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INTRODUCTION GENERALE

La solidité des banques est fondamentale pour la stabilité du systéme financier et de
I’économie dans son ensemble. Elle devient préoccupante avec les événements de crise de
plus en plus fréquents. Les crises financiéres de 1929, 1987 et 2008 ont montré combien la
mauvaise santé financiére des banques a pu avoir des conséquences désastreuses sur 1’éco-
nomie réelle. La faillite de la banque américaine Lehman Brothers le 15 septembre 2008
en est un exemple. En effet, la faillite de cette banque a failli entrainer un effondrement
du systéme financier mondial. Il a fallu Uintervention des Etats pour limiter les faillites
en cascade et la destruction des emplois. Les conséquences de la faillite de Lehmann Bro-
thers ont été analysées par Fender and Gyntelberg (2008). Ces deux auteurs observent
que « Les primes de risque ont atteint des records, les cours des actions ont connu des
baisses historiques et la volatilité s’est intensifiée dans tous les segments, ce qui témoigne
de tensions extrémes sur les marchés financiers. Les rendements des obligations d’Etat
ont diminué dans des conditions trés volatiles, tandis que, de plus en plus, les craintes de
récession et la recherche de placements refuges ['ont emporté sur l'anticipation du creuse-
ment des déficits budgétaires ». Le Fonds Monétaire International, dans son rapport sur la
stabilité financiére internationale d’octobre 2009, a estimé les pertes ! du systéme financier
mondial a 3 400 milliards de dollars pour la période de 2007 a 2010. La bonne santé des
établissements financiers est indispensable pour protéger le systéme financier et garantir

la stabilité financiére. Pour assurer cette bonne santé financiére, il convient d’identifier,

1. Cette estimation représente le colit que vont devoir supporter les banques et autres institutions
financiéres de la planéte, en raison de la baisse de la valeur constatée ou probable des actifs financiers
qu’elles détiennent.
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de mesurer et de gérer les risques auxquels les établissements financiers sont exposés dans
leurs activités.
Les établissements financiers sont exposés a plusieurs types de risques dont les princi-

paux sont :

— Le risque de crédit est principalement le risque de défaut de remboursement de
Iemprunteur, mais c’est aussi le risque que la valeur d’un actif financier varie en

raison d’événements particuliers affectant la solvabilité potentielle de I'emprunteur.

— Le risque de marché est le risque de variation de la valeur de marché d’'une posi-
tion suite a la variation des facteurs de risque. Ce risque comprend principalement le

risque sur les actions, les taux d’intéréts, les taux de change et les matiéres premiéres.

— Le risque opérationnel est le risque de pertes résultant de carences ou défaillances
attribuables a des procédures, personnes et systémes internes ou a des événements

extérieurs.

— Le risque de liquidité revét deux aspects : concernant un débiteur, le risque de
liquidité est de ne pas pouvoir faire face, a un instant donné, a ses engagements ; et
concernant des titres, le risque de liquidité est de ne pas pouvoir les vendre rapide-

ment dans des conditions satisfaisantes.

Parmi ces risques financiers, celui de marché attire plus particuliérement notre attention.
Le risque de marché est lié aux portefeuilles de négociation ou trading book. Selon la
définition prudentielle?, le portefeuille de négociation est composé des positions sur ins-
truments financiers et produits de base® détenus a des fins de négociation & court terme ou
dans le but de couvrir d’autres éléments du portefeuille de négociation. Ces instruments

ne comportent pas de clauses qui restreignent leur négociabilité ou la mise en place de

2. Définition donnée par le Comité de Bale sur la supervision bancaire.
3. Les produits de base sont des matiéres premiéres dont on exclut l'or. Ce dernier est ajouté a la
catégorie des devises.
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couverture. Le Comité de Béle sur la supervision bancaire, dans son document de révision
de I'accord de Bale II concernant le risque de marché (Basel Committee (2009)), observe :
« Losses in most banks’ trading books during the financial crisis have been significantly
higher than the minimum capital requirements under the former Pillar 1 market risks
rules ». C’est-a-dire que les pertes constatées dans les portefeuilles de négociation de la
plupart des banques durant la crise financiére de 2008 ont été significativement supérieures
au capital réglementaire requis sous le pilier 1 de I'exigence de fonds propres au titre du
risque de marché. Face & ce probléme d’insuffisance de capital réglementaire, le Comité de
Bale recommande, en plus du calcul actuel de la Value at Risk (VaR), le calcul du stress
VaR (sVaR). Par définition, la Value at Risk est la perte maximale potentielle & un niveau
de confiance donné et sur une période de détention donnée qui peut étre enregistrée sur
un portefeuille de négociation. Et le stress Value at Risk est, selon le Comité de Bale,
la Value at Risk calculée sur une période d’au moins 12 mois consécutifs d’observations
de pertes significatives. Cette nouvelle mesure dans la réglementation bancaire a pour

objectif d’augmenter le capital réglementaire par la prise en compte des risques extrémes.

La mesure des risques extrémes dus aux événements extrémes pose de nombreux pro-
blémes dans la gestion des risques financiers. Ces événements ont un cofit trés élevé quand
ils se produisent. Ils comprennent entre autres les crises financiéres et économiques, la
faillite de grandes institutions financiéres et les catastrophes naturelles. Compte tenu du
caractére systémique et du cofit des risques extrémes ainsi que leurs conséquences sur
I’économie réelle, la mesure de ces risques devient une problématique majeure pour les
autorités de controle bancaire ct les établissements financiers. Alan Greenspan, directeur
de la banque fédérale des Etats-Unis lors de la conférence sur la mesure du risque et du
risque systémique de Washington en novembre 1998, observe : « Work that characterises
the statiscal distribution of extreme events would be useful as well ». Cette observation
montre l'intérét des autorités de controle bancaire & mesurer correctement les risques
extrémes. ['un des objectifs du Comité de Béle est d’assurer la stabilité financiére inter-
nationale. Cette stabilité ne peut étre assurée que si on sait évaluer et gérer les risques
extrémes. Cette évaluation et gestion des risques relévent du réle des intermédiaires fi-

nanciers. Une mesure fiable du risque permet la compréhension du risque supporté par
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une banque, méme dans des conditions extrémes, la prise des décisions raisonnées, afin
de gérer non seulement une diversification des expositions, mais aussi de garantir que le
couple risque/rendement soit apprécié a sa juste valeur. Une mauvaise prévision et gestion
des risques dans un établissement financier peut cotiter aux actionnaires par la diminution
de leur rendement espéré en cas de réalisation du risque.

Pour mesurer correctement les risques extrémes, nous avons besoin d’une approche ou
d’une méthodologie de mesure de risque qui tienne compte des caractéristiques propres
aux événements extrémes. Par définition, les événements extrémes sont caractérisés par
leur faible fréquence et leur cott élevé quand ils se matérialisent. Il appartiennent & ce
qu’on appelle la « queue de distribution ». Ainsi, ils peuvent étre modélisés par la théorie
des valeurs extrémes qui représente mieux les queues de distribution des données finan-
ciéres. Cela marque une différence notable avec les modéles internes de risque de marché
qui sont basés sur toute la distribution des variables aléatoires. C’est pourquoi, dans cette
étude, nous faisons appel a la théorie des valeurs extrémes et plus particuliérement a sa
composante communément appelée méthode des exceés ou Peak Over Threshold (POT).
La méthode POT est basée sur la distribution de Pareto généralisée ou Generalized Pareto
Distribution (GPD). Elle est la principale méthode que nous étudions dans ce travail de
recherche. Tous les travaux antérieurs sur la théorie des valeurs extrémes ont tendance a la
préconiser uniquement pour la mesure des événements extrémes (Embrechts et al. (1997)
ct Longin (1998)). Un mod¢le fiable doit étre capable de mesurer le risque dans les condi-
tions normales et dans les conditions extrémes. Olivier PRATO du Sécrétariat général de
la Commission bancaire de la Banque de France observe dans la Revue? de la stabilité
financiére de mai 2006 que « Pour utiliser les estimations résultant de la modélisation
du risque spécifique, il faut en effet que ces modeéles soient en mesure d’expliquer ex ante
la variation historique de la valeur du portefeuille [...J. Il doivent également faire preuve
de leur fiabilité dans un environnement adverse ainsi qu’étre validés par des controles ex
post ».

Le constat et les propositions du Comité de Bale, lors de la crise financiére de 2008,

soulévent principalement deux questions que nous traitons dans ce travail de recherche et

4. Pour plus de détails sur 'appréhension des risques du portefeuille de négociation, lire Prato (2006).



INTRODUCTION GENERALE S

qui constituent notre problématique. La premiére question est de savoir pourquoi le capital
réglementaire déterminé sur le portefeuille de négociation a été sous-estimé pendant la
période de crise financiére de 2008 ? La seconde question est de savoir comment évaluer et
gérer correctement le risque d’'un portefeuille de négociation dans les conditions normales
(faible volatilité) et dans les conditions extrémes (forte volatilité) des marchés? Il s’agit,
notamment, de vérifier la fiabilité des modéles de mesure de risque de marché, d’améliorer
ces modeles et d’établir des recommandations concernant la mesure du risque de marché,
a destination des gestionnaires de risques et des autorités de controle bancaire. De part
ses contributions a la mesure du risque de marché, ce travail de recherche peut représenter
un premier pas vers la reconnaissance, dans le dispositif de Bale, de modéles de mesure
de risque qui font preuve de fiabilité. Dans les accords de Béale, méme s’il n’ y a pas
de prescription pour un modeéle particulier de mesure de risque de marché, les méthodes
de VaR basées sur la distribution empirique (Simulation Historique), la distribution de
la loi normale (Variance-Covariance) et la simulation de Monte Carlo sont généralement
citées (cf. Basel Committee (2009), p. 14). La référence a ces modéles (modéles internes
ou techniques traditionnelles de mesure de risque) peut conduire les banques a les utiliser
sans se soucier des conséquences de leur utilisation.

Pour traiter notre problématique, nous utilisons un portefeuille de négociation com-
posé d’actions et de matiéres premiéres. Le choix de ces instruments ou actifs financiers
s’explique par une grade exposition des établissements financiers aux actions et leurs in-
téréts de plus en plus grandissants pour les matiéres premiéres. Les risques sur ces actifs
financiers sont évalués par les mesures de la VaR et 'Expected Shortfall (ES) et par les
techniques de stress test. L’Expected Shortfall est une mesure des pertes potentielles au-
dela de la VaR. Comparativement a la VaR et a 'Expected Shortfall qui sont des outils
quantitatifs de mesure de risque, le stress test est un outil plus qualitatif de gestion des
risques extrémes. A cet effet, ces outils sont considérés comme complémentaires pour la

mesure et la gestion des risques financiers (cf. Figure 1).
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GRAPH. 1 — Mesure VaR et stress test
Le stress test explore la queue de distribution de rentabilités pour capter le risque extréme. Le stress
test devient ainsi un complément a la mesure de la VaR.

Avant d’aborder la premiére partie de cette étude, nous présentons d’abord la réglemen-
tation bancaire pour la mesure et la gestion des risques financiers. Pour la détermination
du capital réglementaire, les établissements financiers sont soumis a certaines régles pru-
dentielles prescrites par les autorités de controle et de surveillance bancaires. Ces régles
résultent généralement de la transposition ® au niveau national des accords du Comité de
Bale.

Dans la premiére partie de cette étude, nous étudions les apports de la théorie des
valeurs extrémes dans la mesure et la gestion des risques financiers. Nous évaluons la
fiabilité du modeéle Generalized Pareto Distribution et des modéles internes de mesure de
risque de marché utilisés par les établissements financiers. Premiérement, nous estimons
des pertes potentielles sous I’hypothése de volatilité constante, d’identité et d’indépen-
dance des rentabilités financiéres des actifs du portefeuille d’étude. Dans une deuxiéme
étape, nous procédons a une modélisation conditionnelle des pertes potentielles qui permet

de prendre en compte certaines réalités financiéres et économiques comme le changement

5. Pour les pays membres de I’'Union Européenne, la transposition des accords de Béle se fait d’abord
au niveau européen puis au niveau national.
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de la volatilité dans le temps, le clustering de volatilité et I'effet asymétrique des renta-
bilités des actifs financiers. Enfin, pour mesurer le risque sur le portefeuille d’actifs, nous
introduisons la mesure de la dépendance entre les actifs du portefeuille par la théorie des
copules. La copule est un outil qui permet d’extraire la structure de dépendance d’une
distribution jointe. Parallelement a cette étude sur la méthode des exces, nous utilisons
les modéles internes de risque pour évaluer leur capacité & mesurer correctement le niveau
de capital réglementaire nécessaire a la couverture des risques auxquels les établissements
financiers sont exposés.

La deuxiéme partie de ’étude montre le processus d’intégration du stress test dans les
modéles de risque de marché et le calcul du stress Value at Risk suivant les recomman-
dations telles que définies dans 'accord de Bale III. Ces nouvelles recommandations ont
mis de nouveau ’accent sur I'intérét pour les banques a ¢laborer un programme de stress
test. Cette partie discute principalement de l'intégration du stress test dans la théorie des
valeurs extrémes. Nous utilisons I'analyse de scénarios qui se décompose principalement
en scénarios historiques et en scénarios hypothétiques. Elle consiste a évaluer les pertes
extrémes suivant les événements extrémes historiques (scénarios historiques) ou suivant
des hypothéses de survenance d’événements extrémes dans le futur (scénarios hypothé-
tiques). Nous effectuons également de la recherche systématique de scénarios catastrophes
(Algorithme basé sur la théorie des valeurs extrémes) pour mesurer le risque extréme et
identifier les facteurs de risque qui contribuent & la réalisation des pertes extrémes. La
question de la détermination du capital réglementaire est également traitée suivant le
nouvel accord de Bale III ainsi que ses conséquences sur les établissements financiers et

sur I’économie réelle.






REGLEMENTATION BANCAIRE

Les établissements financiers, dans le cadre de leurs activités, sont exposés a divers
risques : risques de crédit, risque de marché, risques opérationnels, risques de liquidité ct
risques stratégiques. La réalisation de ces risques peut entrainer la faillite d’un établis-
sement financier qui peut, a son tour, entrainer des faillites en cascade dans le systéme
financier. C’est le cas par exemple de la faillite de la banque allemande Herstatt en 1974,
qui a eu un effet domino sur d’autres banques. Ce qui peut avoir des conséquences désas-
treuses sur 1’économie réelle. Ces conséquences peuvent se manifester par une récession
économique ou par un chémage de masse. C’est pour répondre & ces préoccupations que
le Comité de Bale a été créé en 1974 par les gouverneurs des banques centrales du Groupe

des Dix (G109).

Deux objectifs fondamentaux président aux travaux du Comité de Béle :

1. Renforcer la solidité et la stabilité du systéme financier international ;

2. Atténuer les inégalités concurrenticlles entre les établissements financiers interna-

tionaux.

6. G10 représente les dix pays les plus développés du monde et qui composaient le Comité de Bale a sa
création. Le Comité de Bale est aujourd’hui composé de 27 pays : Afrique du Sud, Allemagne, Argentine,
Arabie Saoudite, Australie, Belgique, Brésil, Canada, Chine, Corée , Espagne, Etats-Unis, France, Hong
Kong, Inde, Indonésie, Italie, Japon, Luxembourg, Mexique, Pays-Bas, Royaume-Uni, Russie, Singapour,
Suéde, Suisse, Turquie. Il est hébergé par la Banque des Réglements Internationaux a Béle en Suisse.

9
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Les fonds propres des établissements financiers sont devenus un levier indispensable a
la disposition des régulateurs (autorités de controle bancaire) pour atteindre les deux
objectifs que s’est assigné le Comité de Bale. Parmi les éléments constitutifs des fonds
propres, le Comité de Bale définit les éléments qui a ses yeux peuvent assurer la solidité
des établissements financiers. Ces fonds propres ainsi définis sont appelés fonds propres
réglementaires ou capital réglementaire.

Nous présentons dans ce chapitre le cadre réglementaire que les établissements fi-
nanciers doivent respecter pour évaluer les fonds propres nécessaires au maintien de leur
solidité financiére. La premiére section discute des trois accords de Bale pour la régulation
bancaire. Les approches standards de mesure de risque de marché proposées par le Comité
de Bale et concernant les actions et les produits de base sont décrites dans la deuxiéme
section. La troisiéme section présente les conditions d’utilisation des modéles internes de

mesure de risque de marché par les établissements financiers.

1 Les accords de Bale pour la réglementation bancaire

Les travaux du Comité de Bale ont abouti a la publication de trois grands accords :
Bale I en 1988, Bale II en 2004 et Bale III en 2010. Pour une analyse de ces accords, nous
utilisons les textes réglementaires” du Comité de Bale dont certains ont été transposés

dans la législation frangaise (cf. Sardi (2008)).

1.1 Accord de Bale I

Le premier accord de Béle a été publié en 1988 et s’est principalement concentré
sur la surveillance du risque de crédit dans les établissements de crédit. Cet accord a
placé au coeur du dispositif réglementaire le Ratio Cooke® qui rapporte les fonds propres

réglementaires (capital social, réserves, résultats non distribués, titres hybrides, dettes

7. L’ensemble des textes réglementaires sur la surveillance bancaire sont disponibles sur
www.bis.org/bcbs.

8. Le ratio Cooke porte le nom de Peter Cooke, directeur de la banque d’Angleterre qui avait été un
des premiers a proposer la création du Comité de Bale et fut son premier président.
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subordonnées a terme) d’un établissement de crédit a 'ensemble de ses engagements de
crédit pondérés. Les pondérations allaient, par exemple, de 0% pour les Etats OCDE?
a 100% pour les entreprises. Ce ratio doit étre supérieur ou égal a 8% et s’applique
uniquement aux banques actives sur le plan international.

Le développement des marchés financiers et la faillite de la banque Barings en 1995
ont conduit le comité de Bale a amender le premier accord concernant le risque de crédit
pour traiter les risques liés aux activités de marché. Ainsi, I'accord de Bale I a été modifié
et complété en 1996 pour prendre en compte le risque de marché. Ce nouvel accord
distingue deux types de portefeuilles parmi les actifs des banques, a savoir le portefeuille
de négociation et le portefeuille bancaire. Le portefeuille de négociation est composé des
positions sur les instruments financiers et les produits de base détenus a des fins de
négociation ou dans le but de couvrir d’autres éléments du portefeuille de négociation.
Ces instruments ne comportent pas de clauses qui restreignent leur négociabilité ou la
mise en place de couvertures. Quant au portefeuille bancaire, il correspond & I’ensemble
des éléments d’actifs ou hors bilan qui n’appartiennent pas au portefeuille de négociation.
En d’autres termes, il ne contient principalement que des préts bancaires.

Les fonds propres des banques ont été augmentés du capital réglementaire lié aux risque
de marché dont la détermination est basée sur deux approches. La premiére approche est
basée sur une méthode standardisée (standardized method). Dans cette méthode, les types
de risques et leurs pondérations sont définis par les régles établies par le Comité de Bale.
La deuxiéme approche communément appelée la méthode des modeéles internes (internal
models method) est basée sur les systémes de gestion des risques des banques qui sont
plus précis et adaptables que les régles rigides de la méthode standard. Pour la premiére
fois, les autorités de controle ont relié les systémes de gestion de risques des banques
au calcul des fonds propres réglementaires. Depuis, les banques utilisent la méthode des
modéles internes pour déterminer leurs fonds propres liés au risque de marché. Cependant,
I'utilisation des modéles internes de mesure de risque de marché est conditionnée par le

respect de certains critéres et la mise en place d'une procédure de contréle ex-post.

9. Organisation de Coopération et de Développement Economique.
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Rappelons qu’avant ce nouveau dispositif du Comité de Béle sur le risque de marché,
la méthode standard avait déja été introduite en 1993 par la Directive d’adéquation du ca-
pital ou Capital Adequacy Directive (CAD) de la Commission européenne puis complétée
par la reprise de la méthode des modéles internes du Comité de Béale en 1998. Ces régle-
ments du Comité de Bale et de la Directive d’adéquation du capital ont été transposés

dans les législations nationales des pays membres.

L’accord de Bale I de 1996 a permis d’accroitre la solidité et la stabilité du systeme
bancaire international et renforcé I’égalité des conditions de concurrence entre banques
internationales. Aprés I'adoption de cet accord, il a été constaté une progression impor-
tante des fonds propres de la quasi-totalité des banques. Dans plus d’une centaine de pays,
I’adoption de ’accord de Bale I a contribué & assurer 1'objectif d’égalité des conditions de
concurrence entre les banques ainsi que 1’objectif d’assurer la santé financiére des établis-
sements de crédit. Cette tendance s’est poursuivie, en particulier, avec les pressions du

marché qui incitent les banques & maintenir des fonds propres plus élevés.

Malgré ces résultats positifs, il est apparu que I'accord de Bale I était un début de
chemin pour la régulation bancaire. L’accord de 1996 a montré quelques lacunes dans
I’évaluation et la couverture de certains risques auxquels les établissements financiers

étaient exposés :

— les fonds propres réglementaires sont insensibles aux risques parce que les divers

degrés d’exposition au risque de crédit ne sont pas suffisamment différenciés.

— les établissements de crédit ont développé en interne des modéles de mesure de risque
et d’allocation de fonds propres qui lient plus efficacement les risques aux fonds
propres. L’application de la Value at Risk, tout d’abord aux risque de marché, puis

aux risques de crédit et aux risques opérationnels, a été un facteur de progres décisif.

— l'accord de 1996 ne prend en compte que les risques de crédit et de marché. Or, le
risque opérationnel, le risque de taux d’intérét sur le portefeuille bancaire et le risque

de liquidité sont des facteurs de vulnérabilité pour les établissements de crédit.
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— la seule exigence d’un capital minimum n’était plus suffisante pour inciter les établis-
sements de crédit & gérer sainement leurs opérations. D’ol la nécessité d’introduire

des exigences qualitatives.

— arbitrage effectué par les banques entre le véritable risque économique et le risque
mesuré en application de 'accord de Béale. Par exemple, des arbitrages dans le choix
des contreparties en fonction de leur taux de pondération réglementaire qui n’est

pas toujours lié au véritable risque.

— l'accord de Bale I n’incitait pas a utiliser les techniques de réduction des risques

(garanties, stiretés) du fait de 'allégement trop faible en fonds propres.

Ce déphasage entre risques économiques et réglementaires, entre fonds propres écono-
miques et réglementaires a fait que les fonds propres réglementaires n’étaient pas au
coeur de la gestion quotidienne des établissements de crédit mais juste une contrainte
qu’il convenait d’alléger au maximum. C’est ce déphasage que l'accord de Bale II tente

de corriger, en réconciliant le capital réglementaire avec le capital économique.

1.2 Accord de Bale 11

L’accord de 2004 ou accord de Bale II vise & mieux évaluer les risques bancaires, a
mettre en place un dispositif de surveillance et de transparence et & créer une discipline
de marché par la communication financiére. Cet accord a proposé une mesure plus fine du
risque de crédit, et a introduit dans le calcul, & coté des risques de crédit et de marché, le
risque opérationnel. Ce dernier est le risque de pertes résultant de carences ou défaillances
attribuables a des procédures, personnes et systémes internes ou a des événements exté-
rieurs.

Les objectifs du Comité de Bale sont restés les mémes que dans I'accord de Béle I. Le
Comité de Bale vise a accroitre la solidité et la stabilité du systéme financier internatio-

nal et & maintenir I’égalité des conditions de concurrence entre les banques internationales.
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Pour atteindre ces objectifs, I'accord de Bale II va introduire de nouvelles approches

destinées a :

— rapprocher le niveau du capital réglementaire au profil de risque spécifique de chaque

établissement financier ;

— inciter les établissements financiers a développer des systémes internes de mesure

des risques ;

— renforcer le role des autorités de controle bancaire et celui des marchés ;

— appréhender les risques financiers soit par une exigence de fonds propres (par exemple
le risque opérationnel), soit par le processus de surveillance prudentielle (par exemple

le risque de taux sur le portefeuille bancaire).

L’architecture du dispositif de Béle IT repose sur trois piliers complémentaires : 1’exigence
minimale de fonds propres ou ratio de solvabilité McDonough (Pilier I), la procédure de
surveillance prudentielle (Pilier II) et la discipline de marché ou transparence dans la

communication des établissements financiers (Pilier III).

1. Pilier I : ’exigence minimale de fonds propres

L’exigence minimale de fonds propres ou le ratio McDonough!® qui remplace le
ratio Cooke est maintenue a 8% des fonds propres (ou capital réglementaire) des
établissements financiers. Ces fonds propres réglementaires ou capital réglementaire

sont censés couvrir le risque de crédit, le risque de marché et le risque opérationnel.

