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Introduction

L’incertitude sur|les mouvements futurs des taux d’intéréts est un point
important en théorie de la décision financiére.

En effet, aversoin des agents au risque est lié en particulier aux taux
d’intéréts ef les problemes associés a la gestion de trésorerie sont trés sensibles
aux perturbations de¢ la courbe des taux.

L’étude et la compréhension de la structure par terme des taux d’intéréts
représente donc un enjeu majeur en finance, tant pour gérer le risque de
taux affectant le bilan des banques, que pour évaluer et couvrir les nombreux
produits financiers de plus en plus complexes auxquels recourent les marchés
pour faire face au risque de taux et plus généralement de change.
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Chapitre 1

Notions de bases

Le but de premier chapitre est d’exposer les notations de base utilisées le
long de ce mémoire .
Nous commencons par :une rappelle qui contient quelques définitions de
probabilité.
1.1 Espace probabilité filtré

Définition 1.1.1
On appelle espace probabilisé filtré ( Q, F, (Ft)ier+ » P) tout espace Pro-

babilisé (€2, F,P) muni d’un= filtration (Ft)ier+ -la tribu F; est appellée tribu
des événements antérieurs au temps t.

1.2 filtration

Définition 1.2.1
Une filtration est une famille (Fp, T Ry) de sous- tribu de F tq :

Fs|C Fe, ¥Vt > 5> 0.

par convention, on pose oo | = V>0 F; (= la plus petite contenant toutes les %, ).
on pose aussi : Fy, = Mgpefs.




CHAPITRE 1. NOTIONS DE BASES

1.3  Mouvement Brownien

Définition 1.3.1

On appelle mo 1vement brownien un processus stochastique (Xt)t>0 a va-
leurs réelles qu’est un processus a acroissements indépendants et stationnaires
dont les trajectoires sont continues ce qui signifier que :

1. Continuité p.p.s. La fonction : s — X (w) est une fonction continue

2. I’indépendance des accroissements si : s < t: X;— X, est indépendant
de la tribu

Fs=0 (X, u<s)

3. Stationnarité des accroissements si : s <t Xi —Xg est identique &
celle de X; , — X,

lemarque 1.3.1

Un M B est standard si -

Xo=0Ps, E(X;)=0
gt E(XF) =1

1.4 Fomule d’1to

1.4.1 Formules de base

Jusqu’a présent, on a défini I'intégrale stochastique, mais il nous manque
encore des régles de calcul. Le premier régle de calcul est la suivante.

Soit : (B, € R™) un mouvement brownien standard par rapport & (F;, teR™)
et f € C* (R)

(i.e : f, flet f sont des fonctions continues ) on suppose de plus que :

E ( / <f/ (BS)) ds < 00,Vt > 0. Alors pour tout ¢ > 0 (1.1)
\'0 l

t

t
‘ g s I [ Y
f(B:) = f(By) ::/f (Bs)st+5/f (Bs) dans p.s. (1.2)
0 0



1.5. THEOREME DE GIRSANOV

Remarque 1.4.1

-Vu que ( FiB) i = ‘O) est un processus continu et adapté a (F;) et que
la condition (1.1) est vérifiée, [J [ (By)dB; est bien définie (et ﬁ: (B, ds
I'est également car I'application s — f" (B,) est continue ).

-Le second terme du membre de droite dans (1.2) (absent dans les régles
de calcul différentiel "classique") est appelé terme d’It6, il résulte la variation
quadratique non -nulle du mouvement brownien.

1.5 Théoréme de Girsanov

. \ 1 PP T 2 !
Soit (0;)ge;p Un processus adapté vérifiant J; 0ids < 0o pas. et tel que
le processus (Ly) g, défini par :

/ t t

1
‘Lf' = exp ("_ /QsdBS - 5 /Q%ds

\{ 0 0

Soi, une martingale. Alors, sous la probabilité P(")de densité Ly par rap-
port a IP, le processus (W), défini par :

s = Byt fo 0sds est un (F;)-mouvement brownien standard.

1.6 Martingale

Définition 1.6.1

P) une base stochastique.

Soit : (§2, F, ( N
M;) adapté a F; tel que :

Un processus

est appellé une Martingale.
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1.7 Vecteur aléatoire gaussien
Un vecteur aléatoire (de dimension n > 1) est une application

. ‘(QHRH
Tl we X (w) = (X (w), X (w))

telle que : {w € Q: X (w) € B} € F,VB € B(R").

