152
5,609345283
4,337448434

5,78863019

3,28735014
6,173170381

5,703150835
5,698438756

5,71040781
5,698504836
5,775583431
5,853086868
5,780418248
4,451831307
4,201493586
4,191495131
5,811143564
5,788816792
4,183106923
5,780563333
3,803753491
5,769831126
4,507196789
6,355840724

6,068675035
6,059510118
6,070521654
6,049451343
5,903924995
5,942574741
5,951489736
6,085370374
6,248339513
6,235058695
5,926536462
5,891454513
6,246057908
5,882879332
3,451455449
5,735245039

6,00606154
6,451196903

La figure 2 indique I’évolution de la courbe des taux estimés par rapport aux taux observes.

Figure 2 : Courbes des taux pour Madagascar
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La figure 1 indique I’allure de la courbe des taux observés et de la courbe des taux estimés a
partir du modele de Nelson-Siegel. Ces courbes reflétent les attentes du marché en matiere de
rendement et de politique monétaire. Les taux estimés sont étroitement proches des taux
observés. Cela signifie que le modéle de Nelson-Siegel constitue un outil efficace pour
appréhender les dynamiques sous-jacentes de la courbe des taux dans le marché malgache a tres
courtes maturités. Cette caractéristique du modele constitue un atout potentiel dans le probléme

de valorisation des actifs, la gestion des risques de taux ainsi que la prévision économique.
V- Discussion

Une observation intéressante sur les résultats est la présence des 8; négatifs alors que la courbe
des taux montre une pente croissante. Cet aspect souligne des points d’analyse théorique et

pratique liés au fonctionnement du modéle de Nelson-Siegel.

Dans la théorie, les pentes négatives dans le modéle de Nelson-Siegel suggérent une inversion
de la courbe des taux. Cependant, la courbe des taux observée pour Madagascar, ajustée par le
modele affiche une tendance croissante suivant les maturités. Ce phénoméne peut s’expliquer
par plusieurs facteurs. Premiérement, le niveau moyen des taux S, joue un réle important dans
la détermination de la forme générale de la courbe des rendements. Les valeurs des coefficients
Bo sont suffisamment élevées pour atténuer les effets des coefficients 8; négatifs sur la courbe
des taux. En effet, les B, déterminent le point de départ des taux, affectant ainsi leur niveau
général. Deuxiemement, des coefficients de la courbure 3, positifs peuvent compenser les effets

de la pente négative.

Dans le sens économique, ces résultats fournissent une vue d’ensemble sur I’économie de
Madagascar. Généralement, une courbe des rendements croissante exprime des attentes
favorables en matieres de croissance économique et d’investissement financier. Dans ce
contexte, les taux longs sont supérieurs aux taux courts et aux taux intermédiaires tels qu’ils
sont demandés par les investisseurs a cause des incertitudes et des risques rencontrés dans le
long terme. Cependant, la pente négative engendrée par les B, suppose I’existence d’une
dynamique sous-jacente différente, suite a la mise en place d’une politique monétaire
accommodante ou a des attentes de baisses des taux courts. Cette situation peut aussi
s’expliquer par la gestion des taux a court terme par les autorités monétaires. En effet, une
politique visant des taux bas a court terme, tout en maintenant les taux longs plus élevés en
guise de compensation des risques économiques potentiels, peut entrainer une inversion au

niveau de la pente de la courbe des rendements.
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Malgré cet effet contradictoire entre la pente négative et la courbe croissante, le modele de
Nelson-Siegel affiche un excellent ajustement des taux observés et estimés, comme I’indique
la superposition presque parfaite des courbes (figure 2). Cette caractéristique souligne que le

modele est pertinent dans la capture de la forme générale de la courbe des taux a Madagascar.
VI-  Conclusion

Le modeéle de Nelson-Siegel affiche une capture pertinente de la structure par terme des taux
d’intérét a Madagascar. Dans ce cadre, 1’étude a soulevé une contradiction intéressante : la
courbe des taux suit une évolution croissante malgré les coefficients négatifs de la pente. Cette
situation met en avant I’interaction complexe entre les coefficients du modele, en particulier le
role prédominant du niveau S, et de la courbure B, influencant de maniere considérable la

forme générale de la courbe.

Ces résultats montrent la flexibilité du modele de Nelson-Siegel dans 1’ajustement des données
des taux locaux, mais aussi les spécificités du marché financier malgache ou les taux se
comportent de maniére differente en comparaison aux structures conventionnelles observées
sur d’autres marchés. La courbe des taux malgache est croissante et indique des attentes de

stabilité économique et de primes de risques croissantes sur le long terme.

Ce travail met en lumiere la pertinence du modéle de Nelson-Siegel dans le contexte malgache
tout en ouvrant des perspectives pour des études futures. Une analyse plus approfondie, utilisant
des extensions du modéle comme celle de Svensson (1994), peut enrichir la compréhension des

spécificités du marché malgache et apporter des précisions dans la prédiction.
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