10. Le ratio McDonough tient son nom de William Mc Donough, président en exercice du Comité Bale
pendant le processus d’établissement de ’accord de Bale II.
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L’exigence de fonds propres réglementaires est ainsi donnée par :

Fonds propres

8%

>
Risque de crédit + Risque de marché + Risque opérationnel —

Le numérateur correspond aux fonds propres réglementaires d’un établissement fi-
nancier et le dénominateur, aux exigences de fonds propres déterminés suivant les

régles définies dans l'accord de Bale IT'!

. Le mode de calcul du risque de crédit
aboutit a des actifs pondérés. Celui du risque de marché et du risque opérationnel
aboutit directement & des exigences de fonds propres. L’exigence de fonds propres
au titre du risque de crédit est obtenue en multipliant les actifs pondérés par 8%.
Les risques pondérés sont aussi déterminés en multipliant I’exigence de fonds propres
pour les risque de marché et le risque opérationnel par 12,5 (qui est I'inverse du ratio
de solvabilité de 8%) et en y ajoutant les risques pondérés du risque de crédit. La
détermination des exigences de fonds propres est basée soit sur des méthodologies

proposées (approches standards) par le Comité de Bale, soit sur des méthodologies

développées (modéles internes de risque) par les établissements financiers.

2. Pilier II : processus de surveillance prudentielle

La procédure de surveillance prudentielle vise d'une part, a inciter les é¢tablissements
financiers & développer des techniques de gestion de leurs risques et d’autre part, a
permettre aux autorités de controle bancaire de majorer le capital réglementaire en
cas de nécessité. Le pilier II permet une implication et une présence plus importantes
des autorités de controle pour prévenir les défaillances bancaires. Les autorités de
controle bancaire peuvent demander aux établissements financiers de respecter un
niveau de fonds propres plus élevé que la norme minimale suivant les résultats du

controle ex post et du stress test. Chaque établissement financier doit prouver la

11. Pour le calcul de I'exigence de fonds propres et des risques pondérés, plusieurs approches ont été
proposées par le Comité de Bale dans le document révisé « International Convergence of Capital Measure
and Capital Standards » du mois de juin 2006. Le document est disponible sur le site www.bis.org
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validité de ses modeles internes de mesure de risque sur des périodes de 5 & 7 ans.
Il doit également prouver, lors des simulations de situations extrémes, la validité de

ses fonds propres en cas de crise économique.

3. Pilier III : Discipline de marché

La discipline de marché consiste & améliorer la communication financiére par la mise
a la disposition du public de I'information sur les actifs, les risques et leur gestion.
Elle est percue comme un complément a l’action des autorités de controle bancaire.
Le but du pilier III est de renforcer le role des marchés pour inciter les établissements
financiers a conduire leurs activités de fagon siire, saine et efficace. Dumontier et al.
(2008) explique que la mise a disposition aux actionnaires, préteurs et déposants
d’informations suffisantes et réglementées permet d’assurer une meilleure discipline

de marché.

L’accord de Bale II est essentiellement une norme de fonds propres minimale et ne
traite pas tous les risques. Parmi les risques non traités, on peut citer le risque de liqui-
dité. L’'un des objectifs de Béle II était de calculer le capital réglementaire en fonction
du risque réel supporté par les établissements financiers. Cette sensibilité au risque est
apparue procyclique. En effet, en période d’euphorie financiére, les exigences de fonds
propres réglementaires diminuent, les établissements financiers ont besoin de moins de
fonds propres et il leur suffit de détenir le capital minimum exigé par les autorités de
controle bancaire. Quand la situation se dégrade, ils doivent augmenter leurs fonds propres
pour respecter les exigences de solvabilité. Ces fonds propres devenant plus rares et plus
chers, cela précipite les établissements financiers dans un état « d’asphyxie financiére » et
réduit 'offre de crédit, accentuant ainsi la dégradation de la situation économique.

Il y a eu une sous-pondération du ratio des risque de marché surtout pour les produits
les plus complexes et donc les plus risqués. Les établissements financiers ont échoué a
évaluer correctement les risques qu’ils prenaient. Ainsi, leur niveau de fonds propres s’est

retrouvé en inadéquation avec les risques réellement encourus.
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Ces insuffisances de ’accord de Bale II ont été constatées lors de la crise financiére et

économique de 2007 et 2008 et ont permis de proposer un nouvel accord en 2010 appelé

accord de Bale III.

1.3 Accord de Bale I11

La crise financiére et économique de 2008 a mis en exergue les carences et les insuffi-
sances du marché. Parmi ces carences, le mauvais fonctionnement des marchés financiers,
I'illiquidité des marchés, les notes attribuées par les agences de notations. De facon géné-
rale, la question soulevée était 'adéquation entre le niveau de fonds propres des établisse-
ments financiers et les risques auxquels ils étaient exposés dans leurs activités. Le constat
est que les actifs financiers plus ou moins risqués étaient financés par trés peu de fonds
propres voire pas du tout.

Au plus fort de la crise, les acteurs de marché ont perdu confiance en la solvabilité et
la liquidité de nombreux établissements bancaires. Les faiblesses du secteur bancaire ont
rapidement gagné le reste du systéme financier et I’économie réelle, entrainant une forte
contraction de l'offre de liquidité et de crédit.

En réponse aux carences du marché mises en évidence par la crise, le Comité de Bale a
instauré plusieurs mesures pour réformer le dispositif réglementaire international de 2004
(Accord de Béle II). Nous discutons dans cette section des principales réformes de 'accord
de Bale 11, a savoir le renforcement des fonds propres réglementaires, I'instauration des
ratios de liquidité, la mise en place d'un ratio de levier et la réduction du risque systémique

(cf. Basel Committee (2010)).

Renforcement des fonds propres réglementaires

La crise a montré que certains éléments constitutifs des fonds propres étaient de
moindre qualité que d’autres dans leur capacité d’absorption des pertes. Il s’agit donc
d’améliorer la qualité du « noyau dur » 2 ou Core Tier 1 des capitaux des établissements

financiers. L’allocation de fonds propres de meilleure qualité aux activités les plus risquées

12. le noyau dur ou Core Tier 1 est composé d’actions ordinaires et assimilées.
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permet d’accroitre la solvabilité des établissements financiers. Ainsi, le Comité de Béle a
décidé de limiter les fonds propres de base essentiellement aux actions ordinaires et aux
bénéfices non distribués. Pour renforcer la discipline de marché et la transparence des
fonds propres, tous les éléments de fonds propres doivent faire 'objet d’une déclaration,
accompagnée d’un rapprochement détaillé avec les comptes publiés.

Le ratio de fonds propres « durs » ou Core tier 1 passe de 2% actuellement a 4,5% des
actifs pondérés, auquel il faut rajouter 2,5% de coussin de conservation, soit 7% pour le
ratio Core Tier 1. Le ratio des fonds propres de base ouTier 113 est fixé a 6% et celui des
fonds propres complémentaires (Tier 2 ) a 2%, soit 8% d’exigence minimale de fonds
propres réglementaires. L’objectif du coussin de conservation est de maintenir le niveau
des fonds réglementaires (Tier 1 et Tier 2) a 8% des actifs pondérés d'un établissement.
Ce qui veut que le niveau de fonds propres des établissements financiers doit étre compris
entre 8% et 10,5%. A chaque fois que le niveau des fonds propres s’écarte des 10,5%,
I’établissement financier doit le reconstituer en puisant dans les bénéfices futurs pour
empécher que les fonds propres réglementaires descendent en dessous des 8%.

Il a été créé un coussin de sécurité ou coussin contra-cyclique compris dans la fourchette
de 0 & 2,5% qui sera constitué de résultats mis en réserve en période d’expansion du crédit.
L’objectif étant d’utiliser ce coussin de sécurité en cas de crise et de le reconstituer en
période de croissance. Ce coussin de sécurité peut étre imposé a la discrétion des autorités
de controles de chaque pays si elles estiment que certaines évolutions macroéconomiques,
en particulier I’évolution du ratio endettement du secteur privé par rapport au produit

intérieur brut, augmentent le risque de chocs d’ampleur systémique.

Instauration de ratios de liquidité

Le risque de liquidité a été un facteur décisif dans la crise financiére et économique

de 2008. Cependant, il ne faisait I’objet d’aucune réglementation harmonisée au niveau

13. Le Tier 1 est composé d’actions ordinaires et assimilées, mais également des instruments émis par
un établissement financier dont le remboursement du capital ou le versement des dividendes/coupons
sont entiérement discrétionnaires.

14. Le Tier 2 comprend les instruments de quasi-fonds propres émis par un établissement financier,
n’appartenant pas au Tier 1 et dont le remboursement du capital et le versement des dividendes/coupons
sont subordonnés au maintien de ’exigence minimale des fonds propres réglementaires.
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international. Le Comité de Béle a ainsi proposé la mise en place dans ’accord de Béle III
de deux normes minimales applicables a la liquidité de financement : le ratio de liquidité
a court terme ou Liquidity Coverage Ratio (LCR) et le ratio de liquidité a long terme
ou Net Stable Funding Ratio (NSFR). Ces deux ratios de liquidité complétent ainsi les
principes de saine gestion et de surveillance du risque de liquidité proposés par le Comité
de Bale (cf. Basel Committee (2008)). Il y formule des recommandations détaillées > sur
la gestion et la surveillance du risque de liquidité de financement dont I'objectif est de
promouvoir une meilleure gestion du risque de liquidité.

Les deux ratios de liquidité visent deux objectifs distincts, mais complémentaires.
Le ratio de liquidité a court terme permet de favoriser la résilience & court terme du
profil de risque de liquidité d’un établissement financier en veillant & ce qu’il dispose de
suffisamment d’actifs liquides de haute qualité pour surmonter une grave crise qui durerait
un mois. Par exemple, il permet de faire face au déclassement de la note de 1’établissement
financier, a un arrét de financement interbancaire et au retrait partiel des dépots de la
clientele dans les établissements de crédit.

Le ratio de liquidité a long terme permet de promouvoir la résilience & plus long
terme en instaurant des incitations supplémentaires afin que les établissements financiers
financent leurs activités au moyen de sources structurellement plus stables. Il met en

regard le financement stable disponible et le financement stable nécessaire sur un an.

Mise en place d’un ratio de levier

Le Comité de Bale a constaté, lors de la crise financiére et économique de 2008, que le
systéme bancaire a accumulé un effet de levier excessif au bilan et au hors-bilan tout en
présentant de solides ratios de fonds propres fondés sur les risques. Au plus fort de la crise,
le secteur bancaire a été contraint par le marché de réduire son effet de levier d’une facon
qui a accentué la baisse des prix des actifs, des fonds propres des banques et la contraction
de l'offre de crédit. Pour éviter ce risque a ’avenir, le Comité de Bale a proposé la mise

en place d’un ratio de levier. Ce ratio est défini comme étant le rapport des fonds propres

15. Les recommandations détaillées sur la gestion du risque de liquidité « Principles for Sound Liquidity
Risk Management and Supervision » sont disponibles sur www.bis.org.
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de base ou tier 1 sur le total du bilan (total actif ou total passif) d’un établissement
financier. L’objectif de ce ratio est d’élaborer une mesure simple, transparente et non
basée sur le risque, qui soit calibrée pour servir de mesure complémentaire crédible aux
fonds propres réglementaires fondés sur le risque. Il est également considéré comme une
protection contre le risque de modéle et les erreurs de mesure. Ainsi, le Comité de Bale
envisage d’intégrer directement ce ratio dans le pilier I de Bale II & partir du mois de
janvier 2018, avec une norme temporaire de 3%.

Il faut noter que ce ratio ne tient pas compte de la qualité des actifs détenus. Le Comité
de Bale s’est inspiré du ratio de levier déja appliqué aux Etats-Unis oul la norme est de
4% des fonds propres par rapport au total du bilan. Il a incité les banques américaines a
titriser et & sortir de leur bilan certains crédits et opérations risqués qu’elles réalisaient.
Il est également dépendant des normes comptables (USGAAP aux Etats-Unis et IFRS
en Europe). Il y a donc une amélioration a faire pour prendre en compte ces différences

comptables.

Réduction du risque systémique

Compte tenu de l'interdépendance excessive des établissements financiers d’impor-
tance systémique et des conséquences de cette interdépendance sur le systéme financier
et I’économie, le Comité de Bale a proposé que ces établissements disposent de fonds
propres supérieurs aux exigences minimales de fonds propres. Ainsi, il a été recommandé
de relever 'exigence en fonds propres pour les expositions liées aux portefeuilles de négo-
ciation, aux opérations sur produits dérivés, aux opérations de titrisation, aux opérations
de hors-bilan et a d’autres intervenants du secteur financier. Il a été également ques-
tion d’instaurer I'exigence de liquidité pour pénaliser le recours excessif au financement
interbancaire a court terme pour couvrir les actifs & plus longue échéance.

Pour gérer le risque systémique, le Financial Stability Board (FSB) recommande de
traiter un maximum de transactions, notamment les dérivés de gré & gré, sur des marchés
organisés et transparents et d’identifier les établissements financiers qui font courir des
risques aux autres. La taille, 'interconnexion et la substituabilité comme critéres pour

identifier les établissements financiers systémiques sont en cours d’étude. La taille permet
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de saisir la concentration des transactions. L’interconnexion des établissements financiers
permet de capter la possibilité de faillites en cascade. Quant a la substituabilité, elle
permet d’identifier les activités que font les établissements financiers systémiques que les

autres ne savent ou ne peuvent pas faire.

Limites de ’accord de Bale I11

Le renforcement des fonds propres va entrainer inéluctablement une baisse du crédit
a I’économie. Si les établissements de crédit doivent accroitre leurs fonds propres, il y
aura moins de ressources pour le crédit, et cela pésera sur le financement de 1’économie,
notamment sur le volume et le cotit du crédit. La mise en place d'un coussin contra-
cyclique pour lutter contre une croissance trop rapide du crédit et des mesures de rétention
des fonds propres aura pour conséquences de bloquer inutilement du capital nécessaire
au financement de I’économie. Le pilier IT ou surveillance prudentielle permet déja aux
superviseurs de contenir la croissance du financement d’actifs jugés surévalués. Il est plus
efficace d’augmenter la pondération des concours & ces actifs en période de bulle pour en
renchérir le coiit et donc diminuer leur demande.

Pour les ratios de liquidité, le Comité de Bale doit également définir le périmeétre des
actifs considérés comme liquides a court terme et a long terme. Les scénarios sous-jacents
(arrét de financement interbancaire par exemple) au ratio de liquidité sont des scénarios
extrémes et peuvent empécher les établissements de crédit a jouer pleinement leur role
d’intermédiation et de transformation.

Le Comité de Bale doit définir les modalités d’utilisation et 1'utilité du ratio de levier
dont les établissements financiers devront publier le niveau a partir de 2015 en vue de
son intégration éventuelle dans le pilier I. Ce ratio de levier temporairement fixé a 3% s’il
est intégré comme tel dans le pilier I, va encore augmenter 1’exigence minimale de fonds
propres. Il ne prend pas en compte la différence entre actifs risqués et non risqués et n’est
réellement applicable que dans le cadre de régles comptables harmonisées.

L’égalité des conditions de concurrence entre les banques internationales qui est 1'un
des objectifs du Comité de Bale risque de n’étre pas respectée. L’accord de Bale III ne

devrait étre appliqué qu’a une dizaine de banques américaines dont le bilan est supérieur
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a 250 millions de dollars US et dont les actifs détenus a 1’étranger dépassent 10 milliards
de dollars US, qui sont déja soumises a I'approche avancée de Bale II.

Si tel était le cas, estime I’étude du 17/09/10 du département de recherches économiques
de BNP Paribas, « Les champs d’application de Bdle III qui en résulteraient seraient
tres différents entre I’Europe et les Etats-Unis. Le bilan agrégé des douze core banking
organizations (10 banques dont 3 filiales de banques étrangéres) ne représenterait que 61%
de l’ensemble des actifs bancaires, ce qui signifie que la réforme Bale 111 ne serait en réalité
susceptible de contraindre qu’une proportion comprise entre 15% et 20% des financements
du secteur privé non financier américain, contre plus de 80% de ceux de la zone euro,

[.-]»

Pour finir, Jean-Paul CAUDAL, Directeur du département de la supervision bancaire
et comptable de la Fédération Bancaire Francaise (FBF) observe dans la Revue Banque ¢
que « Les banques francaises estiment ainsi que certaines propositions actuelles sont in-
adaptées ou excessives et pourraient avoir un impact négatif sur la croissance en pesant
sur la capacité des banques a financer [’économie ». Cependant, il faut noter que la mise
en place de cette réforme est progressive, s’¢talant de janvier 2011 a janvier 2019, avec
des périodes d’observation et d’évaluation. Ce qui permettra certainement de corriger
certaines insuffisances.

Aprés une analyse globale des trois accords du Comité de Bale, nous réexaminons
en détail la réglementation de la mesure et de la gestion du risque de marché dans les

établissements financiers. La mesure de risque de marché a subi une profonde modification

dans le cadre de la réforme de I’accord de Bale II (cf. Basel Committee (2009)).

2 Meéthodes standards de mesure de risque de marché

La prise en compte du risque de marché par le Comité de Béale avait pour objectif de
fournir un coussin de sécurité aux banques qui sont exposées au risque de fluctuation des
prix de certains actifs négociés sur les marchés financiers. Du point de vue des autorités

de controle, cela permet de renforcer la santé financiére et la stabilité du systéme bancaire

16. Lecture dans la Revue Banque N° 730-731 décembre 2010, p. 33.
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international et des marchés financiers. La méthode standard proposée en avril 1993, est
basée sur une spécification construite par type de risques. Le risque de marché est calculé
pour les portefeuilles exposés aux risques de taux d’intérét, de taux de change, sur actions,
sur produits de base et sur options associées a ces actifs. L’exigence de fonds propres est
déterminée pour chaque type de risque et ensuite toutes les exigences de fonds propres
sont additionnées de maniére arithmétique pour obtenir le total des fonds propres. Le
processus standardisé de construction de ces fonds propres a conduit a ’appellation de

méthode standard.

La méthode standard est trés simple & mettre en place. Cependant, elle a fait I'objet
de plusieurs critiques. Premiérement, la classification par type de risques est arbitraire.
En effet, un pourcentage de 8% est systématiquement appliqué aux positions détenues sur
les actions et taux de change sans tenir compte de leur volatilité. Par exemple, I’'Euro ou
le Yen peuvent avoir des volatilités différentes par rapport au Dollar US et ces volatilités
peuvent changer dans le temps.

Deuxiémement, la méthode standard conduit a une exigence de fonds propres conservatrice
parce que les fonds propres par type de risques déterminés sont additionnés sans tenir
compte de la diversification du portefeuille. Par exemple, les fonds propres pour le risque
de taux (obligations d’Etat par exemple) sont calculés séparément dans chaque devise puis
additionnés. Implicitement, cette approche devient une mesure du scénario catastrophe
qui suppose que la pire perte se produira au méme moment pour tous les facteurs de risque.
Dans la pratique, les facteurs de risque ne sont pas indépendants, ce qui signifie que la
pire perte des facteurs de risque sera moindre que la somme individuelle des pires pertes.

Par conséquent, la méthode standard ne reconnait pas les bénéfices de la diversification.

La méthode standard distingue cinq grands types de risque de marché : le risque de
taux d’intéréts, le risque sur actions, le risque de change, le risque sur produits de base
(matiéres premiéres sans l'or) et le risque sur produits dérivés. Nous présentons, dans
cette section, les grands principes réglementaires de la mesure des risques des actifs du
portefeuille d’étude (actions et produits de base) ainsi que de la détermination des fonds
propres réglementaires. Les autres types de risque du portefeuille de négociation sont

présentés dans I’Annexe A.
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2.1 Risque sur actions

L’exigence de fonds propres pour risque sur actions est divisée en fonds propres au titre
du risque général et du risque spécifique. L’exigence de fonds propres au titre du risque
général est déterminée en appliquant un coefficient de 8% a la position nette globale, pour
chaque marché national, puis en sommant les exigences ainsi calculées. La position nette
globale est la différence entre le cumul des positions nettes acheteur sur chaque action et
celui des positions nettes vendeur. Cette position nette globale est calculée pour chaque
marché national.

Pour le calcul du risque spécifique sur actions, a chaque position nette, a ’achat ou a
la vente, une pondération de 8% est appliquée. L’exigence de fonds propres pour risque
spécifique est déterminée en faisant la somme des positions pondérées.

L’exigence de fonds propres sur actions (FP*4) est obtenue par la somme de l'exigence
au titre du risque général (F'P%) et au titre du risque spécifique (FP%) par 'expression
suivante :

FPA = Fp¢ 4 ppS

2.2 Risque sur produits de base

Les produits de base sont des matiéres premiéres dont on exclut 1'or. Ce dernier est
classé parmi les devises. Les produits de base enregistrent beaucoup plus de volatilités
que les devises et I'or. Pour mesurer le risque sur ces instruments, les établissements de
crédit peuvent utiliser deux approches : 'approche simplifiée et ’approche du tableau

d’échéances.

Approche simplifiée

L’approche simplifiée consiste a déterminer I'exigence de fonds propres sur chaque
produit de base en prenant 15% de la position nette augmentée de 3% de la position
brute. La position brute est la somme des positions longues (V°9¢) et des positions

courtes (V/eourte),



2. Méthodes standards de mesure de risque de marché 25

FPP — 15%|Vlongue o Vcourtel + 3%(|VLongue| + |VOourte|) (1)

Approche du tableau d’échéances

L’exigence de fonds propres est déterminée en deux étapes. La premicre consiste a
compenser les positions longues et les positions courtes au sein de chaque tranche de
maturité. L’exigence de fonds propres au titre de cette compensation est égale, pour
chaque tranche, a la somme des montants (position courte et position longue) compensés

multipliés par 1,5% du coefficient d’écart de taux.

Dans la deuxiéme étape, la position nette résiduelle sera successivement reportée dans
la tranche supérieure et compensée, le cas échéant, avec des positions de sens inverse par
P’application du coefficient d’écart de taux. Chaque report d’une position vers 1’échéance
supérieure s’accompagne d’une exigence supplémentaire en fonds propres égale a 0,6% du
coefficient de report du montant reporté.

La position nette qui apparait par application successive du report est assujettie & une

exigence égale & 15% (coefficient de risque directionnel) de son montant.

Maturité O-1mois 1-3mois 3-6mois 6-12mois 1-2ans 2-3ans > 3ans
Pondération

Coefficient d’écart de taux 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Coefficient de report 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%

Source : Basel Committee on Banking Supervision

TAB. 1 — Pondération pour exigence de fonds propres sur produits de base

Les établissements de crédit qui exercent une activité importante sur les produits de
base et disposent d’un portefeuille diversifié de ces produits de base, peuvent étre autorisés
par les autorités de controle & utiliser les coefficients du Tableau 2 & la place des coefficients

du Tableau 1.
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Métaux précieux Métaux de base Produits agricoles Energies et autres
Pondération
Coeflicient d’écart de taux 1,0% 1,2% 1,.5% 1,5%
Coeflicient de report 0,3% 0,5% 0,6% 0,6%
Coefficient directionnel 8,0% 10, 0% 12,0% 15,0%

Source : Basel Committee on Banking Supervision

TAB. 2 - Pondération par type de produits de base

Pour I'ensemble des produits de base du portefeuille, I'exigence de fonds propres dé-

terminée par ’approche du tableau d’échéance est donnée par I’expression :

FP*=>"FpPF (2)
=1

Il faut noter que I'exigence de fonds propres est calculée de fagon individuelle pour chaque
produit de base avant de faire la somme de ’ensemble des exigences de fonds propres.
Comme on peut le remarquer, toutes les méthodologies de détermination de ’exigence
de fonds propres présentées dans la Section 2 sur la méthode standard sont basées sur les
régles établies par le comité de Bale. Ces méthodologies de calcul de I'exigence de fonds
propres ont fait I’objet de beaucoup de critiques en ce qui concerne leur sensibilité aux
risques ainsi que la prise en compte des corrélations. La reconnaissance de ces différents
problémes de la méthode standard pour la mesure du capital réglementaire a amené le
comité de Bale & autoriser des méthodologies plus flexibles basées sur les modéles internes

des établissements de crédit.

3 Modéles internes de mesure de risque de marché

Contrairement a la méthode standard, la méthode des modéles internes utilise les
modéles de mesure de risque élaborés par les banques elles-mémes comme une base de
détermination du capital réglementaire. [’adoption des modeles internes de mesure du
risque de marché a été une étape majeure dans la régulation financiére internationale. Pour
la premiére fois, les autorités de controle ont reconnu que les banques peuvent développer

des modeles sophistiqués et dans plusieurs cas plus sophistiqués que la méthode standard.