1.8 Processus gaussien

Un processus gaussien est un processus (X;,t € R,) tel que: (X3, ..., X3, )
est vecteur aléatoire gaussien V. n > 1 et ty,...,t, € R, .Ceci revient a dire
que : 1 Xy + ...+, Xy, est une v.a gaussienne V' n > 1, ¢ ..t, € Ry,
c1,...c, € R pour ua vecteur aléatoire (pas forcement gaussienne) en défini
encore :

1. La fonction m : R, — R donné :

m (1) = E(X})

est appelée la moyenne du processus.
2. La fonction k: R, x R, - Ron a:

k(t,s) = cov (X;, X;)
est appellé la covariance d’un processus.
Théoréme 1.8.1

Soit : W (t) un mouvement Brownien et 4 (t) est une fonction déterministe

(non aléatoire).alors :
tAs

X () = / 5

0

(w) dW (u)

le processus gaussien avec : m (t) = 0
et

p(s,t) = /(52 (u) du
0



1.9. ABSENCE OPPORTUNITE D’ARBITRA GE

1.9 Absence opportunité d’arbitrage
Définition 1.9.1

Une opportunité d’arbitrage sur [0, 7] est une stratégie de portefeuille
autofinangant ¢ dont la valeir V (o) vérifie :

(i) Vo (4) =0,

(i) Vi (¢) > 0 et P[Vy ()] > 0.

Ainsi, un arbitrage représente la gestion dynamique d’un portefeuille au-
tofinancant permettant a partir d’un capital nul, de créer sans risque un
profit sdr.

Dans les modeles en temps continu, nous serons amenés 3 faire des hypo-
theses supplémentaires d’integrabilité sur les stratégies de portefeuille pour
garantir ’absence d’opportunité d’arbitrage.

1.10 Transformé de laplace

Théoréme 1.10.1

Si: X est variable gaussienne de loi N (1m,02) on a

2 2

: A
E (eAX) =1 exXp </\m -+ ——;—) ,VAeR

et réciproquement.

1.11  Formule d’intégration par partie
Proposition 1.11.1

soient X, et Y; deux processus d’Ito,
Xi = Xo+ [y Kods + [ Hydw,

et

Y, = Yo+ [5 Kids + [} Hdw,

Alors

X.Ys = XoYo + [ XodY, + [) VidX. + (X, V)t

avec la notation :

(X,Y)t= [} HH!ds.



CHAPITRE 1. NOTIONS DE BASES

1.12 Modéle de Black-Scholes

1.12.1 Description du modéle

Le modele propesé par Black et Scholes pour décrire I’évolution des cours
est un modele a temps continu avec un actifs risqué i.e:

une action de prix S; a U'instant 7 et un actif sans risque i.e :

de prix SY & linstant t.

on suppose I'évo ution de S? régie par I'équation différentielle (ordinaire)

dS? = rSodt (*)

ou r est une constante positive. cela signifie que le taux d’intérét sur le
marché des placements sans risque est constant et égal & r (noter que 7 est
ici un taux d’intérét instantané, a ne pas confondre avec le taux annuel ou le
taux sur une période des modéles discret).

on pose : S = 1. de sorte que : S? = e pour t > 0.

on suppose I'évolution du cours de l'action est régie par Péquation diffé-
rentielle stochastique

dS, = S, (udt + odB,) )

/

ot u et o sont deux constantes et (B;) est un mouvement brownien stan-
dard. La constante ¢ est appellée volatilité de Paction.

Le modele est étudié sur Uintervalle [0,7], ou T est la date d’échéance de
I'option que 'on se propose de traiter.

I'équation (**) a pour solution explicite

/ 0_2 \‘
Sy = S exp ( ut — —t + oB; '
\ 2 /
ou Sy est le cours observé a la date 0.
il en résulte en particulier que, dans ce modele, la loi de S; est une loi
log-normale (c’est-a-dire que son logarithme suit une loi normale).
plus précisément, on voit que le processus (S;) vérifie une équation du type
(#x) si et seulement si le processus (log (S;)) est un mouvement brownien
(pas nécessairement standard) cela signifie que le processus (S;) vérifie les
propriétés suivantes
— continuité des trajectoires



1.12. MODELE DE BLACK-SCHOLES

— indépendance des accroissements relatifs : si u < t,8/S, ou (ce qui
revient au méme) l'accroissement relatif ( Sy — 5,)/S, est indépendant
de la tribu o (S, ,v < u).
— stationnarité des accroissements relatifs : siw < ¢, la loi de (S5:—5,)/8,
est identique & celle de ( S;—,, — Sp)/So
ces trois propriétés traduisent de facon concréte les hypothéses de Black
et Scholes sur ’évolution du cours de I’action.