3. Modéles internes de mesure de risque de marché 27

En effet, la complexité et la vitesse a laquelle les innovations financiéres progressent sont
telles que les régles rigides peuvent étre facilement contournées pour les nouveaux produits.
Une autre motivation est que les banques utilisent les modéles internes parce que cela leur
permet d’avoir moins de capital réglementaire a bloquer et les incite a développer et a
mettre en place de meilleur systéme de gestion des risques. Cependant, les autorités de
controle bancaire n’ont pas mis de coté leur surveillance sur le risque bancaire. Une banque
peut utiliser des modeéles internes aprés avoir été approuvés par les autorités de controle
bancaire. Ainsi, les banques doivent satisfaire des exigences quantitatives et qualitatives,
et leurs méthodologies doivent étre suffisamment détaillées et faire 'objet d’une procédure

rigoureuse de controle ex post.

3.1 Exigences minimales générales

L’utilisation des modéles internes est soumise a 'accord préalable des autorités de
controle bancaire qui subordonne son approbation au respect des conditions minimales
suivantes :

1. Le systéme de gestion des risques repose sur des principes sains et il est mis en

oeuvre de maniére intégre ;

2. Disponibilité d'un nombre suffisant de personnel qualifié pour 'utilisation des mo-

déles dans le domaine de la négociation, du controle des risques, du controle interne

et du back office;
3. Les modéles ont fait la preuve qu’ils mesurent avec une précision raisonnable ;
4. Reéalisations réguliéres de simulations de crise selon les modalités précises;

Outre ces exigences générales, d’autres exigences décrites ci-dessous doivent étre respec-

tées.
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Critéres qualitatifs

Les éléments suivants doivent au minimum étre prévus :

1.

Existence d’une unité indépendante de controle des risques, responsable de la confi-
guration et de I'exploitation du systéme de gestion des risques dont le controle des

limites et la validation des modéles;

. L’organe exécutif est activement associé au processus de controle de risques;

Les rapports quotidiens préparés par I'unité indépendante de controle des risques
doivent étre revus de maniére appropriée et pris en compte par la gestion des limites ;
Les modéles internes de mesure des risques doivent étre étroitement intégrés a la

gestion journaliére de ces risques ;

. Un programme rigoureux de simulations de crise doit réguliérement compléter I’ana-

lyse des risques fondée sur les résultats quotidiens des modéles internes. Ses conclu-
sions doivent étre examinées par l'organe exécutif et prises en compte dans les

politiques et les limites prévues de risque;

Existence d’un programme de vérification du respect des régles et procédures in-
ternes relatives au fonctionnement du systéme de mesure des risques qui doit étre

documenté ;

Les établissements disposent de processus permettant de s’assurer que les modéles
internes ont été validés par des entités qualifiées indépendantes des équipes de dé-
veloppement ;

Une analyse indépendante du systéme de mesure des risques doit étre effectuée
réguliérement dans le cadre du processus de controle interne de I'établissement. Elle
doit porter & la fois sur les activités des unités de négociation et sur celles de I'unité
indépendante de controle des risques;

L’adéquation de la technique de modélisation et de son degré de sophistication pour

chaque marché au type et au niveau d’engagement de 1’établissement sur ce marché.

Les derniéres évolutions méthodologiques et les meilleures pratiques en matiére de modé-

lisation doivent étres intégrées dans les modéles internes des banques afin de déterminer

des fonds propres suffisants (Sardi (2008).
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Critéres quantitatifs

Les principes suivants doivent étre respectés pour la détermination des fonds propres

réglementaires :
1. La perte potentielle est calculée quotidiennement ;
2. Le niveau de confiance unilatéral requis est de 99% ;

3. Lapériode d’observation (échantillon historique) pour le calcul de la perte potentielle

doit étre au minimum d’un an;

4. Une période de détention minimale de dix jours ouvrés doit étre considérée pour le
calcul de la Value at Risk. Les banques peuvent, cependant, multiplier leurs Value

at Risk journaliéres par la racine carrée du temps de détention de dix jours ouvrés;

5. Les séries de données sont mises a jour au moins une fois par mois et plus fréquem-

ment en cas d’accroissement notable des volatilités observées ;

6. Les corrélations empiriques entre tous les facteurs de risque peuvent étre prises en

compte sous réserve de la fiabilité du systéme de mesure de celles-ci;

7. Les modéles doivent appréhender avec précision les risques liés au caractére non

linéaire du prix des options ou positions assimilées.

A ces critéres quantitatifs, il faut rajouter le choix des facteurs de risque c’est-a-dire
les principaux parameétres de marché dont les variations sont considérées comme les plus
a méme d’affecter les valeurs des positions. Ils doivent étre choisis de maniére appropriée
par rapport au niveau d’activité sur les divers marchés. Par exemple, la courbe des taux
doit comprendre un minimum de six bandes de maturités pour les grandes devises afin
d’appréhender la variation de la volatilité des taux tout au long de I’échéancier. Le systéme
de mesure du risque doit également inclure des facteurs distincts pour saisir le risque lié
aux écarts de taux entre types d’instruments ou catégories d’émetteurs.

Le systéme de mesure du risque de change doit prévoir des facteurs correspondant a 1’or
et aux diverses devises dans lesquelles sont libellées les positions.
Quant aux facteurs de risque sur les actions, au minimum un facteur de risque doit exister

pour chaque marché sur lequel I’établissement financier détient des positions (indice de
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marché) ou pour chaque secteur du marché (indice sectoriel). Dans une approche plus
compléte du choix des facteurs, les établissements financiers peuvent retenir les titres
spécifiques (les actions détenues par exemple). Pour le risque sur les produits de base, il
doit étre prévu au minimum un facteur de risque pour chacun. Pour les établissements
ayant une position importante sur les produits de base, les modeles doivent tenir compte
des différences entre qualité du méme produit et maturité. Il convient aussi d’intégrer la
variation du rendement de détention entre positions sur instruments dérivés et positions
au comptant ainsi que les caractéristiques du marché (dates de livraison et possibilités
offertes aux opérateurs de dénouer leurs positions).

Pour les options, le systéme de mesure doit comporter un ensemble de facteurs de risque
appréhendant la volatilité des sous-jacents. Pour les positions plus importantes, il est
recommand¢ d’utiliser des volatilités différenciées en fonction des échéances ou des prix

d’exercice.

3.2 Programme de simulation de crise

Le programme de simulation de crise ou stress test est une des exigences qualitatives
pour les banques qui veulent utiliser les modéles internes. L’objectif de la simulation de
crise ou du stress test est d’identifier les événements qui pourraient fortement impacter les
portefeuilles des banques mais qui ne sont pas pris en compte dans la mesure de la VaR.
Le principal but du stress test est d’évaluer la capacité des fonds propres de la banque a
absorber les pertes potentielles qui seraient intervenues suite a un événement extréme.

Pour les établissements financiers ayant une activité significative de marché, le stress
test doit couvrir tous les facteurs de risque pouvant donner lieu & des pertes exception-
nelles. Ces facteurs de risque comprennent des événements a faible probabilité pour tous
grands types de risque. Les scénarios de crise a élaborer doivent mesurer 'impact de ces
événements sur les positions ayant des caractéristiques de prix a la fois linéaires et non
linéaires.

Le stress test doit étre a la fois quantitatif et qualitatif, de maniére a évaluer les im-
pacts des perturbations importantes des marchés et & identifier des situations plausibles

susceptibles de générer de grandes pertes potentielles. L’établissement financier doit éga-



3. Modéles internes de mesure de risque de marché 31

lement faire un inventaire des mesures a prendre pour réduire ces risques identifiés afin
de préserver ses fonds propres.

Un premier type de scénario consiste a tester le portefeuille courant dans les situa-
tions passées de perturbations majeures, en tenant compte de fortes variations de prix
et la réduction de la liquidité associées a ces événements. Un deuxiéme type de scénario
évalue la sensibilité des positions de marché aux modifications des hypothéses de volati-
lité et de corrélation. Les scénarios doivent comprendre les situations que 1’établissement
financier identifie comme étant les plus défavorables, sur la base des caractéristiques de
son portefeuille. Une description de la méthodologie utilisée pour identifier les scénarios
et la mesure de leur impact doit étre communiquée aux autorités de controle bancaire.

En plus du stress test réalisé par les établissements financiers eux-mémes, les autorités
de controle peuvent leur demander d’évaluer I'impact de scénarios qu’elles ont définis et

fournir ’ensemble des résultats et conclusions.

3.3 Procédure de controle ex-post

Les modéles internes ont été autorisés par les autorités de controle bancaire parce
que leur fiabilité peut étre vérifiée. Cette vérification consiste a savoir si le modeéle de
mesure de risque de marché est adéquat, c’est-a-dire que le modéle mesure correctement
les pertes futures. Le controle de fiabilité des modeéles internes est généralement effectué
par une procédure de controle ex-post que le Comité de Bale recommande aux banques.

Le controle ex-post est un test qui consiste & comparer, & intervalles réguliers, les
estimations journaliéres de Value at Risk avec les pertes et profits enregistrés sur les por-
tefeuilles de négociation des banques. Les estimations de la VaR doivent, en principe, étre
supérieures aux pertes effectives, a I’exception d’un niveau de dépassement (1% dans la ré-
glementation bancaire) déterminé pour un niveau de confiance de 99%. Tout dépassement
de la VaR par les pertes réelles est considéré comme une exception. Le controle ex-post
se fait en comptant le nombre de fois ou la VaR a été inférieure aux pertes effectives, puis
en rapprochant le pourcentage réellement couvert et le niveau de couverture recherchée

afin d’apprécier les performances des modéles. Le controle ex-post vise a s’assurer que les

mesures de VaR couvrent réellement 99% (pourcentage de couverture recherché dans le
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cadre de la réglementation bancaire du risque de marché) des pertes effectives.

Les controles ex-post sont réalisés a partir des pertes et profits réels ou des pertes et
profits hypothétiques. Ces deux approches apportent des indications complémentaires et
doivent si possible étre mises en oeuvre conjointement. Les pertes et profits réels corres-
pondent & la variation sur un jour de la valeur du portefeuille constatée a la fin du jour
ouvrable suivant, tandis que les pertes et profits hypothétiques correspondent a 1’écart
entre la valeur du portefeuille en fin de journée et sa valeur a positions inchangées, a la
fin de la journée suivante. La détermination du nombre d’exceptions se fait par la com-
paraison soit entre la VaR et les pertes et profits réels soit entre la VaR et les pertes et
profits hypothétiques.

Les autorités de controle peuvent décider qu’un établissement financier effectue ses
controles ex-post uniquement sur une base hypothétique, uniquement sur une base réelle
(a l'exclusion des commissions et des revenus nets d’intéréts) ou sur une base réelle et
hypothétique. La périodicité du controle ex post et de I'analyse des exceptions est au
moins trimestrielle. A cet effet, les établissements financiers doivent utiliser les données

des 250 derniers jours ouvrables.

4 Conclusion

Nous retenons dans ce chapitre que la réglementation bancaire évolue en fonction du
développement des activités bancaires et des crises financiéres et économiques. Cette évo-
lution tient principalement aux objectifs d’assurer la stabilité financi¢re internationale et
les conditions d’égalité de concurrence entre les établissements financiers internationaux.
Le risque de crédit a été le premier risque a étre traité par le Comité de Bale dans le cadre
de l'exigence des fonds propres réglementaires. Le risque de marché et le risque opéra-
tionnel ont été plus tard intégrés dans le dispositif de Béale. Ces trois risques sont évalués
généralement par deux approches : une approche standard proposée par le Comité de Bale
et une approche interne développée par les établissements financiers. Nous avons présenté
dans ce chapitre, les régles prudentielles concernant le risque de marché. Ce dernier était

au coeur de la récente crise de 2008.
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Les crises financiéres et économiques de 2007 et 2008 ont poussé le Comité de Béle a
reformer ’accord de Bale II. La réforme a eu pour objectif principal de renforcer les fonds
propres réglementaires des établissements financiers. Pour renforcer le capital réglemen-
taire, le nouvel accord de Bale III exige 10,5% de fonds propres réglementaires pour 2018.
Ce taux de fonds propres est égal a 8% dans 'accord de Bale II. Les établissements finan-
ciers doivent désormais calculer des ratios de liquidité et de levier respectivement pour
mieux gérer le risque de liquidité et limiter 'usage de l'effet de levier. Les établissements
financiers considérés systémiques vont devoir & ’avenir mobiliser plus de fonds propres
réglementaires.

Ces mesures sont une réaction a la crise de 2008 et & ses conséquences sur ’économie
réelle. Il faut noter que les modéles internes de mesure de risque de marché n’ont pas fait
I'objet de réforme majeure. Pourtant, ce sont ces modéles qui estiment le montant des
fonds propres réglementaires au titre du risque de marché. Le calcul du capital réglemen-
taire en faisant la somme de la Value at Risk et le stress Value at Risk comme 'exige
I’accord de Bale III ne permettra pas de couvrir les pertes quand le modéle de mesure de

risque sous-estime fortement le risque réel.
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INTRODUCTION DE LA PREMIERE PARTIE

La crise économique et financiére de 2008 a montré les limites des modéles internes
de mesure de risque de marché (techniques traditionnelles de mesure de risque) jusqu’a
présent utilisés par les établissements financiers. Pourquoi ces modéles internes de risque
ont-ils échoué a prévoir correctement le risque de marché? Ces échecs ne sont-ils pas dus
aux hypothéses sous-jacentes aux modéles de mesure de risque ? En effet, il est souvent
supposé que les distributions de rentabilités financiéres suivent une distribution normale,
que la volatilité est constante et que les corrélations entre les actifs financiers sont li-
néaires. Ces hypothéses ne sont généralement pas vérifiées sur les données financiéres.
Pour répondre & ces questions et proposer des solutions alternatives, nous effectuons des
modélisations inconditionnelle et conditionnelle du risque ainsi que la mesure de la dépen-
dance entre les facteurs de risque. La modélisation inconditionnelle va consister & supposer
que la volatilité est constante. La modélisation conditionnelle suppose le changement de
la volatilité dans le temps. La prise en compte de certaines réalités économiques et fi-
nanciéres dans les modéles de mesure de risque permet d’améliorer la mesure des risques

financiers (Mandelbrot (1963)).

Parallelement a D'estimation des pertes potentielles par la méthode POT basée sur
la distribution de Pareto généralisée ou Generalized Pareto Distribution (GPD), nous
estimons également des pertes potentielles & partir des modeéles internes des banques
(Simulation Historique (SH) et Variance-Covariance de la loi normale). Ces deux modéles
internes de risque de marché sont largement utilisés dans les établissements financiers.

Une étude récente menée par Perignon and Smith (2010) montre que la méthode SH est

37
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utilisée & 73% par les établissements financiers pour évaluer leurs risques de marché.

Cette partie de I'étude traite de I'estimation des pertes potentielles par les mesures
de la Value at Risk et I’'Expected Shortfall basées sur le modéle GPD et sur les modéles
internes de mesure de risque. A travers ces estimations de pertes potentielles, nous mon-
trons les conséquences de certaines hypothéses dans la modélisation des risques financiers.
Dans ce processus de modélisation des pertes potentielles, les performances de la théorie
des valeurs extrémes sont comparées a celles de la méthode SH et de la méthode basée
sur la loi normale. Nous discutons des avantages que peut avoir 1'utilisation de la théorie
des valeurs extrémes dans la mesure et la gestion des risques financiers mais aussi dans la
mesure des exigences de fonds propres réglementaires.

Nous exposons dans le premier chapitre, les conséquences d’une modélisation incon-
ditionnelle c¢’est-a-dire les conséquences de 'hypothése de la volatilité constante dans les
modeles de risque pendant les périodes de forte volatilité et de faible volatilité des mar-
chés. Dans le deuxiéme chapitre, nous prenons en compte le changement de la volatilité
dans le temps et Ieffet asymétrique des rentabilités pour améliorer la fiabilité des modéles
de risque. Les questions de dépendance entre les facteurs de risque sont traitées dans le
troisieme chapitre par la théorie des copules. En effet pour les distributions non ellip-
tiques, la corrélation linéaire ne suffit pas pour décrire la structure de dépendance entre
les variables aléatoires. Il est recommandé d’utiliser les copules pour la modélisation de

la dépendance des événements extrémes (cf. Demarta and McNeil (2005)).



Chapitre 1

MODELISATION INCONDITIONNELLE DES

PERTES POTENTIELLES SUR DES ACTIFS

La modélisation inconditionnelle des pertes potentielles suppose que nous considérions
la variance constante dans les modéles de risque. Au moment ot les autorités de controle
bancaire doutent de la fiabilité des modéles de mesure de risque de marché, il est aujour-
d’hui nécessaire d’évaluer les conséquences de certaines hypotheéses sur lesquelles est basée
la modélisation des risques financiers. En effet, il est souvent supposé dans les modéles de
risque de marché que les distributions de rentabilités suivent une loi normale et qu’elles
ont des paramétres (moyenne, variance et covariance) constants dans le temps. Ces hy-
potheéses sont par exemple supposées dans le modéle de Black-Scholes. L’hypothése de la
volatilité constante est également supposée par Fromont (2005) qui conclut a la fiabilité
de la théorie des valeurs extrémes basée sur la distribution de Pareto généralisée dans le
cadre de I'évaluation du risque extréme des Hedge Funds.

Nous évaluons les conséquences de ces hypothéses sur la modélisation des pertes poten-
tielles pendant les périodes de faible volatilité et de forte volatilité des marchés financiers.
La prise en compte de ces deux conditions de marché est importante pour statuer sur la
fiabilité des modéles de mesure de risque. En effet, aucune étude n’a pris en compte 1’éva-
luation de la fiabilité des mesures de risque basée sur la distribution de Pareto généralisée
a la fois dans des conditions normales et extrémes de marché. En supposant 'hypothése

de volatilité constante et en prenant en compte les deux conditions de marché, la problé-
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matique majeure de ce chapitre est de vérifier la fiabilité d’une mesure de risque basée
sur la distribution de Pareto généralisée. Ce test de fiabilité est également effectué sur les
modeéles internes de mesure de risque (Simulation Historique et loi normale).

La premiére section de ce chapitre présente les données de 1’étude ainsi que ses carac-
téristiques statistiques. La deuxiéme section décrit les mesures de risque de marché (Value
at Risk et Expected Shortfall) et les lois de distribution sur lesquelles elles sont basées.
La troisiéme section s’attache a montrer comment les rentabilités extrémes peuvent étre
modélisées par la méthode des excés. Dans la quatriéme section, nous analysons les résul-
tats de 'estimation des pertes potentielles ainsi que la fiabilité des techniques de mesure

de risque de marché.

1.1 Données de I’étude

Notre é¢tude est basée sur les indices actions (CAC 40 et S&P 500), les indices de
matiéres premiéres (Pétrole et Blé) et les actions individuelles (Peugeot et Société Géné-
rale). Nous retenons la notation Socgen pour I'action Société Générale. L’étude couvre la
période de janvier 1988 a décembre 2010 qui nous permet de travailler sur plus de 5800
observations journaliéres par actif. Ces données ont été extraites de la base de données
Datastream 7.

Les indices actions CAC 40 et S&P 500 et les actions Socgen et Peugeot sont des don-
nées qui tiennent compte du réinvestissement des dividendes. Nous utilisons les prix au
comptant des indices Standard and Poor de Goldman Sachs Commodity Index (S&P GSCI)
pour le pétrole brut et pour le blé que nous dénommons respectivement Pétrole et Blé tout
au long de cette étude. Le Pétrole représente 34, 6% de la composition de I'indice sectoriel
énergie, qui a son tour représente 66,5% de la composition globale de I'indice phare des
maticres premicres SEP GSCI commodity index 8. Le Blé quant a lui, représente 3, 8%, la

plus grande proportion de l'indice sectoriel concernant ’agriculture qui vient juste aprés

17. Base de données mondiales sur les actions, obligations, indices boursiers, taux de change et taux d’in-
térét, indicateurs économiques, matiéres premiéres, produits dérivés, séries macro-économiques, contrats
a terme et options.

18. Statistiques du 31 décembre 2010, publiées par la société Standard and Poor.
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le secteur de I’énergie en termes de poids (17,4%) dans la composition de l'indice global
SEP GSCI commodity Index.

Le poids du Pétrole et du Blé dans la production mondiale et leurs impacts en termes
de volatilité sur ’économie mondiale expliquent notre intérét pour ces types de matiéres
premiéres. Nous avons un intérét particulier pour le Blé dont la mesure du risque n’a
jamais été évaluée a notre connaissance par les modéles de risque de marché basés sur la
méthode des excés. Nous portons également un intérét sur les actions individuelles (Soc-
gen et Peugeot) et les indices actions a travers les indices CAC 40 et S&P 500 puisqu'’ils
représentent généralement ’essentiel du portefeuille des institutions financiéres, donc trés
exposées a ce type d’actifs financiers. La disponibilité des données historiques suffisam-
ment longues sur ces actifs pour pouvoir tester les modeéles de risque de marché est aussi
une des raisons du choix de ces actifs.

Par ailleurs, il existe d’autres actifs financiers comme le taux de change, le taux d’in-
térét et les instruments dérivés (contrats financiers a terme, contrats d’échange sur taux
d’intérét ou sur devises, options sur actions, dérivés de crédit) qui sont hors du champs
de cette étude mais qui mériteraient une attention particuliére.

Tout au long de cette étude, nous supposons un investissement de 1 Euro dans chaque
actif et dans le portefeuille équipondéré composé des indices actions (CAC 40 et S&P 500)
et maticres premicres (Pétrole et Blé). La modélisation des pertes potenticlles est basée

sur les rentabilités logarithmiques R;.

R, =In <C?j1) (1.1)

ou C, est le cours de actif a 'instant t.

Le tableau 1.1 présente ’analyse descriptive des rentabilités quotidiennes des actions
et des matiéres premiéres. Il nous donne un apercu des caractéristiques statistiques de la

distribution des actifs du portefeuille d’étude.
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CAC 40 Socgen Peugeot S&P 500 Pétrole Blé
Minimum -0,095 -0,169 -0,163 -0,095 -0,384 -0,099
Maximum 0,106 0,227 0,129 0,110 0,136 0,088
Moyenne 0,000 0,000 0,00 0,000 0,000 0,000
Ecart-type 0,014 0,023 0,021 0,011 0,022 0,016
Skewness -0,034 0,200 -0,013 -0,267 -1,069 0,074
Kurtosis 8,206 11,203 7,303 12,446 21,886 5,648

J-B test 6762(0,001) 16829(0,001) 4618(0,001) 22233(0,001) 9014(0,001) 1754(0,001)

TAB. 1.1 — Statistique descriptive des rentabilités des actifs

Les valeurs en gras sont significativement différentes de zéro au seuil de 5%. Les valeurs entre
parenthéses sont des probabilités associées aux statistiques de Jarque Bera. Le test de Jarque Bera
rejette 'hypothése de normalité des rentabilités des actifs du portefeuille d’étude. La statistique
descriptive est effectuée sur un historique de 5810 rentabilités journaliéres pour les actifs CAC 40,
Socgen et Peugeot et de 5801 rentabilités journaliéres pour les actifs S&P 500, Pétrole et Blé.
L’historique couvre la période de janvier 1988 & décembre 2010.

Nous observons a premiére vue une volatilité élevée pour les matiéres premieéres et les
actions individuelles suivies par les indices actions. La volatilité est plus élevée (environ
2%) pour le Pétrole, le Blé, 'action Socgen et 1'action Peugeot. Elle est plus faible (environ
1% ) pour les indices actions CAC 40 et S&P 500. Ce niveau faible de volatilité sur les
indices actions montre les bénéfices de leur diversification.

Le Skewness ou coefficient d’asymétrie mesure I’asymétrie de la densité de probabilité
d’une variable aléatoire réelle. Nous observons que le S&P 500 et le Pétrole présentent un
skewness significativement ! négatif au seuil de 5%. Cela signifie que ces actifs financiers
ont enregistré plus de rentabilités négatives que de rentabilités positives. A l'inverse,
I’action Socgen et le Blé ont enregistré plus de rentabilités positives que de rentabilités
négatives.

Le kurtosis ou coefficient d’aplatissement mesure la disposition des masses de proba-
bilité autour de leur moyenne. Il est égal & 3 pour une distribution de rentabilité suivant
une loi normale. Nous constatons que les six actifs exhibent un kurtosis supérieur a 3 et
significatif au seuil de 5%. Cela signifie que leur distribution est plus pointue que celle de
la loi normale c’est-a-dire qu’elle posséde plus de valeurs extrémes. Cette caractéristique
est plus marquée pour le Pétrole signalant un risque extréme tres élevé.

Le test de Jarque Bera (J-B test) confirme 'hypothése selon laquelle les distributions

19. L’erreur standard pour le skewness est de 0,03 et celle du Kurtosis est de 0,06 pour les actifs du
portefeuille. Ces valeurs sont calculées suivant les formules de Tabachnik et Fidell (1996).
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de rentabilités journaliéres des actifs étudiés entre janvier 1988 et décembre 2010 pour les
actions et matiéres premiéres, ne sont pas gaussiennes puisque les probabilités associées
aux statistiques sont toutes inférieures au seuil d’erreur de 5%.

Les actions et les matiéres premiéres considérées dans cette étude affichent des distri-
butions a queues épaisses. Les données de 1’étude ne suivent pas la distribution gaussienne.
Ces résultats confirment les conclusions des études menées sur I’hypothése de normalité de
la majorité des actifs financiers. Les travaux pionniers de Mandelbrot (1963) et de Fama
(1965) ont montré que les distributions de rentabilités des actifs financiers présentent des
caractéristiques d’asymétrie, de clustering de volatilité et de queues épaisses.

Face & ces observations sur le portefeuille d’étude, il apparait particuliérement impor-
tant d’analyser la distribution suivie par les rentabilités des actifs afin de mieux évaluer
leurs risques. Dans cette perspective, la théorie des valeurs extrémes devrait permettre
d’appréhender le type de distribution des rentabilités et de mieux quantifier les pertes
potentielles qui peuvent étre enregistrées sur ces différents actifs financiers. Nous testons
donc, la théorie des valeurs extrémes parallélement aux modeéles internes de risque utilisés

par les établissements financiers.

1.2 Méthodes de mesure de risque de marché

La quantification du risque est un souci majeur des acteurs financiers. En effet, une
meilleure quantification du risque permet de savoir combien un investisseur peut perdre
sur son portefeuille dans les périodes de forte ou de faible volatilité sur un horizon de
temps donné.

En considérant un portefeuille & un instant donné, le risque est une variation négative de
la valeur de ce portefeuille dans le futur. Le risque ne se caractérise pas par une perte
absolue, mais par une perte relative. Depuis trés longtemps, la mesure naturelle du risque
était la volatilité (mesure statistique de I’écart-type). Par exemple, dans le modeéle de
sélection de portefeuille de Markowitz, ’agent maximise son espérance de gain pour un
niveau donné de volatilité. Cette vision de la mesure statistique du risque a beaucoup

évolué depuis le début des années quatre vingt-dix. La banque Bankers Trust fut 1'une
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des premiéres institutions a utiliser la notion de Value at Risk a la fin des années quatre-
vingts aux Etas-Unis, mais c¢’est principalement la banque JP Morgan qui dans les années
quatre-vingt-dix a popularisé ce concept notamment grace a son systéme RiskMetrics?.
Le Comité de Bale chargé de la réglementation bancaire apporte en 1996 des amendements
a son premier accord de 1988 afin de prendre en compte le risque de marché dans le
calcul de I'exigence des fonds propres. Cet amendement laisse le choix aux établissements

financiers entre 'utilisation de I’approche standardisée proposée par le Comité de Bale et

le développement de leurs propres modéles internes de mesure de risque de marché.

1.2.1 Mesure de risque de marché

Value at Risk

La Value at Risk est définie comme la perte maximale que peut subir un portefeuille

pendant une période de temps donnée avec un seuil de confiance donné. D’un point de
vue statistique, la VaR n’est rien d’autre que le quantile de la distribution de pertes et
profits potentiels pour un horizon donné et & un scuil de confiance donné. La volatilité et
la mesure quantile, dans un monde gaussien, sont parfaitement cohérentes, puisque nous
pouvons exprimer 'une en fonction de ’autre. Dans un monde non gaussien, il est difficile
d’établir cette relation et il n” y a plus de cohérence entre ces deux mesures de risque.
Il existe deux notions de VaR : la VaR relative et la VaR absolue. La VaR relative est
égale a la perte en terme nominal, exprimée en unité monétaire, par rapport a la moyenne
de la valeur future de la position. La VaR absolue quant a elle, est calculée en terme de
perte en unité monétaire sans tenir compte de la valeur espérée de la position.

Soit X la variable aléatoire représentant les pertes et profits potentiels du portefeuille.

Notons F la distribution de probabilité de X. Ainsi, nous pouvons avoir :

VaR.(X) = F71(X) (1.2)

Pour calculer cette valeur de VaR, trois éléments sont nécessaires & connaitre : le seuil de

confiance «, ’horizon de prévision et la distribution de probabilité F.

20. Systéme de mesure de risque basé sur la loi normale.
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Nous pouvons assimiler le seuil de confiance & un indicateur de tolérance pour le risque.
Par exemple, une couverture a 95% est plus exigeante et donc plus cotiteuse qu’'une cou-
verture a 90%. Caractériser la distribution de probabilité exige aussi de définir I’horizon
de prévision. Une couverture a 10 jours n’est pas la méme qu’'une couverture & un mois

ou 4 un trimestre.

La combinaison du seuil de confiance et de 'horizon de prévision permet de mesurer le
degré de couverture. Le plus souvent, le degré de couverture est exprimé en temps de retour
(que nous notons par TR), une notion beaucoup plus pertinente pour un gestionnaire de
risques (Roncalli (2009)). En effet, pour un gestionnaire, couvrir un risque a 4 ans ou a
40 ans est plus compréhensible que couvrir un risque a 99% ou a 99,9%. Le temps de
retour mesure la durée moyenne entre deux dépassements de la Value at Risk. Ce temps
de retour est en fonction de I’horizon de prévision h et du niveau de confiance «; il est

donné par :

TR(VaR) = 5 —F(Z—l(a)) = lfa (1.3)

Le niveau de confiance peut étre défini par la réglementation (donnée externe) ou par
I'établissement financier (donnée interne). Dans ce dernier cas, il mesure la tolérance de
) . . L . .. ). ,

I’établissement financier vis-a-vis du risque qu’il prend, et on peut I'interpréter comme
I'objectif de rating de 1’établissement financier. Par exemple, les actionnaires d'un établis-
sement financier noté AAA auront une exigence de couverture plus élevée que ceux d'un

établissement financier noté BBB.

Le choix de I’horizon de prévision du risque est important dans la mesure ou il permet
de tenir compte principalement de la liquidité et de la stabilité de la composition du porte-
feuille. En effet, I’horizon doit étre relativement plus long pour un portefeuille peu liquide
ou pour lequel il n’y aurait pas de marchés de grande liquidité. Cette liquidité est définie
par Jorion (2000) comme la durée nécessaire pour effectuer des transactions de volumes
normaux afin de liquider la position concernée. Parmi les hypothéses sous-jacentes dans

les modéles de VaR, nous trouvons celle de la stabilité de la composition de la position.
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Dans cette hypothese, le gestionnaire de risque doit choisir un horizon qui est concordant
avec la période de temps durant laquelle la position sur le portefeuille est réputée étre
stable. Les autorités de controle bancaire ont choisi 10 jours ouvrés comme 'horizon de
temps de mesure de la VaR pour la détermination des fonds propres réglementaires. Cette
durée permet aux banques de prendre des mesures correctives en cas de difficultés sur les
marchés.

Le troisiéme déterminant de la Value at Risk est la distribution de probabilité. Son
choix est crucial pour une modélisation fiable des risques. Choisir une distribution normale
pour un actif financier exposant une distribution a queue épaisse conduit a sous-estimer le
risque de cet actif et inversement. Donc, il est important de choisir les modéles de mesure

des risques en fonction des caractéristiques statistiques des actifs concernés.

Expected Shortfall

Plusieurs études ont été menées par les chercheurs et les praticiens afin de définir
une mesure cohérente du risque car la Value at Risk est considérée comme une mesure
non cohérente du risque. La plus importante de ces études est celle qui a été menée par
Artzner et al. (1999) dans laquelle une mesure cohérente du risque est censée respecter
quatre axiomes : I'invariance par translation, la sous additivité, I’homogénéité positive et
la monotonie.

Pour illustrer ces axiomes, considérons X et Y deux actifs financiers, un nombre réel

m > 0, k une constante et p(.) une mesure de risque.

Le premier axiome est celui d’invariance par translation, c’est-a-dire que 'ajout (ou la
soustraction) d’un montant initial £ & la position d’un portefeuille ou d’un actif et son
investissement dans un actif sans risque conduirait & une diminution (ou une augmenta-

tion) de la position a mesure du montant initial k.

p(X + k) = p(X) —k
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Le deuxiéme axiome de sous additivité stipule que la somme des risques calculés sépa-
rément sur les composantes d’un portefeuille est supérieure ou égale au risque global du

portefeuille. Cette sous additivité est due a 'effet de diversification.

p(X +Y) < p(X) + p(Y)

Le troisiéme axiome ou celui de 'homogénéité positive signifie que le risque résultant de
la multiplication d’'une position risquée par un scalaire est égal au produit de ce scalaire

par la quantité de risque de cette position.

p(Xm) =mp(X)

Enfin, le quatriéme axiome appelé monotonie stipule que pour deux variables aléatoires
X et Y, si X est inférieur ou égal a Y, le risque sur Y doit étre inférieur ou égal a celui de
X. Cela est di au fait que, pour chaque quantile, la distribution des pertes de X excéde

le montant de la perte dans la distribution de Y.

Selon Artzner et al. (1999), la Value at Risk ne respecte pas I’axiome de la sous additiviteé.
En effet, il y a des situations ot la VaR calculée sur un portefeuille n’est pas inférieure
a la somme des VaR de chacun des actifs composant le portefeuille. Par conséquent, la

Value at Risk ne tient pas compte de 'effet de diversification du portefeuille.

Une autre critique et non la moindre a ’encontre de la Value at Risk est qu’elle ne
donne aucune information sur la taille des pertes potentielles. En effet, nous ne connais-
sons pas avec la mesure de VaR les pertes attendues une fois que la VaR est dépassée. La
connaissance de la perte moyenne au-dela de la VaR parait essentielle pour les gestion-

naires de risques pour savoir ce qu’ils risquent de perdre une fois que la VaR est dépassée.
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Pour répondre a ces questions de sous additivité et de la moyenne au-dela de la VaR, les
mémes auteurs ont mis en place la mesure TCE (Tail Conditional Expectation). La TCE
est définie comme 'espérance conditionnelle en cas de dépassement de la VaR. Elle est
une mesure cohérente du risque contrairement a la Value at Risk.

Elle peut étre formulée comme suit :

TCE, = E(X|X < —VaR,) (1.4)

Cependant, Acerbi and Tasche (2002) montrent que la TCE ne satisfait pas la pro-
priété de sous additivité dans le cas d’une distribution discontinue. Ils introduisent ainsi
I’Expected Shortfall comme une mesure cohérente et alternative a la VaR. L’Expected
Shortfall est par définition la moyenne de la queue de distribution des pertes et profits.

Elle est donnée par I'expression :

ESy=—— /Oa F~(p)dp (1.5)

oup € (0,q
Il faut noter que la mesure ES est identique & la mesure TCE pour les distributions
continues.

Comme on peut le remarquer les deux mesures (VaR et ES) de risque de marché
sont basées sur une distribution de rentabilités F. Cette distribution est a spécifier pour
déterminer les pertes potentielles maximales au seuil de confiance a et sur un horizon de
temps donné. Dans cette étude nous considérons la distribution empirique pour la méthode
de Simulation Historique, la distribution normale pour la méthode variance-covariance et
la distribution de Pareto généralisée pour la méthode des excés. L’objectif est de tester la
performance de la distribution de Pareto généralisée comparativement aux deux modéles

internes de mesure de risque.

1.2.2 Meéthode des excés : la distribution de Pareto généralisée

La théorie des valeurs extrémes s’intéresse uniquement a la modélisation des queues de

distribution & partir des lois spécifiques propres. Cela marque une différence importante
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comparativement aux théories qui font une modélisation totale de la distribution. Elle est
basée principalement sur deux approches : approche du Block Mazima (cf. Annexe C)
et 'approche Peak Over Threshold (POT) ou encore appelée méthode des excés que nous
utilisons dans cette étude. L’approche Block Mazima (BM) est basée sur la distribution de
Generalized Extreme Value. Elle choisit les extrémes par blocs pour modéliser les maxima

et minima d’échantillons de grande taille.

L’approche POT basée sur la distribution de Pareto généralisée ou en anglais Gene-
ralized Pareto Distribution (GPD) fournit une méthode pour modéliser les excés au-dela
d’un seuil relativement élevé. Contrairement a I’approche Block Mazxima, la méthode POT
exige moins de paramétres a estimer et est préférable quand on a a faire a peu de données

historiques.

Le mode de construction de la série des extrema dans la méthode POT permet d’obte-
nir des estimateurs plus efficaces qu’avec la méthode du Block Mazima (Fromont (2005)).
En effet, certaines données sélectionnées par la méthode de sélection par blocs peuvent
ne pas représenter de véritables variables extrémes puisqu’elles n’appartiennent pas aux
queues de la distribution. Inversement, certaines données appartenant aux queues de la

distribution peuvent ne pas étre prises en compte dans la méthode du Block Mazima.

Supposons X7, X, ..., X,,, des variables aléatoires indépendamment et identiquement
distribuées ayant pour fonction de distribution F(x) et un scuil u relativement élevé au-
delad duquel sont déterminés les exces. Considérons Y7, Ys, ..., Y, les excés a valeurs
positives définis par 'expression Y; = X; — uw avec ¢ = 1, 2, ..., n. Ainsi, nous pouvons
définir la fonction de répartition des excés de pertes au-dela du seuil u, notée F,(y), par

I’expression :

Fuly) = P(X —u<y/X >u) (1.6)

Fuly) = P(X —u<y/X >u) (1.7)
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Fy+u) — F(u) :F($)—F(u)
1—F(u) 1— F(u)

Fu(y) = (1.8)

Cette formule donne la probabilité des excés de pertes sachant que les valeurs de X sont
au-dela du seuil u. La distribution de X est inconnue et peut suivre n’importe quel type de
distributions (normale, lognormale, student t ou Béta). L’estimation de la loi des valeurs
extrémes a partir de la fonction parente F pose une difficulté majeure car, cette derniére
n’est pas connue. Pour contourner cette limite, les chercheurs (Fisher-Tippet (1928)) se
sont intéressés au comportement asymptotique de la variable aléatoire y. Il s’agit de
déterminer la loi vers laquelle les valeurs extrémes convergent quand n tend vers l'infini
afin de remplacer F par cette derniére pour les plus grandes valeurs de n.

Les théorémes de Fisher-Tippet (cf. Annexe C), de Balkema and Haan (1974) et Pi-
ckands (1975) ont permis de caractériser la loi de la distribution des valeurs extrémes
sans que celle-ci soit conditionnée par la loi de la variable parente. Pour déduire la loi
asymptotique dans la méthode des excés, on applique le théoréme de Balkema-Pickands-de

Haan.

Théoréme de Balkema-Pickands-de Haan : F,(y) appartient au domaine d’attrac-

tion de la théorie des valeurs extrémes s’il existe un seuil u relativement élevé tel que :

lim —sup  |Fu(y) — Geply)| =0 (1.9)

u=XF 0<y<Xp—u

En d’autres termes, ce théoréme énonce que pour un seuil relativement élevé, la distri-
bution F,(y) converge vers une distribution de Pareto généralisée ou Generalized Pareto
Distribution (GPD) dont la fonction de répartition G¢ 5(y) de paramétres (€, 5) est donnée

par :
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(

1— (1457 si€#0
Gep(y) = (1.10)

1 —exp(§) si&=0
\

ouy=20si&>0et 0<y<—3/¢ pour £ < 0.

L’équation (1.10) dérive de la fonction de densité g 5(y) définie par :

(

L1 +€4)71e sig#0
9e,5(y) = (1.11)

sexp(—%) si€&=0
Cette distribution a seulement deux paramétres a estimer : un paramétre de dispersion
[ et un paramétre de forme ou indice de queue £. Si € < 0, les queues de la distribution
sont bornées, si & = 0, elles décroissent de maniére exponentielle et si & > 0, les queues
de distribution sont épaisses. Les cas généralement rencontrés sur les données financiéres
sont les deux derniers et plus particuliérement le dernier cas (§ > 0) car il correspond aux
données ayant une distribution a queue épaisse.
L’indice de queue ¢ informe sur le poids des queues dans la distribution parente. En effet,
un indice de queue supérieur a zéro signifie que la probabilité d’occurrence de pertes
extrémes (dans le cas de la queue gauche) est plus importante que ce que prévoit la loi
normale. Selon Longin (1996) et McNeil (1999), le risque extréme d’un investissement est
d’autant plus important que I'indice de queue estimé sur la queue gauche de la distribution
de rentabilités est élevé.

La loi asymptotique étant définie, nous pouvons estimer les paramétres de la dis-
tribution de Pareto généralisée. Ces parameétres permettent de déterminer les quantiles
qui traduisent les pertes potentielles maximales d’un investissement pour un niveau de

confiance donné et sous certaines conditions de marché (normale ou extréme).
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1.2.3 Estimation des paramétres de la distribution de Pareto gé-
néralisée
Les paramétres £ et [ sont généralement estimés par les méthodes de maximum de
vraisemblance et semi-paramétrique. Dans cette étude, nous utilisons la premiére méthode
parce qu’elle est plus fiable comparativement a la méthode sémi-paramétrique (cf. Dowd
(2005), p. 197).

La méthode de maximum de vraisemblance sélectionne les estimateurs £ et § qui

maximise la fonction de vraisemblance

L(E, By) = max L (¢, 8/y) = HE%XHQE,B(%) (1.12)

ou gep(y;) est la fonction de densité et y = yi,...,y, des variables aléatoires (pertes
journaliéres) positives. Nous maximisons la fonction log vraisemblance de la distribution

de Pareto généralisée :

&, Bly) = max L (€, B/y) = ng%leoggm(yz') (1.13)

La fonction log vraisemblance L(§, 5/y) est le logarithme de la densité jointe ge 5(y;) des

n observations. Utilisant les propriétés du logarithme, L(&, 5/y) se simplifie en donnant :

—nlogf— (g + 1) 20 log(1+ %) si&#0
1(& B/y) = (1.14)

| —nlogB— 530, Si6=0

1.2.4 Mesure de risque par la distribution de Pareto généralisée

Dans cette sous-section, nous exposons le calcul des quantiles a partir de la distribu-
tion de Pareto généralisée afin de mesurer la Value at Risk et I'Expected Shortfall (cf.
Embrechts et al. (1997) et McNeil and Frey (2000)).

Nous commengons par réarranger le coté droit de I’équation (1.8) et nous déterminons la

distribution des excés a partir de la distribution parente F(x) :
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F(z) =(1—F(u))Geplr —u) + F(u), avec x>u (1.15)

Pour pouvoir utiliser cette équation, nous avons besoin d’estimer F(u), la proportion des
observations n’excédant pas le seuil. Le meilleur estimateur de F(u) est la proportion des
observations en dessous du seuil u c’est a dire (N — N,)/N, ou N est le nombre d’ob-
servations et IV, le nombre d’observations excédant le seuil u. Nous pouvons maintenant
remplacer F(u) par cet estimateur et introduire 'équation (1.10) dans I’équation (1.15)

pour obtenir I'estimateur de la queue de distribution :

o) =1- 1+ I (1.16)

Le quantile de la distribution de Pareto généralisée est donnée par la variable x de 1’équa-
tion (1.16) que nous considérons comme le quantile de la VaR. En prenant U'inverse de
I’équation (1.16), nous pouvons extraire le quantile de la Value at Risk :
5N )
VaR, = u+ ?[(F(Q))_g) —1] (1.17)

u

oll « est le niveau de risque choisi, £ et 3 sont les estimateurs des parameétres £ et (.

Nous décrivons également 1'Expected Shortfall considérée comme une mesure cohé-
rente du risque. L’Expected Shortfall ou la perte moyenne attendue au-dela de la VaR
pour une distribution de Pareto généralisée peut étre écrite en fonction de la VaR par

I’expression suivante :
ES, = E(X|X >VaR,) =VaR,+ E(X —VaR,|X > VaR,)

L'ES, est la somme du seuil VaR, et la moyenne des excés au-dela de ce seuil.
Pour une variable aléatoire X suivant une distribution de Pareto généralisée, ’estimateur

de la moyenne des excés au-dela du seuil u (sachant que £ < 1) est donné par :
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EX —u|lX >u) = @ avec [ +&u>0 (1.18)

_é”

Supposons que les excés au-deld du seuil u aient la méme distribution c¢’est-a-dire (X —u )| X > u
suivent une distribution de Pareto généralisée et notons que VaR,>u, nous pouvons

écrire :
(X = VaR,)|X >VaR, = (X —u) — (VaR, — u))|(X —u) > (VaR, — u)
Il peut étre démontré que
(X —VaR,)|X > VaRy ~ Gepie(vara—u)

donc, les exces au-dela d'un seuil élevé VaR, suivent aussi la distribution de Pareto
généralisée avec le méme indice de queue ¢ mais de parameétre de dispersion différent.
Nous pouvons alors utiliser I’équation 1.18 pour obtenir ’expression de la moyenne des

exces au-dela de la VaR par :

B(X — VaRy)|X > VaR, — S-F&Valta =) (1.19)

1=¢

Ainsi, expression de I’'Expected Shorfall peut étre donnée par la formule suivante :

B4+E(VaRy, —u)  VaR,  B—Eu

ES, =VaR, + T —1_€—|—1_5

(1.20)

La modélisation inconditionnelle des pertes potentielles utilise la méthodologie pré-
sentée dans cette section. Pour pouvoir appliquer cette méthodologie, nous avons besoin
de construire les rentabilités extrémes sur lesquelles seront basées les mesures de la VaR

et I'ES.
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1.3 Modélisation des rentabilités extrémes

Les paramétres de la distribution de Pareto généralisée sont estimés en commencant
par le choix du seuil u qui détermine les rentabilités extrémes sur lesquelles se repose
cette estimation. Nous avons donc besoin de choisir un seuil u qui détermine le nombre
d’observations N, au-dela du seuil u. Le choix de u doit maintenir un bon équilibre entre
variance et biais. L’objectif est de choisir un seuil permettant d’obtenir une série d’exces
suffisamment importante pour que 'estimateur converge, mais suffisamment petite pour
éviter qu'un biais n’apparaisse2!. En choisissant un scuil relativement faible, le risque est
d’introduire certaines observations centrales dans la série d’extrema : 'indice de queue est
plus précis (moins de variance) mais biaisé. Cependant, en fixant un seuil relativement
élevé, I'indice de queue est moins biaisé mais également moins robuste.

Il n’existe pas a ce jour, de consensus quant a la méthode de construction de séries
des excés. Par exemple, Gavin (2000) et Neftci (2000) ont choisi de retenir arbitrairement
respectivement 10% et 5% de I’échantillon alors que McNeil et al. (2005) ont déterminé ce
seuil par la courbe de la moyenne des excés (Mean Ezcess plot). Fromont (2005) détermine
ce seuil par le graphique de Hill ou Hill plot.

Dans cette étude, nous testons les deux méthodes de détermination des séries d’ex-
trema. Ces deux techniques permettront de renforcer nos jugements sur les seuils & retenir

pour assurer un équilibre entre biais et variance.

1.3.1 Sélection du seuil par le graphique de Hill

Le graphique de Hill se construit a la fois sur le nombre d’observations et I'estimation
de l'indice de queue communément appelé 'estimateur de Hill. Il permet de déterminer
le nombre d’observations & partir duquel se forment les valeurs extrémes. La valeur de
I’observation correspondante a ce nombre constitue le seuil. L’estimateur de Hill est basé
sur la différence entre la moyenne des N, excés situés au-dela du seuil u marquant le
début de la zone des extrémes et le N, iéme plus grand exceés. Le graphique de Hill se

définit par :

21. Pour plus de détails sur le choix du seuil, lire le chapitre 6 de Embrechts et al. (1997).
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{(nglliflu,N)? 1 S Nu S N — 1}

ou N, est le nombre d’observations au-dela du seuil u et £f , Uestimateur de Hill de

I'indice de queue de la loi GPD tel que :

1 Nu
H )i,N
= — E log(—— 1.21
gNu,N Nu — Og( E 7Nu7N) ( )

ou Y; y représente les exces au-dela du seuil u.

Il faut noter que l'estimateur de Hill ne s’applique qu’aux distributions & queues
épaisses c’est-a-dire les distributions ayant un indice de queue positif. Cela constitue
une limite d’application du graphique de Hill si nous avons a faire & des distributions
normales ou des distributions a queues fines ayant un indice queue inférieur a zéro. En
utilisant cette méthodologie, le choix du seuil se fait en observant la stabilité de la valeur
de l'indice de queue. Par conséquent, la stabilité de I'estimateur de Hill est d’une grande
importance pour déterminer un seuil optimal. En effet, le nombre d’excés correspondant
au seuil est déterminé par I'observation sur le graphique de la zone de stabilité (zone ou
la valeur de I'indice de queue ne varie pas assez) de la valeur de l'indice de queue. Le

nombre d’observations a retenir correspond au début de la zone de stabilité.