Chapitre 2

Modéles de taux d’intérét

2.1 Principes de la modélisation

2.1.1 Geénéralites sur les taux d’intéréts

On inroduit quelques définitions et notations relatives aux différentes no-
tions associées aux taux d’intéréts.

Un zéro-coupoa d’échéance T est un titre versant 1 euro a la date T,et
ne donnant aucun flux avant .

On note : B(t,T") son prix a la date t < T, qui doit étre strictement positif
sous AOA.

On a B(T,T) = 1.Ce sont en pratique des obligations émises par l’état
pour financer sa dette.

Le taux d’intérét continu moyen (appelé aussi rendement 3 échéance
) sur la période [t, T noté R(t,T), est défini par :

B(t,T) = exp(—(T-t)R(,T) , ie:
RILT) = —?E;lnB(t,T).

Le taux linéaire, surtout utilisé pour des périodes courtes [, + ] (§ moins
d'un an), noté : L(t,0) est défini par :

1
B(ZL,ZL—F(S) = m

Le taux spot (court) instantané est la limite du taux moyen quand le



2.1. PRINCIPES DE LA MODELISATION

temps restant & maturité ¢ =T — ¢ tend vers zéro :

. Oln B(t, T
Ty = ’ITJT‘E .R(TL T) = —_-—(9/1(—1 , ) ‘th P

En pratique, c’est le taux & court terme, par exemple le taux au jour le jour.

La courbe des taux (on dit aussi structure par terme des taux) en t est
la fonction qui donne les diflérents taux moyens de la date t en fonction de
leur maturité restante 0 =T — ¢ > 0,

Soit :  — R(t,t + 0).on désire étudier le comportement de la courbe

R(t,t + 6) en fonction de la courbe de taux observée aujourd’hui R(0,6).

On dit que : la courbe es; plate en t si cette fonction 0 — R(t,t 4 6) est
constante.

Les opérations et emprunts & terme sont trés courantes sur les marchés
de taux.

Nous introduisons quelques autres définitions qui joueront un roéle central
dans la modélisation.

Le taux spot forward en ¢ pour la maturité T est défini par

1) = _OmBLT)

de sorte que r; = f(t,t) et par intégration :

T
B(t,T] = exp —/f(t,s)ds : (2.1)
1

Autrement dit : f(¢,s) represente le taux instantané & la date s tel que le
marché le “voit” a la date ¢.

2.1.2 Absence d’arbitrage et modélisation de taux

Considérons dans un premier temps le cadre simplifié ou tous les taux
d’intéréts R(t,T), t < T, sont connus dés aujoud’hui en ¢ = 0.

Autrement dit, les évolutions du prix des zéros-coupons : t — B(t,T) et
des taux d’intéréts : t — Rit,T), m, f(t,T) sont déterministes pour toute
maturité 7.

Alors, par absence d’opportunité d’arbitrage, on doit avoir :

B(t,T) = B(t;8)B(s,T), Vt <58 T

9



CHAPITRE 2. MODELES DE TAUX D’INTERET

sinon il serait facile d’exhiber un arbitrage .
En passant au log puis en dérivant par rapport & T, on obtient par défi-
nition du taux forward :

[, T)=f(s,T), pourtous t < s < T,

En particulier, on voit que :f(¢,s) = r, pour tous t < 5 dans un monde
déterministe, le taux instantané a la date s tel que le marché le “voit® 3 la
date ¢, est le taux instantané de la date s .

D’aprés (2.1), on a donc :

T
Bt,T)=exp | — /rsds
'/,

le:
¢

B(1,T) = B(0, T)exp | - / s
0

Notons aussi que dans ce contexte certain, le taux moyen est donné par- :

T
R(t,T) =

e f s,
T—t )
3

Dans un environnement aléatoire, a la date ¢, les taux d’intéréts et les
prix des ztros- coupons futurs R(s,T) et B(s,T), t < s < T, ne sont par
connus.