En appliquant la méthode Hill plot sur le portefeuille d’étude, nous rencontrons un
probléme de choix du nombre d’observations a partir duquel nous pourrions estimer stable
I'indice de queue. Par exemple, sur le Graphique 1.1 concernant le Blé, le graphique ne
donne aucune idée sur le nombre de rentabilités extrémes a retenir, car la stabilité de
Iestimateur est difficile a établir. Cela est valable aussi pour les indices actions CAC 40
et S&P 500, les actions Socgen et Peugeot et le pétrole. Ce choix difficile du seuil par
le Hill plot a été illustré par Embrechts et al. (1997) et Dowd (2005) qu’ils qualifient de
Hill horror plot. Ils démontrent que la stabilité de 'estimateur de Hill en faisant varier le
nombre d’observations n’est pas toujours acquise. Cette instabilité de 'estimateur de Hill

(cf. Graphique 1.1) est bien vérifiée sur les actifs du portefeuille d’étude. Nous observons
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sur 'indice CAC 40, sur 'action Peugeot et sur le Blé qu’en passant de 250 observations
extrémes a 500 observations extrémes, ’estimateur de Hill devient encore plus instable au

point de ne plus permettre de choisir le seuil optimal recherché.
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GRAPH. 1.1 — Graphique de Hill
La sélection du nombre de rentabilités extrémes se fait a partir du point ot la valeur de ’estimateur de
Hill commence a étre stable. Par exemple sur le CAC 40, on peut sélectionner les 100 premiéres
rentabilités les plus extrémes dans la queue gauche. Le nombre 100 correspond & la valeur 0,3 de
Pestimateur de Hill qui varie moins aprés U'intersection (100; 0,3). La stabilité de Pestimateur de Hill
n’est plus assurée quand on passe de 250 & 500 observations dans la queue gauche.

Mombre observations dans la gqueue gauche
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Pour pallier & ce probléme de choix du seuil sur le graphique de Hill, nous choisissons
la méthode Mean Fxcess plot pour une meilleure construction des rentabilités extrémes

sur lesquelles seront basées les estimations de paramétres de la loi de Pareto généralisée.

1.3.2 Sélection du seuil par le graphique de la moyenne des excés

Supposons X1, Xo, ..., X,, des variables aléatoires indépendamment et identiquement
distribuées, de fonction de répartition F et introduisons la statistique d’ordre : X; >
Xy > X3, ...,> X,,. La fonction de la moyenne des excés est par définition la somme des
exceés dépassant un certain seuil élevé divisé par le nombre d’observations qui dépassent
ce seuil. L’estimateur empirique de la fonction de la moyenne des excés e, (u) est défini

par 'expression suivante :

en(u) = Ni S (Xi—u), w0 (1.22)

Nous rappelons que pour une variable aléatoire X suivant une distribution de Pareto

généralisée, I'estimateur de la moyenne des excés de la GPD est donné par :

p+&u
1-¢7
oll0<u<oosi0<{<let0<X—-—u<—-F/£si&<O.

en(u) = E(X —u/z >u) =

E<1 (1.23)

La courbe de la moyenne des excés est définie comme suit :

((uyen(u)), Xpm < u < Xip)

ou Xi., et X,,., sont respectivement le maximum et le minimum de 1’échantillon.

Le choix du seuil se fait par rapport au comportement de la courbe de la moyenne des
excés. En effet, si le Mean Fzcess plot semble avoir un comportement linéaire au dessus
d’une certaine valeur positive de u, cela signifie que les excés au-dela de ce seuil suivent
une distribution de Pareto généralisée. En pratique, il s’agit de repérer les valeurs de u

a partir desquelles e, (u) est approximativement linéaire. Graphiquement, cela se traduit
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par un changement de la pente de la courbe qui ensuite reste stable.

Nous observons sur le Graphique 1.2, par exemple pour la queue gauche de 'indice
CAC 40 que la courbe devient presque linéaire quand le seuil u est autour de 0,02. La
courbe de la moyenne des excés devient linéaire autour de 0,018 pour le S&P 500 et le
Blé, de 0,034 pour l'action Socgen, de 0,032 pour 'action Peugeot et de 0,035 pour le
Pétrole. La valeur de ces seuils montre des niveaux de rentabilités & partir desquels on
peut considérer que les marchés financiers entrent dans une phase de forte volatilité. En
rapportant le nombre de valeurs extrémes au dela de ces seuils déterminés par la méthode
Mean Ezcess plot au nombre d’observations dans les queues de distribution, nous obtenons
en moyenne un pourcentage de valeurs extrémes de 10%. Ces résultats confirment le
choix de 10% que Gavin (2000) a utilisé pour la construction des valeurs extrémes. Il
est recommandé d’utiliser cette méthode graphique pour renforcer nos jugements sur les
valeurs extrémes que peuvent enregistrer les actifs, car le seuil u n’est pas toujours unique

sur la courbe de la moyenne des exces.
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GRAPH. 1.2 — Graphique de la moyenne des excés
La sélection du seuil se fait & partir du moment ou la courbe e(u) semble avoir un comportement

linéaire au dessus d’une certaine valeur positive de u. Par exemple, sur le S&P 500, le seuil 0,018 peut
étre retenu comme seuil de formation des rentabilités extrémes.
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Le test de la méthode Hill plot a permis de constater qu’elle n’est pas adaptée pour
la formation des valeurs extrémes des données de I’étude. Quant & la méthode Mean
FExcess plot, le choix du seuil sur le graphique peut étre difficile. Cependant, les seuils
qui sont facilement déterminés sur le Mean Ezxcess plot ont généralement 10% de valeurs
extrémes au-dela de ces seuils. Ainsi, nous retenons 10% des queues de distribution des
actifs du portefeuille d’étude pour former les rentabilités extrémes. Ce choix est fondé
sur les résultats obtenus du graphique de la moyenne des excés et des propositions de
Gavin (2000) et Neftci (2000). Ces auteurs recommandent de choisir au maximum 10%
des queues de distribution pour former les valeurs extrémes.

Nous rappelons que, comme il a été indiqué par Longin (1998) et Gavin (2000), le
choix du seuil peut étre subjectif mais sa valeur doit nécessairement respecter 1’équilibre
entre variance et biais pour permettre la convergence de l'estimateur de la loi GPD.
C’est pourquoi nous testons la conformité de la distribution empirique des observations

extrémes et la distribution théorique par la méthode Quantile-Quantile plot ou QQ-plot.

1.3.3 Analyse de conformité entre distributions empirique et théo-
rique

La pertinence du seuil se vérifie en analysant visuellement le graphique quantile-
quantile. Le QQ-plot permet de tester la conformité entre la distribution empirique d’une
variable et une distribution théorique qui, dans notre cas d’espéce, est la distribution de
Pareto généralisée.

Le graphique quantile-quantile est défini par :

n—k+1

(X, F n+1

).k =1,2,n} (1.24)

Ce graphique doit correspondre & une droite. L’alignement des points QQ-plot du Gra-
phique 1.3 suppose que la loi GPD déterminée pour un seuil de 0,02, décrit relativement
bien le comportement des excés situés dans la queue gauche de la distribution de I'indice
CAC 40. L’observation de la linéarité de la courbe quantile-quantile est aussi valable pour

I'indice S&P 500, les actions Socgen et Peugeot et les matieéres premiéres Pétrole et Blé.
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GRAPH. 1.3 — Test de conformité de la loi GPD 4 la distribution empirique
La relative linéarité des courbes par rapport & la droite montre une certaine conformité entre la
distribution GPD et la distribution empirique des rentabilités extrémes des actifs.
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La détermination d’un seuil pour chacune des queues de distribution du portefeuille
d’étude a permis de former la série des rentabilités extrémes. La linéarité de la courbe
QQ-plot pour tous les actifs du portefeuille d’étude permet d’affirmer la conformité entre
la distribution empirique des rentabilités extrémes et la distribution de Pareto généralisée.

Nous pouvons dés a présent estimer les paramétres de la distribution de Pareto géné-

ralisée & partir des rentabilités extrémes construites.

1.4 Estimation des pertes potentielles

1.4.1 Paramétres estimés de la distribution de Pareto généralisée

La détermination des parameétres de la loi de Pareto généralisée peut étre effectuée par
plusieurs méthodes comme cela a été présenté dans la section 1.2.3. Dans cette étude, nous
estimons les paramétres du modéle GPD par la méthode du maximum de vraisemblance.
En considérant les rentabilités extrémes ou les excés de rentabilités y; du portefeuille
d’étude, la méthode du maximum de vraisemblance consiste a déterminer les valeurs £ et

£ qui maximisent la fonction de vraisemblance (£, §/y) définie par :

;

—nlog f — (¢ +1) 21, log(1 + %) si&#0
I, Bly) =

\—nlogﬁ—%zglyi sié=0

Le Tableau 1.2 présente les résultats de I'estimation des paramétres de la distribution
de Pareto (¢ et (3) ainsi que le nombre d’observations extrémes N, et le seuil u obtenus
sur les indices actions CAC 40 et S&P 500, les actions Socgen et Peugeot et les matiéres
premieres Pétrole et Blé. N est le nombre d’observations dans les queues de distribution des
actifs du portefeuille. Ces résultats correspondent a la moyenne des paramétres estimés sur
750 jours de janvier 2008 a décembre 2010 sur la valeur absolue des rentabilités négatives

et positives. Nous avons utilisé un historique de 5040 rentabilités journaliéres pour les

actifs CAC 40, Socgen et Peugeot et de 5044 pour les actifs S&P 500, Pétrole et Blé.
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L’indice de queue ¢ de la distribution de Pareto généralisée attire particuliérement
notre attention parce qu’il fournit une information sur le poids des extrémes dans la dis-
tribution parente. L’examen du Tableau 1.2 révéle que la valeur de I'indice de queue £ des
actions et des matiéres premiéres estimée a la fois sur la queue droite et la queue gauche est
supérieure a zéro. Cela signifie que ces actifs présentent des distributions & queues épaisses
c’est-a-dire que la probabilité d’occurrence de pertes extrémes ou de gains extrémes est
plus élevée que ce que prévoit la loi normale. Cette information signale au gestionnaire
de risques que certains actifs du portefeuille comme le Pétrole et S&P 500 présentent un
risque de pertes trés élevé. Par conséquent, la détention de ces actifs demandent beaucoup
plus de fonds propres réglementaires.

La comparaison des indices de queues de distribution des actifs du portefeuille d’étude
permet d’observer une valeur estimée de I'indice de queue dans la queue gauche supérieure
a celle estimée dans la queue droite pour 'action Peugeot, I'indice S&P 500 et le Pétrole.
Cela montre que la queue gauche de ces actifs est plus épaisse que la queue droite. Ces
actifs apparaissent donc plus risqués dans la mesure ot la probabilité d’occurrence de
gains est associée a un risque de pertes extrémes relativement plus élevé.

A Topposé, il apparait que la valeur du paramétre é estimée dans la queue gauche de
distribution de I'indice CAC 40, de I'action Socgen et du Blé est inférieure a celle estimée
dans la queue droite. Ce résultat souligne que ces actifs ont plus de chance d’enregistrer
des gains extrémes que des pertes extrémes. Le risque de pertes extrémes serait donc
inférieur a la perspective de gains extrémes.

Les valeurs de I'indice de queue de la distribution de rentabilités sont positives pour
tous les actifs. Cela confirme la présence des queues épaisses dans la distribution de
rentabilités des actifs du portefeuille d’étude. Ces rentabilités suivent ainsi une distribution
de Student ou de Pareto. Ce qui veut dire qu’en utilisant la loi normale pour estimer les
pertes potentielles, il y a un risque de sous-estimation des pertes réelles. L’application
de la théorie des valeurs extrémes sur les données de 1’étude est donc justifiée car elle
n’impose pas de distribution particuliére aux données.

Aprés l'estimation des paramétres du modéle GPD sur le portefeuille d’étude, les

valeurs de la VaR et de ’ES peuvent étre déterminées.
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1.4.2 Value at Risk et Expected Shortfall

Nous avons calculé la VaR et I'ES sur le portefeuille d’étude conformément & la mé-
thodologie présentée dans la Section 1.2.4 en utilisant le modéle inconditionnel de la loi de
Pareto généralisée. Nous avons également déterminé la VaR et 'ES suivant les méthodes
de Simulation Historique et de Variance-Covariance (cf. Annexe F). Ce qui nous permet
de comparer la performance du modéle GPD a celle des modéles internes des banques. Les
calculs sont effectués sur un horizon d’investissement d’un jour et un niveau de confiance

de 95%, 99% et 99,9% pendant la période d’estimation de janvier 2008 a décembre 2010.

L’analyse des résultats du Tableau 1.3 montre que les valeurs de VaR estimées par
le modéle GPD sont supérieures a celles estimées par les méthodes de la Simulation
Historique et de la loi normale. Cette supériorité est valable quel que soit le niveau de
confiance choisi. En comparant les deux modéles internes de mesure de risque entre eux,
nous constatons de facon générale qu’au niveau de confiance de 95%, les valeurs de la VaR
estimées & partir de la loi normale sont supérieures a celles estimées par la méthode de
la Simulation Historique. Ce qui sous-entend que l'estimation de la VaR par la méthode
de la Simulation Historique a ce niveau de confiance pourrait sous-estimer le risque de
pertes. Par contre, aux niveaux de confiance de 99% et 99,9%, les valeurs de la VaR de la
méthode de la Simulation Historique sont supérieures a celles calculées par le modéle de
loi normale. Les valeurs inférieures de la VaR estimées par le modéle de mesure de risque
basé sur la loi normale quand le niveau de confiance devient plus élevé s’explique par le fait
que la loi normale ne permet pas de mesurer correctement les risques extrémes. En effet,
la normalité suppose qu’il y a autant de gains que de pertes autour de la moyenne. Ainsi,
quand il y a plus de pertes que de gains dans les queues de distribution de rentabilités, la

loi normale ne peut pas les capter.

La hiérarchie entre les différents modeéles de mesure de risque est également respectée
sur les valeurs de I’Expected Shortfall que nous observons dans le Tableau 1.4. En effet,
quel que soit le niveau de confiance retenu, les pertes moyennes au-dela de la VaR estimées
par le modéle GPD restent supérieures a celles estimées par les modéles internes de mesure

de risque. Les pertes moyennes au-dela de la VaR estimées par la méthode de Simulation
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Historique sont aussi supérieure a celles estimées par la loi normale.
Cette mesure de I’Expected Shortfall donne une idée au gestionnaire de risques de ce qu’il
peut perdre en moyenne sur chaque actif de son portefeuille une fois que la valeur de la
VaR est dépassée.

L’analyse des résultats sur le calcul de la VaR et de 'ES qui vient d’étre faite est
valable pour tous les actifs du portefeuille d’étude. Ces mémes résultats peuvent étre

visualisés par actif sur le Graphique 1.4.



69

1.4. Estimation des pertes potentielles

‘0T0Z 2IqUIAOYP & QOOT Iotauel op 180 uoryewyso,p apotrod e o1g

19 910139 ‘00 J29S sy sof mod F,0G op 10 10a8noJ 10 We820g ‘0F DV SJrIoe sof Inod soIQIeTINol SYYIGRIIAI ()G P ONDIIO)SI TN INS SIPUITSO
JU0s e R[] 9P SINdTRA SOT (%666 10 %66 ‘%C6) J P9URTUOD dp NLOATU N® 10 INO[ Un,p UOZLIOY UN INS d99[No[ed e B[ © puodsoriod (J ‘T)yvA
S[OUUOI}IPUOIUI so[epowl s9] Jed 29wiI)se eA — €1 "dv],

€50°'0-  G¥0‘0- 2000 0500~ 0v0‘'0-  ¥€0°0- 200°'0 2£0°0- 820'0-  ¥20‘0- 100°0 920°0- S[RULION
8L0°0-  €80°0- 900°0 0L0°0- 9v0‘'0-  9€0°0- €00°0 Tho'0- 9z0'0-  €20‘0- 1000 6Z0°0- HS
G80'0-  8S0°0- 800°0 6L0°0- $50°0-  T¥0°'0- £00°0 0S0°0- $€0°0-  620°0- 2000 Te0°0- ado
old
0L0°0-  G90°0- 2000 890°0- €60°0-  6%0°0- 2000 160°0- L80°0-  G€0°0- 100°0 9€0°0- S[RULION
8¢T'0-  TTT°0- 900°0 TeT'0- 190°0-  ©S0°0- €00°0 850°0- ge0'0-  ¢E0'0- 1000 $€0°0- HS
TLT'0-  €vI'o- 010°0 09T°0- 6L0°0-  690°0- 7000 SL0°0- Sv0'0-  TV0°0- 2000 70°0- ado
s[oajed
9€0'0-  0€0‘0- 2000 7€0'0- 2200~ €20°0- T00°'0 9z0°0- 6T0°'0- 9100~ 100°0 8100~ S[RULION
1L0°0-  6%0°0- 600°0 $90°0- €00~ 920°0- 200°0 0€0°0- 810°0-  910°0- 100°0 L10°0- HS
680°0-  ¥S0°0- €10°0 920'0- e€v0‘'0-  2Lo‘0- 700°0 0v0°‘0- Sz0'0- 1200~ 1000 £20°0- ado
00S d78S
G900~ 990°0- €00°0 290°'0- 6¥0'0-  2¥0‘0- 200°0 9%0°0- Ge0‘'0- 0800~ 2000 £20°0- S[RUILION
0010~ 880°0- G000 960°0- 250°0-  L¥0‘O- %000 $50°0- €€0°0-  820°0- 2000 1€0°0- HS
9TT'0-  G60°0- 800°0 0TT'0- 0L0°0-  6S0°0- #00°0 990°0- ¥70°0-  L€0'0- 2000 1%0°0- ado
j1098nag
€L0°'0-  290‘0- 700'0 890°0- GG0‘'0-  9¥0‘0- £00°0 150°0- 6€0°0-  €€0°0- 2000 9€0°0- S[RULION
0€T'0- 8600~ $10°0 1210~ 690°0-  L80‘0- 700°0 S90°0- Ge0'0- 6200~ 7000 €200~ HS
TST'0-  80T°0- 910°0 SET'0- 980°0-  690°0- 9000 080°0- 180°0-  ¢¥0'0- €00°0 L70'0- ado
ualoog
¥P0'0-  6£0°0- 2000 Tr0'0- €€0°'0- 6200~ 100°0 1€0°0- €20°'0-  120°0- 100°0 T50'0- S[RULION
TL0°0-  8S0°0- G000 890°0- 170°0-  ¢€0°0- 200°0 6£0°0- Tc0'0-  0%0°'0- 1000 120°0- HS
180°0-  290°0- %000 9,00~ 6¥0°0-  &¥0‘0- 2000 L¥0°0- 0€0°'0- 4200~ 100°0 620°0- ado
or DVD
U xeJjAl odA) jaedy  ouUUSKOIN 4 U xeJAl odAj jaedy  ouuskoN 4 U xe]N] odA) jareoyy euuakoly | (d ‘T)HBA
%666 %66 %56




Chapitre 1. MODELISATION INCONDITIONNELLE DES PERTES POTENTIELLES SUR DES ACTIFS

70

"0T0Z 2IqUIOd9P ® Y00 Iotaue[ op 450 uoIRWI}SO, P opord

e 91q 20 9[0139d ‘00S S Sjoe sof mod FF()G op 19 1003N0J 10 U0800S§ ‘OF DV SJIor sof Inod seIsifewnol s9iqiqeiual ()F()G op onbrioysy un

INS S9QUITISO YOS Gi,[ 9P SINaTeA soT (%666 12 %66 ‘%C6) d POUBRYUOD 9P NBIATU N 19 INO[ Un p WOZLIOY UN INs 9nored G [ © puodserrod (4 ‘T)SH
S[eUUOI}IPUOdUI so[epowt s9[ Jed sguiIyse §H — §'1 "dV],

8600~ 6%0°0- 2000 7200~ 9700~  6£0°0- 2000 €70°0- Ge0'0-  0€0°0- 100°0 €€0°0- S[RULION
$80°0-  LS0°0- 2000 6,00~ 850°0-  ¥¥0'0- $00°0 ¥50°0- 8€0°0-  1€0°0- 2000 G€0‘0- HS
$0T°0-  ¥90°0- 110°0 ¥60°0- 890°0-  670°0- S00°0 £€90°0- L¥0°0-  L€0'0- €00°0 £70°0- adon
old
L2100~ TLO0- 2000 $L0°0- 190°0-  9S0°0- T00°'0 650°0- L¥0°0-  €70°0- 100°0 970°0- S[RULION
L8T°0-  6LT°0- 2000 98T°0- 160°0-  080°0- $00°0 280°0- €50°'0-  8V0‘0- 7000 180°0- HS
€92'0- 0120~ LT0°0 8€C°0- 61T°0- 10T‘0- 2000 cI1'0- 690°0-  190°0- €00°0 990°0- ado
o[oxred
6€0°0-  €€0°0- €00°0 L£0°0- 1€0°0-  930°0- T00‘0 620°0- ¥20'0-  020‘0- 2000 €200~ S[eULION
980°0-  290°0- 010‘0 6L0°0- 870°0-  ¥€0°0- S00°0 700~ 820'0-  €20‘0- 2000 920°0- HS
1€1°0-  990°0- 120°0 €0T'0- Z90'0-  Z¥0‘0- 8000 950°0- 1€0'0-  8Z0‘0- €000 ¥£0°'0- adn
00S d7$S
1L0°0-  T90°0- $00°0 290°0- 9600~ 8¥0‘0- £00°0 £€50°0- €r0'0-  LE0‘0- 2000 130°0- S[RULION
GzI1'0-  60T°0- 2000 021°0- GL0°0-  290'0- G000 1.0°0- 6%0°0-  1¥0°0- €00°0 9%0°0- HS
V10~ QIT0- 600°0 €eT'0- 060°0-  ¥L0‘0- 9000 G80°0- 190°0-  180°0- $00°0 1800~ adon
joo8nog
6,00~ 290°0- $00°0 $20°0- €90°0-  €%0°0- €00°0 650°0- 6%0'0- T1¥0°0- €00°0 9%0°0- S[RULION
9FT'0-  80T‘0- 9T10‘0 9¢T°0- T60°0-  €L0°0- 200°0 980°0- 950'0-  9v0‘0- $00°0 £30°0- HS
961°'0-  ¥¢I'0- 2200 910~ T11°0-  980°0- 0T10'0 010" €.0°'0-  6S0°0- G000 890°0- ado
ua3oog
870'0-  ¢¥0‘0- 2000 970°0- 8€0°0-  €€0°0- 1000 9€0°0- 6200~ 920°0- 100°0 820°0- STRULION
6L0°0-  L90°0- $00°0 120°0- TS0°0-  ¢¥0‘0- €000 050°0- €€0°'0-  620°0- 100°0 7€0‘0- HS
10T°0-  6L0°0- G00°0 060°0- T90°'0-  €50°0- €00°0 090°0- cr0'0-  LE0'0- 2000 0¥%0°0- ado
o DVD
XeJAl UIN adAy jaedyy ouusAkoN 4 XeN UIn adA9 jaedyy oUULAOIA 4 XeAl urN adA) jaedry  ouUUSAOIN (4 ‘1)sa
%666 %66 %56




1.4. Estimation des pertes potentielles 71
CAC 40 Socgen
015 T T 025 T
—P&L PaL
———%aR Mormale 02t — ——%aR Normale 1
—.—--VaR SH — —--%aR 5H
oir vaR GPD 1 015 VaR GPD -
0.1 R
0.05 - 1
E § 005 .
3 3
o e U I
l l 005 ! S 1, S
| | 1 T I T S L L bl ke & ok || S AU Pty — 4 ]
Iiﬂ U S PR || I ERR ‘ 1
005k . 01 1
015 R
0.1 L L 02 L L
Jan03 Jan09 Jan10 Jani Jan08 Jan03 Jan10 JanT1
Date Date
Peugeot S&P 500
015 T T 015 T
P&L
ol | ———%aR Mormale
' — —-%aR 5H
oy VaR GPD
005 1
o 0 | . 0osr R
T c\s
i ;
J ! IRl 3
2 u | 0 P S S | od
& 005 ili“ll] JII T T T T =TT o 1 N‘ “ “ “
Al 1 LA !
RINNY ‘ 1 il i AR =— ==t = pfpnlypdep
(i il
PaL 005k t .
———%aR Normale )
RIREYS — . — . -\aR SH
“aR GPD
0.2 L L 0.1 L L
Jan03 Jan09 Jan10 Jani Jan08 Jan03 Jan10 JanT1
Date Date
Pétrole Bla
0.15 T T 0.1 T
—PaL —P&L
otk —— V&R Normale | | ooar ———%aR Normale []
: — —--zR SH — —-VaR SH
vaR GFD DGy ~ VaRGPD ||
0.0s+ 1 ong b ]
0.0z
% 0f | \ E
< . i}
3 I 3
o DO5E Lii “ill ATt o-— === % g
01k J -0.04 ] AP D I o s ol | i Iy
008} ' B
RIS 1
0081 R
0.2 1 1 01 1 1
Jan08 Jan09 Jan10 JanTl JanDB JarD9 Jan10 Jan1
Date Date

GRAPH. 1.4 — Performance des modéles inconditionnels
P&L correspond aux pertes et profits. Les valeurs de la VaR correspondent a la VaR journaliére au
niveau de confiance de 99%.
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L’observation du Graphique 1.4 permet de constater que le modéle GPD surestime
fortement le risque en période de faible volatilité comparativement aux modéles internes de
mesure de risque. En 2010, le modéle GPD surestime le risque sur les actions individuelles,
le pétrole, le CAC 40 et le S&P 500. Ces résultats observables sur le Graphique 1.4
montrent que ces trois modéles de risque sous-estiment le risque en période de crise et le

surestiment en période de faible volatilité sur les marchés.

1.4.3 Evaluation de la fiabilité des modéles de mesure de risque

La procédure de backtesting ou de controle ex post a pour objectif de vérifier la fiabilité
des modeéles de mesure de risque. L’application d’une mesure de risque inadaptée dans le
cadre de la gestion des risques, peut conduire a une sous-estimation du risque réel pouvant
conduire a de lourdes pertes. Pour tester la qualité d’une mesure de risque, il est préconisé
de recourir au backtesting (Basel Committee (1998)).

La premiére étape d'un travail de controle ex post consiste a construire la série des
violations sur laquelle sera appliquée un ensemble de tests visant & mesurer la fiabilité
d’un modéle de mesure de risque.

En fréquence journaliére par exemple, la série des violations permet d’estimer le
nombre de jours oil la perte enregistrée dépasse la perte maximale estimée par le modéle

de mesure de risque. La série des violations notée I; est définie par I'expression suivante :

1 st x < VaRy(a)
Li(a) = (1.25)

0 si z>VaR(«a)
ou x; est la rentabilité de D'actif & l'instant t avec t compris entre 1 et T c’est-a-dire
compris dans la fenétre temporelle utilisée pour le controle ex post.

Christoffersen (1998) énonce qu’une méthode de VaR est fiable lorsque la séquence des
violations [; satisfait les propriétés de couverture inconditionnelle (Unconditional Cove-
rage Property) et d’indépendance (Independance Property) des exceptions ou des viola-
tions.

La propriété de couverture inconditionnelle établit que la probabilité de réaliser une perte
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qui excéde la VaR estimée pour un niveau de risque de a%, doit étre précisement de a%.
Ainsi, pour une VaR calculée avec un niveau de confiance de 99%, seules 2 exceptions
sont acceptées sur une fenétre de 200 jours de test. Si cette fréquence est plus importante,
cela indique que le modeéle de mesure de risque sous-estime le niveau de risque. A l'in-
verse, lorsque la proportion de violations est inférieure a a%, cela signifie que le modeéle
de mesure de risque tend & surestimer le risque de I’actif considéré.

La propriété d’indépendance des exceptions introduit une restriction sur la fréquence
d’occurrence des exceptions. Elle exige que les violations soient indépendantes les unes
des autres. L’historique des violations de la VaR ne doit donner aucune information sur
la réalisation ou non d’une violation & la période suivante. La présence de regroupement
des violations signifie que la méthode de mesure de VaR ne réagit pas assez vite aux
changements des conditions du marché.

La description de ces tests est présentée en détails dans I’Annexe D.1. Nous utilisons
principalement les tests de couvertures inconditionnelles de Kupiec (1995) et de Campbell

(2005) et le test de d’indépendance des violations de Christoffersen (1998).

Choix de la période de contrdle ex-post

Nous choisissons de tester les différents modéles de mesure de risque sur une fenétre
de temps de 250 jours. Cette fenétre de temps correspond aux 250 jours ouvrables re-
commandés par le Comité de Bale et est largement supérieure aux conseils promulgués
dans le document «Risk Management : A practical Guide» du groupe RiskMetrics. En
effet, le groupe RiskMetrics fixe & 90 jours ouvrables la fenétre de backtesting minimale
permettant d’obtenir des résultats significatifs.

Le contrdle ex post est effectué sur les rentabilités journaliéres enregistrées sur les
actifs du portefeuille ainsi que sur le portefeuille global de janvier & décembre de chaque
année (2008, 2009 et 2010). 11 s’agit des 250 jours qui suivent la période sur laquelle ont
été estimées les pertes potentielles par les méthodes de mesure de risque. Aprés le choix de
la période de backtesting, les pertes potentielles journaliéres sont estimées par le modéle
GPD, par la méthode de la Simulation Historique et par le modéle de la loi normale. Ces

estimations sont effectuées sur trois niveaux de confiance : 95%, 99% et 99,9%.
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Pour chaque méthode, les 250 valeurs de pertes potentielles sont calculées de maniére
glissante. Par exemple sur le CAC 40, la premiére valeur est basée sur les rentabilités
quotidiennes enregistrées entre le 4 janvier 1988 et le 31 décembre 2007, la seconde, sur
les rentabilités journaliéres relevées entre le 5 janvier 1988 et le 2 janvier 2008 et ainsi de
suite jusqu’a la 250 éme valeur.

Chacune de ces 250 estimations des pertes potentielles est ensuite comparée a la ren-
tabilité véritablement enregistrée sur ’actif. La premiére valeur de la VaR estimée sur le
CAC 40 par exemple est confrontée a la rentabilité constatée le 2 janvier 2008 ; la seconde,
a la rentabilité du 3 janvier 2008 et la 250 éme VaR, a la rentabilité du 19 décembre 2008.

[’objectif est d’identifier le nombre de violations ot la perte réellement enregistrée sur
les actifs dépasse le niveau de risque estimé par chacun des trois modéles de mesure de
risque. Pour statuer sur la fiabilité de ces trois modéles de mesure de risque, les séries
de violations sont ensuite soumises aux tests de backtesting présentés dans I’Annexe D.1.
Ces derniers permettent de tester si les propriétés de couverture inconditionnelle et d’in-
dépendance des violations sont vérifiées pour les modéles de mesure de VaR.

Pour vérifier aussi la fiabilité de I’Expected Shortfall, nous utilisons le test proposé
par Embrechts et al. (2005) qui est présenté dans I’Annexe D.1. Il consiste a calculer la
somme de la différence entre les rentabilités excédant la VaR et 'Expected Shortfall. La
statistique est la valeur absolue de la somme de cette différence rapportée au nombre
de fois que les rentabilités excédent la VaR. En d’autres termes c’est une moyenne de
I’écart entre les rentabilités et 'Expected Shortfall pour toutes les rentabilités excédant
la VaR. La mesure de 'Expected Shortfall est fiable si la valeur de la statistique est
nulle. Cependant, ce test ne permet pas de calculer la probabilité associée (p-value) a la
statistique déterminée pour pouvoir prendre une décision sur la fiabilité de I’Expected

Shortfall.
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Les modéles inconditionnels invalidés par le contréle ex post

Les résultats du controle ex post sur les mesures de VaR ou nous avons supposé la
constance de la volatilité pour vérifier la pertinence de cette hypothése sont présentés dans

les Tableaux 1.5 et 1.6. Ces tableaux présentent le controle ex post réalisé sur 'année 2008.

L’hypothése de couverture inconditionnelle est rejetée sur la VaR estimée au niveau
de confiance de 95% et 99% par les modeéles de mesure de risque. La VaR mesurée au
niveau de confiance de 99,9% par le modeéle GPD respecte la couverture inconditionnelle
sur laction Peugeot et sur le Pétrole. La VaR mesurée au niveau de confiance de 99,9%
par la méthode SH respecte également la couverture inconditionnelle sur le pétrole. Les
valeurs positives et élevées de la statistique de Wald indiquent une forte sous-estimation
du risque par les modéles de risque. Ce constat est confirmé par les valeurs des probabilités

associées a ces statistiques qui sont inférieures au seuil d’acceptation de 5%.

Les résultats du test d’indépendance des violations montrent que les différentes vio-
lations de la VaR sont indépendantes pour tous les modeéles de mesure de risque. Cela
signifie que la violation de la VaR & la date t n’est pas influencée par la violation de la VaR,
a la date t-1. Il faut également noter que le test de couverture conditionnelle qui consiste
a évaluer a la fois la couverture inconditionnelle et I'indépendance des violations, montre
que les trois modeéles de mesure de risque ne sont pas fiables. Malgré cette tendance glo-
bale, le modéle GPD mesure mieux le risque sur le pétrole et sur 'action Peugeot quand

le niveau de confiance est élevé.

Nous avons mis en place la procédure de backtesting qui existe a ce jour pour évaluer la
fiabilité de I’Expected Shortfall & mesurer le risque moyen au-dela de la VaR. La procédure
a été développée par Embrechts et al. (2005). Elle est limitée par ’absence de probabilité
associée a la statistique estimée. Par conséquent, la décision a prendre en termes de fiabilité
de 'Expected Shortfall ne dépend que de la valeur de la statistique. Les résultats du test
(cf. Tableau 1.7) indique que ’'Expected Shortfall basée sur les trois modeéles de mesure

de risque évalue plus ou moins correctement le risque moyen au-dela de la VaR.

Les résultats du controle ex post réalisé sur les années 2009 et 2010 sont présentés

dans les Tableaux D.2 & D.6. De maniére générale, nous constatons une fiabilité relative
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des modeles internes de mesure de risque sur les périodes de 2009 et 2010 (cf. Tableaux
D.2 4 D.6). En effet, la fiabilité de ces modeéles dépend du niveau de confiance et de actif
choisi. Sur ces périodes, le modéle GPD est fiable mais surestime le risque des actifs du

portefeuille d’étude.
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1.5 Conclusion

Ce premier chapitre nous a permis d’attirer 'attention sur la non normalité et de
leptokurticité de la distribution des rentabilités. L’indice de queue de la distribution de
Parcto généralisée qui détermine la loi suivie par les rentabilités indique que ces distri-
butions de rentabilités présentent des queues épaisses. Ces caractéristiques des actifs du
portefeuille dénotent leur exposition aux risques extrémes.

Nous remarquons que la construction des rentabilités extrémes par la méthode Mean
FEzxcess plot est plus efficace que par la méthode Hill plot. La méthode Mean Excess plot a
permis de choisir le seuil de formation des rentabilités extrémes sur lesquelles a été basée
I’estimation des parameétres de la distribution de Pareto généralisée.

De facon générale, nous observons que les fluctuations des pertes et profits ne sont pas
suivies par les mesures de VaR. Il s’est révélé une sous-estimation des pertes potentielles
mesurées par les trois modéles de mesure de risque pendant la crise financiére et écono-
mique de 2008. Il faut également noter une forte surestimation du risque par le modéle
GPD durant les deux années qui ont suivi cette période de crise financiére. En termes
hiérarchiques entre les modeéles de mesure de risque, les pertes potentielles estimées par le
modeéle GPD sont supérieures a celles estimées par la méthode de Simulation Historique.
Cette derniére estime des pertes potentielles qui sont aussi supérieures a celles estimées
par le modeéle de la loi normale.

La défaillance de ces trois modéles de mesure de risque est due principalement &
I’hypothése selon laquelle la variation de la volatilité est constante dans le temps. Autre
cause non négligeable serait le fait de ne pas prendre en compte le clustering de volatilité.

La sous-estimation du risque pendant les périodes de crise et la surestimation du risque
durant les périodes de faible volatilité des marchés peuvent étre résolues en prenant en

compte le changement de la volatilité dans le temps et le clustering de volatilité.






Chapitre 2

MODELISATION CONDITIONNELLE DES

PERTES POTENTIELLES SUR DES ACTIFS

Nous avons supposé dans le Chapitre 1 que les rentabilités étaient identiquement et
indépendamment distribuées (i.i.d) et que leurs variances étaient constantes dans le temps.
Empiriquement, ces hypothéses ne sont généralement pas vérifiées. En effet, les rentabilités
sont souvent hétéroscédastiques et autocorrélées (Engle (1982)). Il est approprié d’estimer
la volatilité conditionnelle, c¢’est-a-dire la volatilité qui est conditionnelle au passé récent.
Ainsi, la modélisation inconditionnelle des pertes du Chapitre 1 ne permet pas d’obtenir de
résultats satisfaisants pendant les périodes de fortes volatilités (McNeil and Frey (2000),
Kourouma et al. (2011)).

Dans ce chapitre, nous tenons compte de certaines caractéristiques des rentabilités a
savoir ’autocorrélation, le clustering de volatilités et nous introduisons la dynamique de
volatilités dans les modéles de mesure de risque. Les rentabilités sont rendues i.i.d en éli-
minant les corrélations sérielles et le clustering de volatilités. Le probléme de la corrélation
sérielle peut étre résolu en introduisant dans la moyenne conditionnelle le terme MA (Mo-
ving Average). Pour éliminer le clustering de volatilités, il est nécessaire de le modéliser
avec un processus qui le génére comme le processus GARCH (Generaized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity). Le modéle GARCH a été introduit par Bollerslev (1986)
pour tenir compte de la dynamique de la volatilité dans le temps. Ce modéle est une

extension du modéle ARCH initialement développé par Engle (1982).

81
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Dans cette étude, nous utilisons le modéle GJR (Glosten, Jagannathan, Runkle)
d’ordre 1 connu sous le nom de GARCH asymétrique (Glosten et al. (1993)) qui est une
des formes du modéle GARCH pour estimer la volatilité conditionnelle. Il permet non
seulement d’estimer la volatilité conditionnelle mais aussi de tenir compte du caractére
asymétrique de distribution de variables aléatoires comparativement au modéle GARCH
standard qui suppose cette asymétrie nulle. L'un des apports de ce chapitre est de tenir
compte du caractére asymétrique des distributions de rentabilités dans la méthode des
excés ou Peak Over Threshold.

Le modéle de volatilité est utilisé dans cette étude pour trois raisons. La premiére raison
est l'utilisation du modéle comme une méthodologie de mesure de risque. Le modéle de
volatilité est directement utilisé pour modéliser la Value at Risk et I’Expected Shortfall
basées sur la loi normale. La deuxiéme raison est d’extraire des résidus standardisés sur
lesquels est basée la méthode des excés, de tenir compte du changement de la volatilité
dans le temps et de 'effet asymétrique des rentabilités. L’estimation des paramétres de la
loi GPD n’est plus basée sur les rentabilités mais plutot sur les résidus standardisés. La
troisiéme raison est que ces résidus standardisés servent a la construction de I’approche
de la Simulation Historique Filtrée ou Filtered Historical Simulation (FHS??) de Barone-
Adesi et al. (1998) qui est une approche conditionnelle de la méthode de la Simulation
Historique.

Contrairement aux études menées par McNeil and Frey (2000), Alexander and Sheedy
(2008) qui utilisent le modéle GARCH symétrique dans la méthode POT, nous combinons
le modele GARCH asymeétrique et la théorie des valeurs extrémes. Le modele GARCH asy-
métrique permet de différencier 'impact des rentabilités négatives et celui des rentabilités
positives c’est-a-dire des mauvaises et des bonnes informations entrant sur le marché. En
effet, une rentabilité négative a plus d’impact sur la volatilité des actifs financiers qu'une
rentabilité positive (Glosten et al. (1993)).

La premiére section de ce chapitre présente la modélisation de la volatilité condition-
nelle. La deuxiéme section expose comment la volatilité conditionnelle est prise en compte

dans la détermination de la Value at Risk et I’Expected Shortfall. Dans la troisiéme sec-

22. Pour plus de détails sur cette méthodologie, voir Barone-Adesi et al. (1999).
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tion, les pertes potentielles sont estimées suivant la combinaison de la modélisation de la
volatilité conditionnelle et les modéles de mesure de risque. Dans cette derniére section,

la fiabilité des trois modéles de mesure de risque est également évaluée.

2.1 Modélisation de la volatilité conditionnelle

La méthode des exces basée sur la distribution de Pareto généralisée exige que les
variables aléatoires soient indépendamment et identiquement distribuées. Cependant, la
plupart des rentabilités financiéres présentent une certaine corrélation sérielle et de 1’hé-
téroscédasticité (Ding et al. (1993) et Lo and Craig MacKinlay (1990)). Nous vérifions
ces caractéristiques sur les rentabilités des actifs du portefeuille d’étude a partir du test
de Ljunk-Box (Box et al. (1994)) et de l'autocorrélogramme.

Le test de Ljung-Box est basé sur la statistique

L
P
n + 2 E n_ k 2 ~ X%a,L) (21)
k=1

ou n est la taille de ’échantillon et p; est ’échantillon d’autocorrélation au retard k et L
est le nombre de retard testé.

Le Test de Ljung-Box permet de tester la présence de la corrélation sérielle dans les
variables aléatoires. Si la statistique calculée est inférieure a la valeur critique du Khi-
deux, cela indique une absence d’autocorrélation dans les données. Dans le cas contraire,
les données présentent une corrélation sérielle et ne sont pas considérées comme des va-
riables indépendamment distribuées. Les résultats de ce test (Tableau 2.1) effectué sur
les rentabilités des actifs du portefeuille rejettent I’hypothése d’absence de corrélation sé-
rielle. Ces résultats sont confirmés par le Graphique B.1 et le Graphique B.2 qui montrent

respectivement ’autocorrélation et la persistance de la volatilité dans les rentabilités.
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Test de Ljung-Box
CAC 40 Socgen Peugeot S&P 500 Pétrole Blé

Statistique 85,03 101,25 120,66 90,83 61,98 55,92
Valeur critique | 43,77 43,77 43,77 43,77 43,77 43,77
P-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

TAB. 2.1 — Résultats du test de Ljung-Box sur les rentabilités
Les P-values étant nulles, 'hypothése i.i.d est rejetée au seuil de 5%.

Ces résultats indiquent que les rentabilités des actifs du portefeuille d’étude ne sont
pas identiquement et indépendamment distribuées. Ainsi, pour produire des rentabilités
i.i.d, nous avons besoin d’utiliser le modele ARMA en complément d’une modélisation
GARCH qui traite la question d’hétéroscédasticité des rentabilités financiéres.

Le modéle GARCH est un processus qui permet de tenir compte du changement de la
volatilité dans le temps. Tous les modéles GARCH ont en commun la corrélation positive
entre la volatilité a la date t—1 et celle a la date ¢, c’est-a-dire une structure auto-régressive
dans la volatilité. Le modeéle GJR est un modéle GARCH non linéaire qui permet de rendre
compte de I'asymétrie dans la réponse de la variance conditionnelle & une innovation. Le
principe du modéle GJR est que la dynamique de la variance conditionnelle admet un
changement de régime qui dépend du signe de 'innovation passée. La notation GJR(1,1)
signifie que nous utilisons un modéle d’ordre 1, c’est-a-dire que la variance a la date t est
prévue comme étant la moyenne pondérée d’une constante, de la variance et du résidu au
carré & la date t — 1.

Supposons X; des variables aléatoires satisfaisant une représentation de type ARMA(1,1)-
GJR(1,1) ot ARMA est le modeéle d’estimation de la moyenne conditionnelle. Ce processus

s’écrit sous la forme de ARMA(1,1)

Xt = Qg + OélXt_l + € + o€ 1 (22)

ou € représente l'innovation ou le résidu; ag, oy et as sont des paramétres du modéle.
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La variance conditionnelle GJR(1,1) est donnée par :

o7 = Bo+ B1oj_1 + Paeiy + e, o€ (2.3)

Oﬂ60207/31>06tﬁ2>0.

Il est important d’imposer des contraintes sur ces parameétres pour satisfaire la condi-
tion de positivité de la variance conditionnelle. La stationnarité des résidus est assurée si
(B1+ P2+ ¢/2) < 1. I,_, <o est un indicateur tel que I, ,co=1si¢1<0etl, =0
sinon. Le parameétre ¢ représente le paramétre qui fait la différence entre un modéle de
GARCH symétrique et un modéle GARCH asymétrique (modéle GJR). Ce paramétre
permet de modéliser un effet asymétrique lié aux signes des innovations ou résidus passés
€—1. Si ¢ > 0 (respectivement p<0), un choc négatif (positif) sur les innovations passées
a la date t-1 se traduira a la date t par une augmentation (respectivement une diminu-
tion) de la variance conditionnelle ou de la volatilité conditionnelle. Cet effet asymétrique
peut étre justifié par accroissement de 'effet de levier (ratio d’endettement) d’une en-
treprise suite a une diminution de sa valeur boursiére, ce qui devrait se traduire par une

augmentation de son risque tel que mesuré par sa variance.

2.1.1 Estimation des paramétres des modéles ARMA-GJR

Nous utilisons la méthode du maximum de vraisemblance pour déterminer les para-
métres du modéle ARMA-GJR. Les estimateurs § = (g, Ay, aa, Bo, Bl, B, ) s’obtiennent
en maximisant la fonction de log-vraisemblance L(f). La fonction de log-vraisemblance
du modele ARMA(1,1)-GJR(1,1) de variables aléatoires X; obtenue sous I’hypothése de
la normalité de la loi conditionnelle de X; sachant son propre passé, est donnée par la

formule suivante :

r 1 €2 n 1 <& €2
=1 S =——1 S log o2 ¢ 2.4
10) = tos | [ s o) = 3 low2r =5 2 (oo 0) + ) (24)
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ol ¢ désigne I’ensemble des parameétres du modéle, €; représente les résidus ou innovations
obtenus par la différence entre les rentabilités X; et la moyenne p;_ 1. o7 représente la
variance conditionnelle.

Il n’existe pas de solution analytique & la maximisation de la vraisemblance dans le cas
général des modeéles GARCH. Nous devons donc recourir & une optimisation numérique
de la vraisemblance. Nous avons retenu pour conditions initiales sur les paramétres 6,
les valeurs estimées dans le cas d’'un modéle GARCH sous '’hypothése de normalité des
résidus.

A partir de I'équation (2.4), nous avons maximisé la fonction de log-vraisemblance
pour obtenir les estimateurs 8 dont les valeurs estimées au 03 /01,/2008 sont données dans
le Tableau 2.2. Dans ce tableau, figure en premiére ligne les parameétres estimés de la
fonction de log-vraisemblance. Ensuite, nous avons par actif, les valeurs estimées, 1’erreur
standard, la statistique de Student associée au test de nullité du parameétre considéré et
la p-value associée a la loi asymptotique de la statistique de Student.

Il est a noter que pour un risque de premiére espéce de a%, si la p-value est inférieure
au seuil de a%, nous sommes conduits a rejeter ’hypothése de nullité du coefficient. Le

coefficient est donc significativement différent de zéro.
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On observe dans le cas du portefeuille d’étude que les parameétres estimés BO, Bl, Bg et
¢ de la variance conditionnelle de I’équation 2.3 sont significativement différents de zéro
au seuil de 5% sauf le paramétre ¢ pour les matiéres premiéres. Les valeurs du coefficient
¢ pour les matiéres premiéres sont négatives et la p-value est presqu’a 100%. Cela signifie
que ’hypothése de nullité de I'effet asymétrique sur le Pétrole et sur le Blé est acceptée au
seuil de 5%. Nous remarquons également qu’au seuil de 5%, les paramétres estimés ¢y, A,
Qs sur la moyenne conditionnelle de I’Equation 2.2 ne sont pas significativement différents
de zéro a I'exception des parameétres ag et do sur 'indice S& P500 et du paramétre aq sur

le Pétrole.

La volatilité conditionnelle est trés persistante (52 = 0,95) pour l'indice S& P 500 mais
pas réactive ((51+ ¢/2) = 0,04). Cela est vrai pour la volatilité conditionnelle de Iaction
Peugeot qui est aussi persistante (S = 0,89) mais moins réactive ((5; + ¢/2) = 0, 08).
Les autres actifs du portefeuille d’étude présentent les mémes caractéristiques. Ce qui
signifie que leur volatilité a la date t réagit faiblement aux innovations mais fortement au
changement de la volatilité a la date ¢ — 1. Il faut noter que la stationnarité du modéle de

volatilité est bien vérifice (31 4 f2 + ¢/2) < 1).