On congoit néanmoins, comme pour les modéles déterministes, que ’AOA
implique des relations entre les prix des différents taux et zéros-coupons : ¢’est
le but d’une modélisation aléatoire des taux.

On se donne un sspace de probabilité filtré (2,  F,P) ou F = (Fi)o<t<T
est la filtration d'un mouvement Brownien standard. Comme dans les mo-
deles d’actions, on introduit le processus de cash défini par :

t

S? = exp /TSdS

0

10



2.2. MODELES CLASSIQUES DE TAUX SPOT

C’est la somme qu’on re ¢oit en investissant contintiment 1 euro au taux
spot instantané. Les obligations zéros-coupons de maturité T', sont considérés
comme des actifs risqués, de processus de prix 2ET), 15d=2T

En accord avec le principe d’AOA, on suppose l'existence d’une pro-
babilité risque-neutre Q sous laquelle les prix actualisés des ZEros-coupons
B(t,T)/S?, 0 <t < T, sont des martingales sous Q, et ceci pour toutes les
maturités 7.

cette proprietée de martingale combinée avec 1'égalité : B(T, T =1 én-
traine

B(t,T)/5) = ER[B(T,T)/S2 | F]
= E°[1/87 | 7]

Soit :
%
B(t,T) = E? | exp(-- / rsds) | F|, 0<t< T, (2.2)
£

Il'y a essentiellement deux approches pour modéliser ensuite la courbe des
taux. La premiére (historiquement ) consiste a utiliser le taux spot instantané
comme variable explicative et donc & proposer une dynamique du taux court
r¢.La seconde consiste a modéliser directement les prix des ZéTos-coupons
B(t,T) (ou de maniere équivalente, d’apres (2.1), les taux forward f (t,T) en
respectant la condition d’AQA.

2.2 Modéles classiques de taux spot

Dans cette modélisation, on suppose connu le taux spot et on cherche &
décrire la courbe des taux.
On considére une dynarique du taux spot décrite sous la probabilité
historique P par
dry == a(t,r)dt + y(t, r,)dW,

ou W est un mouvement Brownien réel sous P et «,~ sont deux fonctions
réelles sur Ry x R. Pour calculer le prix des zéros-coupons, on a besoin de
connaitre la dynamique du taux spot sous la probabilité risque-neutre Q .

11



CHAPITRE 2. MODELES DE TAUX D’INTERET

Notons (A:), la prime de risque issu du théoréme de Girsanov et qui fait

donc du processus
;

I/Vt = Wt + / )\SdS
0
un mouvement Brownien sous Q .

On suppose que la prime de risque est une fonction du temps et du taux
spot : Ay = A(t,r; ). La dynamique du taux spot sous Q est donc

dry = (a(t, r) = A(t, o)y (2, m4))dt + v (¢, ) AW, (2.3)

Dans les modeéles classiques qu’on détaillera plus tard, la forme de la prime
de risque A est en général choisie pour que la dynamique de r sous P et Q
ait la méme forme.

2.2.1 L’EDP des taux

Dans cette medélisation du taux spot et d'une prime de risque fonction
du taux spot, le prix d’ua zeros-coupon donné par (2.2) est une fonction du
taux spot :B(¢,T) = B(t,r,, T)

ou B est une fonction réelle sur R, x R, x R.

En supposant que la fonction B soit réguliere C? on a par la formule
d’Ito (T est fixé)

dB(t,T) = (2.4)
0B oB 1 ,0°B OB
— b 2220 it 4+ 22 (1 W,
<(‘3t + ’)687" F =7 07"2> (t,r,, T)dt +78T (t,7¢, T) dW,
= B, T)(u(t,r, T) + a(t,r:, T)dW,;)
ou :
1 0B 0B 1 ,0°RB
ut,r, T) = e (98 4 98 L 10BN (|
puld,, T B(t,r,T) ( ot o or T 2 87*2) ar )
) 1 0B
fe T ) o

o(t,r,T) BT T)w(t, T) o (t,r,T).