En estimant le modéle ARMA(1,1)-GJR(1,1) sur les rentabilités des actifs du porte-
feuille d’étude, nous obtenons des résidus et des volatilités conditionnelles. Le processus
ARMA(1,1) de 'Equation 2.2 fournit la moyenne conditionnelle avec des résidus déter-
minés par les rentabilités ajustées de la moyenne. Notons Z; le rapport entre le résidu

et la volatilité a la date t représentant un bruit blanc de faible homoscédasticité tel que

E(z) =0et Var(z) = o2

Z, = (2.5)

Les variables Z; sont des résidus standardisés qui constituent les données de base pour
le calcul des pertes potentielles par la méthode des excés et par les méthodes tradition-
nelles de mesure de risque de marché. Ces résidus standardisés sont approximativement
identiquement et indépendamment distribués comme le démontre le test de Ljung-Box du

Tableau 2.3. Le Graphique B.3 présente également ’autocorrélogramme montrant 1’ab-
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sence de autocorrélation dans les résidus standardisés.

Test de Ljung-Box
CAC 40 Socgen Peugeot S&P 500 Pétrole Blé

Statistique 37,40 32,25 34,03 42,26 20,37 40,75
Valeur critique 43,77 43,77 43,77 43,77 43,77 43,77
P-value 0,17 0,36 0,28 0,07 0,91 0,09

TAB. 2.3 — Résultats du test de Ljung-Box sur les résidus standardisés
Les P-values étant supérieures a 5%, 'hypothése i.i.d est acceptée au seuil de 5%.

2.1.2 Prévision de la moyenne et de la variance conditionnelles

Apreés avoir estimé les paramétres du modéle ARMA(1,1)-GJR(1,1), nous pouvons pré-
voir les moyennes conditionnelles (fi; 11, ..., ft) et les volatilités conditionnelles (641, ..., G¢).
Les moyennes et les variances conditionnelles sont calculées de fagon récursive a partir des
Equations 2.2 et 2.3 aprés substitution de valeurs initiales. Le Graphique B.4 compare
I'évolution des résidus et des volatilités conditionnelles estimés par le modéle ARMA(1,1)-

GJR(1,1) sur les actifs du portefeuille d’étude. Ce graphique montre la présence du chan-

gement de la volatilité (hétéroscédasticité) dans les résidus.

Les valeurs prévisionnelles de la moyenne et de la variance conditionnelles sont déter-

minées par les formules ci-dessous :

M1 = 0?0 + Olet (26)

0t = Po + P10} + Bae; + ¢le<o; (2.7)

La variance o2, est déterminée & partir des coefficients estimés 1, P2 et ©) et a
t+1 p 0 ) 2

partir du résidu et de la variance a la date t. Les résidus standardisés et les volatilités

prévisionnelles 0,11 servent a l'estimation des paramectres de la distribution de Pareto

généralisée et a la modélisation conditionnelle des mesures de risque de marché.
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2.2 Modélisation conditionnelle des mesures de risque

de marché

Dans cette section, la Value at Risk et 'Expected Shortfall sont calculées en tenant
compte de la dynamique de la volatilité dans le temps. Les variables aléatoires sur les-
quelles sont basés les modéles de mesure de risque de marché ont été rendues identiquement
et indépendamment distribuées. En effet, I’hypothése d’indépendance et d’identité des va-
riables aléatoires est souvent supposée pour mieux estimer les parameétres des modéles de
probabilité. Ainsi, pour 'application de la théorie des valeurs extrémes basée sur la dis-
tribution de Pareto généralisée, nous utilisons les résidus standardisés dont ’hypothése
i.i.d est vérifiée afin de calculer convenablement les pertes potentielles sur les actifs du
portefeuille d’étude. La mesure de ces pertes potentielles est donnée par la détermination

de la VaR et I'ES suivant les formules :

VaR. ' (Z) = jus1 + 6001 VaRa(Z) (2.8)
A 1 R R
ES, (Z2) = fi1 + 6011 ESa(Z) (2.9)

ou VaR,(Z) et ES,(Z) sont respectivement le quantile et ’'Expected Shortfall de la

GPD obtenus sur les résidus standardisés Z;.

Pour déterminer la VaR, nous partons de I’'Equation (2.10) qui estime la queue F,(z)
de la distribution de Pareto généralisée.

F(z)=1- 1 A(%Wé (2.10)

ol Zjy1 est le (k + 1)iéme résidu standardisé correspondant au seuil de formation des
rentabilités extrémes, N est le nombre d’observations dans la queue de distribution et
k, le nombre de résidus standardisés au-dela du seuil Zp,;. Les paramétres é et B de la

distribution de Pareto généralisée sont estimés sur les excés de résidus standardisés en
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utilisant la méthode du maximum de vraisemblance.
L’inversion de I’équation (2.10) permet d’obtenir le quantile VaR,(Z) donné par la for-

mule :

VaRa(Z) = Zyos + ?[(%(a»-f) ) (2.11)

En remplagant I’'Equation (2.11) par son expression dans I'Equation (2.8), cela nous per-

met de mesurer la Value at Risk.

NN R R 3 N _
VR (2) = s + (o + 21 0) ) - 1)
L’Expected Shortfall est la moyenne des pertes au-dela de la VaR. Pour la déterminer,
nous calculons d’abord ES,(Z) par la formule :
Ro(Z)  [—¢Z
BSa(7) = YBalZ) | B =tZin (2.12)
1-¢ 1-¢

Ensuite, ’'Equation (2.12) est substituée par sa valeur dans I’Equation (2.9) pour obtenir

I’Expected Shortfall.

N X _ VaR.(2) B-£Z
ES:r (Z2) = fis1 + 0111 ( ] (é: )—i—ﬁ . : £+1)

Ces mesures de risque basées sur la modélisation de la volatilité conditionnelle per-

mettent d’estimer les pertes potentielles maximales en prenant en compte le changement

de la volatilité et I'effet asymétrique des rentabilités des actifs financiers.
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2.3 Estimation des pertes potentielles

2.3.1 Paramétres estimés de la distribution de Pareto généralisée

L’estimation des paramétres de la distribution de Pareto généralisée se fait sur les
variables identiquement et indépendamment distribuées c’est-a-dire sur les résidus stan-
dardisés qui ont été calculés par 'application des modéles ARMA(1,1)-GJR(1,1) sur les
rentabilités des actifs du portefeuille d’étude. Nous avons considéré pour I'estimation des
paramétres la queue gauche et la queue droite de distribution de chaque actif. Pour la
formation des rentabilités extrémes nous avons appliqué les mémes méthodologies que
celles décrites dans le Chapitre 1, ¢’est-a-dire en prenant 10% des résidus standardisés des
queues gauche et droite de la distribution de rentabilités des actifs du portefeuille d’étude.
Aprés avoir construit les résidus standardisés extrémes, les paramétres sont estimés par
la méthode du maximum de vraisemblance . Les résultats de cette estimation de janvier

2008 a décembre 2010 sont présentés dans le Tableau 2.4.
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L’examen du Tableau 2.4 révéle que I'indice de queue estimé sur la queue gauche du
CAC 40, S&P 500, Peugeot, Socgen et du pétrole est supérieur & zéro. Cela signifie que
ces actifs présentent des distributions & queues épaisses c’est-ad-dire que la probabilité
d’occurrence de pertes extrémes est trés élevée.

La comparaison des indices de queues de distribution des actifs du portefeuille d’étude
permet d’observer une valeur estimée de I'indice de queue dans la queue gauche supérieure
a celle estimée dans la queue droite pour les indices CAC40 et S&P 500, les actions Peugeot
et Socgen, et le Pétrole. Cela montre que la queue gauche de ces actifs est plus épaisse
que leur queue droite. Ces actifs apparaissent donc plus risqués dans la mesure ou la
probabilité d’occurrence de gains est associée a un risque de pertes extrémes relativement
plus élevé.

A Topposé, il apparait que la valeur du paramétre é mesurée dans la queue gauche de
distribution de rentabilités du Blé est inférieure a celle estimée dans la queue droite de la
distribution de rentabilités. Ce résultat souligne que le Blé a plus de chance d’enregistrer
des gains extrémes que des pertes extrémes. Le risque de pertes extrémes serait donc

inférieur a la perspective de gains extrémes.

2.3.2 Value at Risk et Expected Shortfall

Cette section présente les valeurs estimées de la Value at Risk et de I'Expected Short-
fall basée sur la distribution de Pareto généralisée et sur la modélisation de la volatilité
conditionnelle. A titre comparatif, les mesures de la VaR et I'’ES basées sur les modéles in-
ternes (cf. Annexe F) des établissements financiers ont ¢té calculées. Ces modéles internes
comprennent la méthode FHS (méthode conditionnelle de la Simulation Historique) et le
modéle GARCH basé sur la distribution de la loi normale.

L’estimation des mesures de risque (VaR et ES) a été réalisée sur la période de janvier
2008 & décembre 2010 a partir d'un historique de 5040 rentabilités journaliéres pour les
actifs CAC 40, Socgen et Peugeot et de 5044 pour les actifs S&P 500, Pétrole et Blé.
Sur cette période d’estimation de trois ans, la moyenne, 1’écart-type, le minimum et le
maximum des pertes estimées ont été calculés sur chaque actif du portefeuille et au niveau

de confiance de 95%, 99% et 99,9%.
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L’examen du Tableau 2.5 montre qu’en moyenne les valeurs de la VaRgppeond. sont
supérieures a celles de la VaRppg et de la VaRgarcn aux niveaux de confiance de 95%
et 99% pour tous les actifs du portefeuille d’étude. Cependant, au niveau de confiance de
99,9%, les valeurs de la VaRgppeona. deviennent inférieures a celles de la VaRppg. Cette
supériorité de la VaRpygs s'explique par la présence des pertes extrémes dans la queue
gauche de la distribution empirique des pertes et profits sur laquelle est basée la méthode
FHS. Ces pertes extrémes sont plus élevées que celles que peut estimer le modéle de mesure
de risque GPD au niveau de confiance trés élevé de 99,9%. Nous observons également qu’au
niveau de confiance de 95%, les valeurs de la VaRgarcr sont supérieures a celles de la
VaRpps. Cela s’explique par le fait que la loi normale s’adapte mieux a la mesure du
risque quand on s’éloigne des queues de distribution des actifs financiers présentant des

rentabilités extrémes.

L’analyse de 'Expected Shortfall du Tableau 2.6 nous laisse observer, au niveau de
confiance de 95% et 99%, des valeurs moyennes de I’ ESgppeond. plus élevées que celles des
modéles internes de mesure de risque. Cependant, il faut noter que la valeur de la VaRpys
est supérieure a celle de la VaRgppeond. sur le CAC 40 au niveau de confiance de 99%. Au
niveau de confiance de 99,9%, les valeurs moyennes de I’ £Srj¢ sont également supérieures
a celles de ' ESgppeong. sur la majorité des actifs du portefeuille d’étude (CAC 40, Socgen,
S&P 500 et Pétrole). La comparaison des modéles internes de mesure de risque entre eux

montre aussi des valeurs moyennes de 'ESpyg plus élevées que celles de 'ESgarcn.

I1 faut noter que 'examen du Tableau 2.6 montre qu’au niveau de confiance de 99,9%,
la VaRpys et 'ESrgs sont égales. Cela s’explique par le choix de 1000 simulations pour
former les pertes et profits pour la détermination de la VaRpgg et de ' ESEgg. Par consé-
quent, la VaRrys a 99,9% correspond a la plus petite valeur des 1000 scénarios ordonnés
de fagon croissante. 'ES qui est la moyenne des pertes au-dela de la VaR correspond a
cette VaR parce qu’il n'y a pas de pertes au-dela de cette valeur de la VaR. Nous sommes
confrontés a une limite de la méthode FHS car pour estimer la VaR et 'ES a des niveaux
de confiance trés élevés, il faut nécessairement augmenter le nombre de scénarios simulés

ou disposer de plus de données historiques.

Nous pouvons retenir que le modéle conditionnel GPD estime des pertes potentielles
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plus élevées que celles estimées par les modéles internes de mesure de risque au niveau de
confiance de 95% et 99%. La méthode FHS estime des pertes potentielles trés élevées au
niveau de confiance de 99,9%. Quant au modeéle GARCH, il estime les pertes potentielles
les plus faibles comparativement aux deux autres modéles de mesure de risque. Cependant,
cette supériorité d’'un modéle de mesure de risque par rapport & un autre, ne donne aucune
information sur la fiabilité a mesurer correctement le risque des actifs du portefeuille

d’étude.
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2.3.3 Modéle conditionnel GPD validé par le controle ex post

Les résultats du controle ex post réalisé sur la période de crise de 2008 sont présentés
dans les Tableaux 2.7, 2.8 et 2.9. L’examen des résultats du test de Kupiec sur le modéle
conditionnel GPD montre une acceptation de I’hypothése de couverture inconditionnelle
sur tous les actifs du portefeuille d’étude et & tous les niveaux de confiance. En effet, les
probabilités associées aux statistiques calculées sont toutes supérieures aux seuils requis
(5%, 1% et 0,1%). Au niveau de confiance de 99,9%, a I'exception du CAC 40, le modéle

conditionnel GPD n’enregistre aucune violation sur les autres actifs du portefeuille.

Les modéles internes de mesure de risque a savoir la méthode FHS et le modéle GARCH
ont une fiabilité relative. En effet, la fiabilité de ces modéles selon le test de Kupiec, dépend
des actifs et du niveau de confiance choisi. Par exemple, la méthode FHS n’est pas fiable
sur I'indice CAC 40 et 'action Peugeot. Cependant, elle assure une fiabilité sur le Pétrole.
Quant au modeéle GARCH, il n’est pas fiable sur 'indice S&P 500, mais assure une fiabilité
sur le Pétrole. Les deux modéles internes de mesure de risque assurent une fiabilité sur le

Blé au niveau de confiance de 99% mais sont invalidés au niveau de confiance de 95%.

Compte tenu de la limite du test de Kupiec qui ne peut fournir de statistiques quand le
modéle n’enregistre aucune violation, nous avons effectué le test de Wald sur I’ensemble
des actifs du portefeuille d’étude. Le principal avantage du test de Wald par rapport
au test de Kupiec est que le calcul de la statistique est possible méme lorsqu’aucune
violation n’est constatée. En plus, la statistique de Wald donne une indication sur la
cause du rejet de 'hypothése nulle de couverture inconditionnelle. Si celle-ci est élevée et
positive, cela signifie que le modéle considéré sous-estime significativement le risque de
I’actif étudié alors qu’une valeur négative traduit a I'inverse une surestimation du risque.
Une statistique égale & zéro signale, quant a elle, que le nombre réel de violations est

identique au niveau de risque fixé pour le calcul de la VaR.

Les résultats du test de Wald valident le modéle conditionnel GPD sur tous les actifs du
portefeuille d’étude quel que soit le niveau de risque retenu. En effet, toutes les probabilités
associées aux statistiques de Wald sont supérieures au seuil critique (5%, 1% et 0,1%).

Ce qui signifie que la différence entre le niveau de risque fixé pour le calcul de la VaR
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et la proportion de violations observée n’est pas significative. Cependant, les statistiques
de Wald sont dans la majorité des cas faiblement négatives au niveau de risque. Ce qui
signifie que le modeéle conditionnel GPD surestime légérement le risque réel. Aux niveaux
de risque de 5% sur le Blé et de 0,1% sur le CAC 40, le modele conditionnel GPD sous-

estime le risque réel.

L’examen des résultats du test de Wald sur les modéles internes de mesure de risque
montre que dans la majorité des cas, les statistiques de Wald sont positives et élevées. Cela
signifie que les modéles internes ou techniques traditionnelles sous-estiment fortement le

risque sur les actifs du portefeuille d’étude.

Les résultats du test d’indépendance de Markov présentés dans le Tableau 2.8, montrent
que pour les trois modeéles de mesure de VaR, les violations sont significativement indé-
pendantes. En effet, toutes les probabilités associées aux statistiques sont supérieures au
seuil critique requis. Ainsi, on peut considérer que la propriété d’indépendance des séries
des violations est remplie par I’ensemble des modéles de risque.

Le test de couverture conditionnelle permet de tester conjointement la propriété de
couverture inconditionnelle (test de Kupiec) et celle d’indépendance d’une série de viola-
tions. Ce test confirme les analyses précédentes en ce qui concerne la fiabilité des modéles
de risque utilisées dans cette étude. Nous observons dans le Tableau 2.8 que le modéle
conditionnel GPD assure mieux la couverture conditionnelle que les modéles internes de

mesure de risque.

Afin de compléter 'analyse, nous examinons aussi les résultats du test de I’'Expected
Shortfall. La mesure de ’'Expected Shortfall permet d’avoir un indicateur complémentaire
a la VaR. Cet indicateur permet de connaitre la perte moyenne potentielle une fois que
la VaR est dépassée. Les statistiques obtenues par le test proposé par Embrechts et al.
(2005) sont présentées dans le Tableau 2.9. Quand la valeur absolue de la statistique est
égale a zéro, la méthode de mesure de I'ES est considérée comme fiable. L’analyse des
résultats de ce test montre que I'ES estimée par les trois modeéles de mesure de risque
évalue plus ou moins correctement le risque moyen au-dela de la VaR. Cependant, nous ne
pouvons rien décider de la fiabilité de I'ES car ce test souffre de I’absence de probabilité

associée a la statistique calculée.
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Les résultats du controle ex post réalisé sur les années 2009 et 2010 sont présentés
dans les Tableaux D.7 & D.11. De maniére générale, nous constatons une amélioration de
la fiabilité des modéles internes de mesure de risque. Le modéle conditionnel GPD est

fiable sur tous les actifs du portefeuille d’étude.
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2.4 Conclusion

Compte tenu de la forte sous-estimation du risque par les trois modéles de mesure de
risque sous ’hypothése de volatilité constante dans le précédent chapitre, nous avons pris
en compte dans celui-ci la dynamique de la volatilité, I'effet asymétrique des rentabilités
et le clustering de volatilité. Ces éléments ont été pris en compte par la modélisation de
la volatilité conditionnelle.

Les résultats de 'estimation des pertes potentielles montrent d’une part, une dimi-
nution de la sous-estimation du risque en période de crise financiére et économique et
d’autre part, une diminution de la surestimation du risque en période de faible volatilité
des marchés. Cette amélioration des trois modeéles de mesure de risque dans leur ensemble
et sur tous les actifs du portefeuille d’étude est due a la prise en compte du changement
de la volatilité dans le temps, de 'effet asymétrique des rentabilités sur la volatilité et du
clustering de volatilité dans les modéles de mesure de risque.

Les résultats de la procédure du contréle ex post réveéle une fiabilité du modele condi-
tionnel GPD par rapport aux modeéles internes de mesure de risque. La fiabilité des mo-
déles internes de mesure de risque est relative c’est-a-dire qu’elle dépend du type d’actif
et du niveau de confiance choisi. Cependant, parmi ces deux modéles de mesure de risque,
la méthode FHS évalue mieux le risque sur certains actifs du portefeuille que le modéle
GARCH de la loi normale. Nous notons également que le modéle conditionnel GPD a ten-
dance a légérement surestimer le risque. Les modéles internes de mesure de risque quant
a eux sous-estiment le risque des actifs du portefeuille d’étude.

Etant donnée la fiabilité de la distribution de Pareto généralisée sur les actifs indivi-
duels du portefeuille d’étude, quelle sera sa fiabilité sur un portefeuille global qui prend
en compte les questions de corrélation? Une des solutions est d’associer la théorie des
valeurs extrémes et la théorie des copules. Cette question est importante dans la mesure
ol la théorie des valeurs extrémes devient une alternative aux modéles internes de mesure

de risque jusqu’a présent utilisés dans les établissements financiers .






Chapitre 3

MODELISATION DES PERTES

POTENTIELLES SUR UN PORTEFEUILLE

Nous avons jusqu’a présent traité ’estimation des pertes potentielles sur les actifs
individuels du portefeuille d’étude. Dans la réalité, ces actifs individuels ne sont pas
indépendants. Ils entretiennent une dépendance entre eux. Pour tenir compte de cette
dépendance entre les actifs du portefeuille d’étude, nous faisons appel a la théorie des
copules afin de mesurer les pertes potentielles sur le portefeuille global. La copule permet
de caractériser la dépendance entre différentes variables aléatoires sans se préoccuper de
ses lois marginales. L’apport de ce chapitre est 1’association de la méthode des excés a
la théorie des copules pour mesurer les pertes potentielles sur un portefeuille financier
composé d’actions et de matiéres premiéres.

La dépendance est souvent prise en compte par la corrélation linéaire entre les diffé-
rentes variables aléatoires. La mesure de la dépendance par la corrélation linéaire n’est
adaptée que lorsque la relation de dépendance est linéaire et 1'univers considéré comme
gaussien, cadre d’analyse malheureusement rare en finance. Pour remédier a cela, il existe
des indicateurs de dépendance se fondant sur les discordances et les concordances obser-
vées sur des variables aléatoires. Parmi ces indicateurs de dépendance, il y a des coefficients
de corrélation non linéaire et non paramétrique 23, comme le tau de Kendall ou encore le

rho de Spearman. Ce sont de bons indicateurs globaux de la dépendance entre variables

23. Pour plus de détails, lire le chapitre 3 de Cherubini et al. (2004).
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aléatoires et leurs valeurs sont comprises entre -1 et 1 comme le coefficient de corrélation
linéaire.

Pour les distributions non gaussiennes, la corrélation linéaire ne suffit pas pour décrire
la structure de dépendance entre les variables aléatoires. En effet, pour la modélisation de
la, dépendance des événements extrémes, il est recommandé d’utiliser les copules (Zeevi
and Mashal (2002)). La copule est une fonction de dépendance contrairement aux corré-
lations linéaires et non linéaires qui ne sont que des indicateurs statistiques. Une grande
diversité de copules ?* permet de modéliser la dépendance des événements extrémes parmi
lesquelles la copule de Student que nous utilisons dans le cadre de cette étude. Plusieurs
études (Breymann et al. (2003) et Demarta and McNeil (2005)) ont montré que la copule
de Student permet de modéliser la structure de dépendance des valeurs extrémes. Quant
a la copule gaussienne, son utilisation est limitée du fait de I’hypothése sous-jacente selon
laquelle les valeurs extrémes sont indépendantes.

L’objectif de ce chapitre est de tenir compte de la dépendance entre les actifs du
portefeuille d’étude pour modéliser les pertes potentielles globales et mesurer le risque sur
le long terme. La premiére section décrit les copules de la loi de Student et de la loi normale
que nous utilisons pour estimer la dépendance entre les actifs du portefeuille d’étude. Dans
la deuxiéme section, la dépendance entre les actifs, le risque sur le portefeuille global et la
performance des techniques de mesure de risque sont évalués. La troisiéme section présente
la maniére de mesurer le risque sur le long terme avec la théorie des valeurs extrémes.
Cette derniére section présente la méthodologie d’extrapolation de la VaR journaliére a

la VaR de plus d’un jour.

3.1 Mesure de dépendance par les copules

3.1.1 Copules de Student et de la loi normale

Dans la théorie des copules, la dépendance entre variables aléatoires est parfaitement

décrite par leur distribution jointe. Cependant, nous pouvons distinguer les comporte-

24. Les détails sur les différents types de copules et leur estimation peuvent étre trouvés dans Copula
methods in finance de Cherubini et al. (2004) et dans une étude menée par Costinot et al. (2000).
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ments des distributions marginales de la structure de dépendance. La copule est 1’outil
permettant d’extraire la structure de dépendance d’une distribution jointe et ainsi de sé-
parer dépendance et comportement marginal. En isolant cette structure de dépendance, il
est alors possible de déterminer une loi multivariée originale, car composée de distributions
marginales différentes. Un exemple simple est la structure de dépendance générée par une
copule gaussienne dont la distribution jointe est gaussienne mais avec des distributions
marginales différentes.

La copule de loi de Student est définie comme la structure de dépendance implicite de la
distribution multivariée de Student (cf. Annexe E.4). C’est un modéle qui attire beaucoup
d’attention pour la modélisation de la structure de dépendance des rentabilités financiéres.
Un certain nombre d’auteurs comme Zeevi and Mashal (2002) et Breymann et al. (2003)
ont montré empiriquement que la copule de la loi de Student est généralement supérieure
a celle de la loi normale. Une des raisons a cela, est la capacité de la copule de Student
a mieux mesurer le phénomeéne de dépendance des valeurs extrémes qui sont souvent
observées dans les données de rentabilités financiéres (Demarta and McNeil (2005)). Clest
pourquoi, nous l'utilisons dans la méthode POT pour estimer la corrélation entre les
facteurs de risque du portefeuille d’étude.