La dynamique (2.4) est écrite sous la probabilité objective P.Par Girsanov,
la dynamique du prix zéro-coupon sous Q est :

dB(t,T) = B(t,T) [(/;,(t, re, T) — o (t, r, TIA(E, r)dt + o (¢, 70, T)dW,

2



23. MODELE DE VASICEK

Puisque le prix actualisé B(t T')/ SV est une Q—martingale, le terme de ten-
dance de B(t,T) doit étre égal a r; sous Q.
ie:

(/’L(t-,/f'tajﬁ) - U(t7/’1t77ﬂ))\<t77‘t)) = Tt

D’aprés les expressions de p et , ceci implique que la fonction de prix B
doit vérifier 'EDP :

0B OB 1 ,0°B
9L @M=+ 2P —TB =0 (2.5
ar ¢ " ar "2 e (25)
cette EDP est associée a la condition terminale B(T,T) =1,
1€ :
B(T,rT) =1. (2.6)

Remarque 2.2.1

LL’EDP des taux (2.3) est & comparer avec 'EDP obtenue dans le modele
de Black-Scholes. Une différence iniportante est la présence du terme de prime
de risque A.Ce parametre n’est pas déterminé par le modele mais doit étre
spécifié a priori : c’est un probleme statistique et A est estimé par calibration
du prix des zéros-coupons a ceux du marcheé.

2.Comme pour le modele de Black-Scholes, on a deux méthodes de calcul
du prix d’un zéro-coupon dans un modéle de taux spot (2.3) .

Soit on utilise la représentation probabiliste sous la probabilité risque-
neutre :

Y
B(t,T) =B, ., T) = EY |exp(— /rsd,s) | R}, 05t <T

t

soit on cherche 3 résoudre "EDP des taux (2.5) — (2.6).

2.3 Modéle de vasicek

Dans ce modéle, on suppose que le taux spot suit sous P un processus
d’Ornstein-Uhlenbeck :

ar; = a(b— ry)dt +ydW;

13



CHAPITRE 2. MODELES DE TAUX D’INTERET

ou a,b et o sont des constantes positives.

La moyenne instantanée est proportionnelle & ’écart entre une valeur b
et le taux r, .

Une force de rappel rmesurée par la valeur a tend & rapprocher Ty de la
valeur b.

On suppose que la prime de risque A est constante de sorte que le taux
§pot suit aussi sous () un processus d’Ornstein -Uhlenbeck :

dry = a(b — ry)dt + ~dW, (2.7)

oulb=b— YA/ a.
Cette équation differentielle stochastique se résoud de maniére explicite .

Proposition 2.3.1

La solution de (2.7) est donnée par :
t
T, = b+ (rg — (A))e_a'f’ + v / e_a(t_I"‘)dVAVu (2.8)
0

Preuve. La solution de I'équation linéaire s’obtient comme dans le cas des
équations différentielles ordinaires par la méthode de variation des constantes
en considérant le processus p, = e%r,.

par la formule d’It6, on a :
dp, = ae®rdt + e®dr, = e <a5dt o Vth>

En intégrant, on obtient :

t
Pl 8%y == 1y 4 B — 1)+ /ea“"yd]ﬁ/u,

0

ce qui donne (2.3). )

On voit donc que sous Q,7; est un processus gaussien de moyenne b -
(ro — b)e™" et de variance (1 — e72%) /2q.

En particulier, r. peut prendre des valeurs négatives ce qui n’est pas trés
satisfaisant en pratique.
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. 2.3. MODELE DE VASICEK

Notons aussi que, lorsque ¢ tend vers infini, r, converge en loi vers une
loi gaussienne de moyenne ) et de variance ~2 /2a.

Pour calculer le prix d’un zéro- coupon par le représentation (2.2), on a
besoin de déterminer la loj de ftT rsds sachant F,. i.e : Te.
il y a plusieurs maniéres de procéder . Le plus simple est d’intégrer 'EDP
(2.7), d’ott 'on obtient :
T T
a / reds = —(rp — 1) + ab(T — t)+y /dﬁr’s (2.9)
t t

En utilisant 'expression intégrale (2.8) du taux spot 7 :

T
rp= b+ (ry — 13)6"’“(T"t) =} 'y/e‘a(T*s)dWs
t
et en reportant dans (2.9), on obtient -
<4 " s e e—a,(T—-t) T 1 — e—w:l,l\'T—s) .
/'rsds =b(T —t) + (1, — b)- —— 7/ a‘_.___dWS
a
¢ t

5al s T . _ )
On en déduit que fa rsds est une variable gaussienne, de moyenne et variance
conditionnelle sous Q :

[ = gl

m(t, T) = §(T —t) + (b ~7",,)——aﬁh (2.10)
T 2
) "] — g—a(T—s)
I*(T,t) = E° («y / -m_-ea —dW, | | F (2.11)
t

J a

i

2 P 1 — e=alT-1)
N A TR S N A z
T 2a3 (1 4 ) 1 a? L=t a

On peut alors aisément expliciter le prix des zéros-coupons et la courbe
des taux moyens. m
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CHAPITRE 2. MODELES DE TAUX D’ INTERET

Théoréme 2.3.1

Dans le modeéle de vasicek, le prix d’un zé€ro-coupon de maturité 7" est
donné par :

B(t,T) = exp —Ro (T~ t) + (Roo — 1) ——— 2 (]L — e—a(T——t))zJ

-~ ’9!2
ou Ry = b— 24—,
2(12 .
la courbe des tzux & la date t est donnée par :

R(t,T) = Ry ~ (I 1-g= % v (T-1))2
AT = H — -)oo -y ) —— L 1 — e oT- .
( ) (R ) ST =D <+ 18 (T = n ( ¢ )

g : : ;
Preuve. Comme : C rsds est une variable gaussienne de moyenne et variance

conditionnelle sous @, 7 (¢,T) et ['2 (¢, T),
on a d’aprés I'expression de sa tranformée de laplace :

T

B(t,T) = E° exp(~/7“5d5|.7']

t

1.,
= exp(—h (¢, T) + 51” (527,

ce qui donne la formule explicite B(t,T) en reportant (2.10) — (2.11).
On obtient ensu te immeédiatement la, formule de la courbe des taux

R(T) =~ 1 0B (1,T).

Remarque 2.3.1

Le modele de vasicek donne la forme analytique de la courbe des taux
T'-— R(t,T) a n'importe quelle date t.

on voit que : Ry, = limy_, o R (¢, T) pour tout ¢ : Ro s’interpréte comme
le taux & long terme Il ne dépend pas du taux spot, ce qui est vu comme un
défaut par les financiers. Si on étudie la courbe T —— R (¢,T) ,on voit que :
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__ 24 FORMULE DE VASICEK PAR EDP

~ lorsque r; < R, — y%/4a?, la courbe est strictement croissante.
— lorsque Ry, — y%/40? < 1, < R + y*/2a2, elle est croissante puis
décroissante.

— lorsque Ry, + y*/2a” < 1y, elle est strictement décroissante.

le graphe de la courbe des taux ressemble effectivement & de nombreuses
courbes observées sur le marché. Toutefois, certaines d’entre elles, notamment
les coubes dites "inversées", ou le taux court 7y est plus haut que le taux
long R, et ou apparait un Creux, ne peuvent étre atteintes par un modéle
de vasicek.

2.4 Formule de vasicek par EDP
On consideére le modele de vasicek écrit sous la probabilité risque -neutre -
dr:le=a (b — 'rt) dt + ydaby,.
En écrivant que e~ JyTsds g, une martingale sous ().on obtient par la formule

d’Tte.
L’EDP satisfaite par B -

)z 9B 1 ,0°B
——talb-r) -2 4225 p_|
ot TebT) =+ 7! g =T

combinée avec la condition terminale B (L ) =1,
En substituant dans L'EDP ci-dessus I, forme :

B, T,r)=exp(—~A(T —t)r+ B (T - t))

on obtient (puisque B est strictement positif) :

- 1, .
A (6)r —C'(6) —a (b - 7“) A(0) + 572A(0) = =0

~A(0)r+ B (0) =0

L’identification des coefficients de r implique que A et B doivent étre solution
de :
A'(0) +aAB) —1=0

, . 1
~C"(0) — abA (0) + —?:72/12 = []

IF



__ CHAPITRE 2. MODELES DE TAUX D’INTERE

e U

Avec les conditions initiales -
A)=0et C(0)=0.

La résolution de ces équations différentielles ordinaires linéaires est Im-

meédiate :

1 — e

AB) =

a

/ 2 —ab 2.\ 2
, a Y l—¢g 2 T Y —2q
C(Gj:z—u(b——“—)@—f‘— <b—&¥/’+4a‘3(1_6 9)

En posant Ry, = b — 25

202"

on retrouve la formule de vasicek -

B, T,r) = exp(—A(T - t)r+C (T —1t))

= exp ‘(~Roo (L — 1)+ (R — 1)

on remarque que la volatilité du zéro- coupon est déterministe.
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