Nous utilisons également la copule normale (cf. Annexe E.5) pour estimer la matrice
de corrélation pour le modéle GARCH. L’introduction de la copule normale permet de
comparer la performance du modéle Generalized Pareto Distribution (GPD) & celle du
modéle GARCH. Pour la méthode Filtered Historical Simulation (FHS), nous faisons
la somme des rentabilités logarithmiques des actifs pour déterminer la rentabilité du
portefeuille. L'une des qualités de la méthode FHS est de ne pas supposer d’hypotheéses
ni sur la loi suivie par la distribution des rentabilités, ni sur le type de corrélation qui
peut exister entre les facteurs de risque. Ainsi, en considérant la somme des rentabilités
logarithmiques des actifs du portefeuille, la corrélation est empiriquement prise en compte

entre les actifs du portefeuille.
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3.1.2 Meéthodes d’estimation des copules

L’estimation de la copule commence par la transformation des données & "l’échelle
de la copule" en estimant d’abord les distributions marginales des données et en trans-
formant ces marginales en variables uniformes. De fagon générale, la modélisation des
distributions marginales est réalisée de trois maniéres : une estimation paramétrique de
chaque marginale, une modélisation non paramétrique en utilisant les fonctions de distri-
bution empirique et une estimation hybride en combinant les modélisations paramétrique
et non paramétrique.

La premiére méthode est connue sous le nom de Inference Functions for Margins method
ou IFM (cf. Annexe E.7) développée par Joe and Xu (1996). Dans la pratique, le succés
de cette méthode dépend du choix approprié des modéles paramétriques pour les distri-
butions marginales qui n’est pas toujours évident surtout quand les données exposent des
queues épaisses.

La deuxiéme méthode suppose une estimation des distributions marginales par la fonction
de densité empirique couramment appelée la méthode de pseudo-vraisemblance qui a été
développée par Genest et al. (1995). Les paramétres estimés de la copule qui résultent
de cette méthode sont consistants et asymptotiquement convergents pour les variables
aléatoires indépendamment et identiquement distribuées.

Soit les vecteurs de variables aléatoires X; = (Xj1,..., X;q), i = 1,.,net j =1,....d,

I'estimation de la j éme distribution marginale du i éme vecteur Fj est donnée par :

. 1 <&
=1

Le pseudo-échantillon de la copule est ensuite construit par les vecteurs Ul, U,, suivant

la formule

Ui= U, Uia) = (F1(X;1)s s Fa(Xia))
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Les rentabilités de chaque facteur de risque Xj,..., X, doivent étre identiquement
et indépendamment distribuées. Les estimations des distributions marginales Fj sont
construites a partir des vecteurs de données originelles univari¢es X j, ..., X, ;.

La méthode hybride quant a elle peut étre développée par la modélisation des queues
de distributions par la théorie des valeurs extrémes (Davison and Smith (1990)) et la
partie intérieure peut étre estimée par une fonction de distribution empirique comme
dans I’Equation (3.1).

Les parameétres de la copule sont estimés suivant plusieurs méthodes d’inférence statis-
tiques : méthode des moments, méthode du maximum de vraisemblance, méthode IFM et
méthode Canonical Mazimum Likelihood (CML). Ces différentes méthodes sont présen-
tées dans I’Annexe E.7. Aprés 'analyse des avantages et des inconvénients de chacune de
ces méthodes, nous retenons dans cette ¢tude, une estimation de la copule par la méthode

CML. Dans cette méthode d’inférence statistique, les parameétres de la copule sont estimés

sans spécifier les distributions marginales. La méthode d’estimation consiste a transfor-

t

L)L, en variables uniformes [(u,...,u!)]L et

mer P’échantillon d’observations [(z},...,x ¢

d’estimer les paramétres de la copule. Cette méthode peut étre décrite comme suit :

Estimer les distributions marginales en utilisant les distributions empiriques (sans suppo-

sition de formes paramétriques des distributions), ¢’est-a-dire Fj(zt) avec i = 1,...,n.

Estimer par le maximum de vraisemblance les paramétres de la copule

T
0 = arg m;xxz log c¢(Fy(2)), ..., F,y(2'): 0) (3.3)

t=1
Cette méthode recommandée par Bouye et al. (2000) est voisine de la méthode IFM a
la différence qu’elle ne nécessite pas d’avoir recours a ’estimation des marginales. Elle a
I’avantage de procéder a une estimation paramétrique de la copule totalement indépen-

dante de la forme paramétrique des distributions marginales.
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3.2 Estimation des pertes potentielles sur le portefeuille

Les pertes potentielles sur le portefeuille composé des indices actions (CAC 40 et
S&P 500) et des matiéres premiéres (Pétrole et Blé), peuvent étre estimées en intégrant
I’estimation de la copule dans les mesures de la Value at Risk et 'Expected Shortfall.
Cette méthodologie des copules permet de mieux prendre en compte la dépendance entre
les différents actifs du portefeuille sans imposer un type particulier de corrélation. En
adoptant la corrélation linéaire, cela suppose une relation linéaire entre les actifs dont les
distributions de rentabilités suivent une loi normale. Sachant que les actifs du portefeuille
d’étude ne suivent pas la loi normale, nous adoptons une mesure de dépendance par les

copules.

3.2.1 Série de rentabilités du portefeuille

Pour construire la série de rentabilités du portefeuille sur laquelle est basée la détermi-
nation de la Value at Risk et 'Expected Shorfall, nous a besoin d’estimer les coefficients
de corrélation entre les différents actifs. L’estimation de la matrice de corrélation par
la copule commence par la construction des variables uniformes basées sur les résidus
standardisés. Pour déterminer les résidus standardisés, nous adoptons la méme procédure
que celle de la Section 2.1 du chapitre précédent. Cette procédure consiste & déterminer
pour chaque actif, les résidus et les volatilités conditionnelles en estimant les modéles
ARMA(1,1)-GJR(1,1) et ARMA(1,1)-GARCH(1,1). Les résidus sont ensuite standardisés
par le rapport entre les résidus et les volatilités conditionnelles estimés. Les résidus stan-
dardisés permettent, par transformation, la construction des variables uniformes. Cette
transformation est effectuée en estimant la fonction de répartition empirique (cf. Equa-
tion 3.1) des résidus standardisés afin de ne pas imposer une distribution particuliére aux
données. Si les lois de distribution suivies par les données étaient bien connues, il serait
judicieux de choisir ces lois pour la transformation des résidus standardisés. Comme les
lois de distribution suivies par les données financiéres ne sont toujours pas connues avec
certitude, nous choisissons la transformation par la fonction de répartition empirique. Cela

consiste & estimer la fonction de répartition empirique des résidus standardisés.
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Une fois cette transformation de variables aléatoires effectuée en variables uniformes,
ces données transformées sont utilisées pour estimer la matrice de corrélation de la copule
par la méthode Canonical Maximum Likelihood décrit précédemment et dont les résultats
de lestimation du 2/01/2008 sont présentés dans le Tableau 3.1. La méthode CML per-
met de déterminer la dépendance entre les variables aléatoires séparément du choix des

distributions marginales.

CAC 40  S&P 500  Pétrole Blé
CAC 40 1 0,337 (0,00) 0,009 (0,64) 0,014 (0,22)
S&P 500 0,337 (0,00) 1 -0,028 (0,09) -0,001 (0,68)
Pétrole 0,009 (0,64) -0,028 (0,09) 1 0,039 (0,13)
Blé 0,014 (0,22) -0,001 (0,68) 0,039 (0,13) 1

TAB. 3.1 — Coefficient de dépendance de la copule de Student

Les valeurs entre parenthéses correspondent aux P-value. Si elles sont inférieures a 5%, ’hypothése de
nullité de la corrélation est rejetée, sinon, I’hypothése de corrélation est acceptée. Les coefficients de
corrélation sont estimés sur des rentabilités journaliéres de janvier 1988 & décembre 2007.

CAC 40 S&P 500 Pétrole Blé
CAC 40 1 0,338 (0,00) 0,007 (0,59) 0,016 (0,25)
S&P 500 0,338 (0,00) 1 -0,033 (0,09) 0,003 (0,70)
Pétrole 0,007 (0,59) -0,033 (0,09) 1 0,035 (0,01)
Blé 0,016 (0,25) 0,003 (0,70) 0,035 (0,01) 1

TAB. 3.2 — Coefficient de dépendance de la copule normale

Les valeurs entre parenthéses correspondent aux P-value. Si elles sont inférieures a 5%, ’hypothése de
nullité de la corrélation est rejetée, sinon, I'hypothése de corrélation est acceptée. Les coefficients de
corrélation sont estimés sur des rentabilités journaliéres de janvier 1988 & décembre 2007.

L’analyse des résultats du Tableau 3.1 de I'estimation de la copule de Student permet
de remarquer une forte corrélation significative entre le CAC 40 et S&P 500. 11 existe une
faible corrélation positive entre le CAC 40 et les matiéres premiéres et une corrélation
négative entre le S&P 500 et les matiéres premiéres. Mais ces corrélations ne sont pas
significativement différentes de zéro. A la différence de la copule de Student, la copule
normale estime une corrélation positive et significativement différente de zéro entre le

Pétrole et le Blé.
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Nous avons besoin d’estimer les variables uniformes qui ont une structure de dépen-
dance équivalente aux coefficients de corrélation précédemment déterminés. Pour détermi-
ner ces variables uniformes dépendantes, il est nécessaire d’utiliser la simulation de Monte
Carlo basée sur les fonctions de densité des copules (cf. Annexes E.4 et E.5) et ayant pour
paramétres de simulation : la matrice de corrélation et le degré de liberté déterminés par
la méthode Canonical Maximum Likelihood.

Les données de la simulation sont ensuite transformées en résidus standardisés par
inversion de la fonction de répartition empirique sur les variables uniformes de chaque
actif du portefeuille. Cela donne des résidus standardisés simulés consistants comme ceux
obtenus de 'estimation du modéle de volatilité conditionnelle. Les résidus standardisés
de chacun des actifs du portefeuille sont identiquement et indépendamment distribués.
Chaque actif du portefeuille garde avec les autres une corrélation de rang induite par la
fonction copule.

En utilisant les résidus standardisés simulés comme un processus de bruit blanc (va-
riables i.i.d), nous réintroduisons 'autocorrélation et ’hétéroscédasticité observées dans
les rentabilités d’origine par la simulation de Monte Carlo basée sur le modeéle de volatilité
conditionnelle. Cette simulation permet d’avoir des rentabilités a I'image des rentabilités
d’origine sauf qu’elles gardent une dépendance les unes par rapport aux autres. Ainsi,
comme les rentabilités utilisées sont des rentabilités logarithmiques, nous faisons la somme
des rentabilités équipondérées des facteurs de risque pour obtenir une série de rentabilités
du portefeuille global.

Les rentabilités du portefeuille global ainsi calculées sont ensuite utilisées pour déter-
miner les résidus standardisés par ’estimation du modéle de volatilité conditionnelle. Ces
résidus standardisés du portefeuille servent de données pour l'estimation de la Value at

Risk et 'Expected Shortfall basées sur les modéles de risque.

3.2.2 Value at Risk et Expected Shortfall

Les mesures de la Value at Risk et I’Expected Shortfall sont réalisées sur le portefeuille
en considérant d’une part la constance de la volatilité et d’autre part le changement de

la volatilité dans le temps.
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L’estimation des mesures de risque (VaR et ES) a été faite sur la période de janvier
2008 a décembre 2010 & partir d’'un historique de 5214 rentabilités journaliéres pour les
actifs CAC 40, S&P 500, Pétrole et Blé. Sur cette période d’estimation de trois ans, la
moyenne, I’écart-type, le minimum et le maximum des pertes estimées ont été calculés sur

le portefeuille et au niveau de confiance de 95%, 99% et 99,9%.

Les paramétres estimés du modéle GPD sur le portefeuille en supposant la constance
de la volatilité sont présentés dans le Tableau 3.3. L’examen de ce tableau montre que le
portefeuille global présente un risque extréme (indice de queue £ en moyenne supérieure
a zéro dans la queue gauche). Cependant, aprés prise en compte du changement de la
volatilité dans le temps et du clustering de volatilité, I'indice de queue £ (en moyenne
inférieure a zéro) dans le Tableau 3.4 montre que le portefeuille global ne présente plus
de risque extréme. Ces résultats montrent 'avantage de la prise en compte du clustering
de volatilité et du changement de la volatilité dans la mesure du risque de portefeuille

financier.

Le Tableau 3.5 présente les estimations de la VaR et I'ES sous I'’hypothése de la
volatilité constante. L’analyse de ce tableau montre en termes hiérarchiques que les valeurs
moyennes de la VaRgpp et de 'ESgpp sont supérieures a celles de la VaRgsy et 'ESgy.
Les valeurs de la VaRgy et 'ESgy sont aussi supérieures a celles de la VaRyormate €t
de 'ESNormale- Ces résultats obtenus sur le portefeuille confirment ceux obtenus sur les

actifs individuels dans le Chapitre 1.

Les pertes potentielles déterminées en prenant en compte le changement de la volatilité
dans le temps sont présentées dans le Tableau 3.6. Dans ce tableau, nous observons que
les valeurs de la VaRgppeond. €t V'ESappeond. sont supérieures a celles des techniques
traditionnelles de mesure de risque aux niveaux de confiance de 95% et 99%. Cependant,
les valeurs de la VaRpgg et de I’ ESrrg au niveau de confiance de 99,9% sont supérieures
a celles du modele GPD. Cette supériorité de la méthode FHS au niveau de confiance
de 99,9% s’explique par la présence de pertes plus élevées dans la queue de distribution
empirique des pertes et profits. Les valeurs de la VaRgarcr et de VESgarcH basées
sur la loi normale sont inférieures a celles estimées par les deux méthodes précédentes.

Cela prouve que la mesure des pertes potentielles par la méthode de la loi normale est
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inadaptée pour les actifs pris individuellement mais également pour le portefeuille global.
Cette analyse est observable sur le Graphique 3.1 pour la VaRgppeond., le Graphique 3.2
pour la VaRpgps et le Graphique 3.3 pour la VaRgarcn. Ces graphiques sont réalisés
pour comparer les valeurs de VaR aux pertes et profits effectivement enregistrés sur le

portefeuille.
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GRAPH. 3.1 — Performance du modéle conditionnel GPD sur le portefeuille

P&L correspond aux pertes et profits. VaR GPD cond. est la VaR journaliére au niveau de confiance de
99%.

Méthode FHS
0.1

WaR FHS
0.08 - —paL

0.06 -
0.04

0.0z

. ‘W A

0.06

“WaR
[

2

0.08F

041 L 1
0108 0109 0110 [INRR
Date

GRAPH. 3.2 — Performance de la méthode FHS sur le portefeuille
P&L correspond aux pertes et profits. VaR FHS est la VaR journaliére au niveau de confiance de 99%.
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GRAPH. 3.3 — Performance du modéle GARCH sur le portefeuille
P&L correspond aux pertes et profits. VaR GARCH est la VaR journaliére au niveau de confiance de
99%.

3.2.3 Corrélation empirique dans la méthode POT

L’observation du Graphique 3.1 montre une surestimation du risque réel du portefeuille
par le modéle GPD. Pour limiter cette surestimation qui peut contraindre un établissement
financier & bloquer plus de fonds propres réglementaires que de risque réel a assumer, nous
proposons une méthodologie alternative a l'utilisation de la théorie des copules. Cette
méthodologie consiste a considérer une corrélation empirique entre les actifs. Ainsi, nous
tenons compte de la corrélation empirique entre les actifs du portefeuille en additionnant
les rentabilités de tous les actifs (CAC 40, S&P 500, Pétrole et Blé) du portefeuille d’étude.
Cela permet, dans un premier temps, d’avoir une série de rentabilités pour le portefeuille.
A partir de ces rentabilités, la procédure de la méthode des excés est appliquée comme
expliqué dans le Chapitre 2 concernant les actifs individuels.

Les résultats de cette nouvelle méthodologie pour le modéle conditionnel GPD sont
présentés dans le Tableau 3.7 en comparaison avec la méthode FHS et le modéle GARCH
de la loi normale. Nous remarquons que les pertes potentielles estimées par le modele GPD
sans la prise en compte de la copule de Student ont diminué, mais restent supérieures a
celles estimées par la méthode FHS (excepté au niveau de confiance de 99,9%) et par le

modéle GARCH de la loi normale. Nous pouvons également observer ces résultats sur le
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Graphique 3.4.

Pour une gestion optimale des fonds propres réglementaires, le gestionnaire de risque
peut utiliser la corrélation empirique entre les actifs du portefeuille au cas ot il constaterait
une forte surestimation du risque réel sur son portefeuille d’actifs en utilisant la théorie
des copules. Cela permet d’éviter a I’établissement financier de bloquer des fonds propres
réglementaires largement supérieurs au risque réel de son portefeuille, mais aussi de ne
pas subir les pénalités réglementaires liées au dépassement du nombre de violations prévu

par les régles du Comité de Béle.
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GRAPH. 3.4 — Performance du modéle conditionnel GPD sans la copule sur le
portefeuille

P&L correspond aux pertes et profits. VaR GPD cond. est la VaR journaliére au niveau de confiance de
99%. Ces résultats tiennent compte de la corrélation empirique dans le modéle conditionnel GPD
comme celui de la méthode FHS.
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Les pertes potentielles étant estimées sur le portefeuille global, il peut étre envisagé
d’évaluer la performance des modéles de mesure de risque par une procédure de controle
ex-post. Cette procédure permettra d’évaluer statistiquement la fiabilité de chaque tech-

nique de mesure de risque sur le portefeuille.

3.2.4 Modéle GPD conditionnel validé par le contrdle ex post

Dans cette section, nous examinons les résultats du controle ex post réalisé sur les
modéles de risque pendant la période de crise de 2008. La fiabilité des modéles de risque
basées sur 'hypothése de volatilité constante est évaluée sur le portefeuille global et les
résultats sont présentés dans le Tableau 3.8. L’examen de ce tableau montre une fiabilité
du modele GPD, mais avec une forte sous-estimation du risque car les statistiques de Wald
sont largement supérieures & zéro au niveau de confiance de 99% et 99,9%. La fiabilité
des techniques traditionnelles de mesure de risque est complétement rejetée par le test de
couverture inconditionnelle (Wald et Kupiec) et par le test de couverture conditionnelle.

Les résultats du controle ex post réalisé sur les modeéles conditionnels de risque sont
présentés dans le Tableau 3.9. L’analyse des résultats du test de Kupiec sur le modéle
conditionnel GPD montre une acceptation de I’hypothése de couverture inconditionnelle
sur le portefeuille aux niveaux de confiance de 99% et 99,9%. En effet, les probabilités
(P-value) associées aux statistiques calculées sont toutes supérieures aux seuils requis
(5%, 1% et 0,1%). Le test de Kupiec effectué sur les techniques traditionnelles (FHS et
GARCH) de mesure de risque présente des P-value nulles a tous les niveaux de confiance.
Cela montre que les techniques traditionnelles de mesure de risque ne sont pas fiables
pour mesurer le risque sur le portefeuille. Les résultats du test de Wald abondent dans le
méme sens que les résultats du test de Kupiec. Cependant, le modéle conditionnel GPD
surestime fortement le risque au niveau de confiance de 95% et sous-estime fortement
le risque au niveau de confiance de 99,9% sur le portefeuille. Nous constatons une forte
sous-estimation du risque du portefeuille par les techniques traditionnelles de mesure de
risque sur tous les niveaux de confiance retenus.

Le test d’indépendance de Markov présenté dans le Tableau 3.9, montre que pour les

trois techniques de mesure de VaR, les violations sont significativement indépendantes.
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En effet, toutes les probabilités associées aux statistiques sont supérieures au seuil critique
requis. Ainsi, on peut considérer que la propriété d’indépendance des séries des violations
est remplie par I’ensemble des techniques de mesure de risque.

Le test de couverture conditionnelle permet de tester conjointement la propriété de cou-
verture inconditionnelle (test de Kupiec) et celle d’indépendance d’une série de violations.
Ce test confirme les analyses précédentes en ce qui concerne la fiabilité des techniques de
mesure de risque utilisées dans cette étude. Nous observons dans le Tableau 3.9 que le
modéle conditionnel GPD assure mieux la couverture conditionnelle que les techniques
traditionnelles de mesure de risque.

Les résultats du controle ex post réalisé sur les années 2009 et 2010 sont présentés dans
les Tableaux D.2 a D.13. Nous constatons sur le portefeuille global que le modéle GPD
est fiable sur les périodes de faible volatilité. De maniére générale, les modéles internes de

mesure de risque se sont révélés non fiables.
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3.3 Mesure du risque sur le long terme

La mesure du risque exige la définition d’un horizon sur lequel est estimée la perte po-
tentielle. Cet horizon peut étre exprimé en jours, en semaines, en mois ou en années. Pour
un gestionnaire de fonds d’investissement, cet horizon peut correspondre & une période
réguliére de reporting comme le mois ou le trimestre. Les régulateurs des établissements
de crédit exigent un horizon de 10 jours ouvrés pour le calcul de la VaR a des fins de
mesure des fonds propres réglementaires. Les autorités de controle bancaire considérent
cet horizon de 10 jours comme une période nécessaire aux banques pour prendre des me-
sures correctives par rapport a leurs expositions aux risques et de se conformer aux régles
prudentielles. Ainsi, les banques calculant leur VaR sur un horizon d’un jour c’est-a-dire
sur les données journaliéres, sont confrontées au probléme d’estimation de la VaR sur un

horizon supérieur a un jour.

Ce probléme peut étre résolu en considérant par exemple, les rentabilités hebdoma-
daires ou mensuelles pour calculer la VaR de la méme maniére que sur les rentabilités
journaliéres. Cette méthode est plus fiable, mais pose de sérieux problémes de données.
En effet, pour un historique de 1000 rentabilités journaliéres, I'utilisation de la méthode
empirique sur un horizon de 10 jours entraine une diminution de cet historique de 1000
a 100 données pour estimer un modéle de risque. Une fois que les pertes potentielles sont
estimées, il faut encore plus de données pour avoir de meilleurs résultats de backtesting.

Ainsi, la méthode empirique reste limitée par les données nécessaires a son application.

Il existe la régle de la racine carrée du temps ou square-root-of-time qui consiste &
multiplier par exemple la VaR journaliére par la racine carrée de ’horizon h de prévision
du risque afin d’obtenir la VaR sur un horizon de h jours. Cette régle a été utilisée
dans la métode RiskMetrics de la banque JP Morgan. Elle a été également admise dans
I’amendement de ’accord de Bale de 1996 et a été réitérée dans le récent accord de Bale
II1. Elle est suggérée par le Comité de Bale comme un moyen pour calculer la VaR sur 10
jours & partir de la VaR journaliére. Dowd (2005) indique qu’il n’est pas réaliste d’utiliser
la régle de la racine carrée du temps pour effectuer une extrapolation des mesures de risque

sur des horizons plus longs. En effet, la régle de la racine carrée du temps (square-root-
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of-time) suppose que les rentabilités sont identiquement et indépendamment distribuées

et suivent une distribution de loi normale.

En observant les caractéristiques des rentabilités des actifs du portefeuille d’étude, on
ne peut pas appliquer la régle de la racine carrée du temps. La statistique descriptive des
rentabilités des actifs du portefeuille d’étude montre que ces rentabilités ne suivent pas
la loi normale et que leurs queues de distribution sont épaisses. Cette non-normalité des
rentabilités du portefeuille d’étude a été confirmée par les valeurs de l'indice de queue
de la distribution de Pareto généralisée qui sont différentes de zéro. C’est pourquoi, nous
faisons appel & une méthodologie plus adaptée a la théorie des valeurs extrémes afin de

mesurer le risque sur le long terme.

3.3.1 Prévision du risque a long terme dans la théorie des valeurs

extrémes

Pour les distributions a queues épaisses, Danielsson and De Vries (2000) concluent &
I'utilisation d’un facteur multiplicatif h'/® (a = 1/£) pour obtenir la VaR & un horizon
h. Cette méthode de prévision sur le long terme suit les travaux de Feller (1971). Feller
montre que le risque dans la queue pour les distributions & queues épaisses est, a une pre-
miére approximation, linéairement additif2>. Rappelons que I'additivité de la loi normale
implique D'utilisation de h'/? comme facteur multiplicatif de la VaR pour un horizon a
plus d’un jour, c’est-a-dire la régle de la racine carrée du temps dans RiskMetrics. Pour
les distributions & queues épaisses et pour les risques extrémes, ce facteur multiplicatif
est différent de celui de la loi normale. Les distributions & queues épaisses sont seulement
additives dans la queue. Cela implique un facteur multiplicatif de h'/® pour I’analyse de la
VaR & un horizon h. Nous utilisons cette méthodologie pour estimer les pertes potentielles
sur des horizons de plus d’un jour. Cependant, il faut noter que pour a > 2, h'/2 > pl/e
c’est-a-dire que le facteur multiplicatif des distributions a queues épaisses est inférieur a

celui de la loi normale.

25. Fama and Miller (1972) et Dacorogna et al. (1995) donnent également des détails sur 'additivite
dans les queues de distribution pour les distributions & queues épaisses.
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3.3.2 Pertes potentielles estimées sur le long terme

Les pertes potentielles journaliéres estimées dans ce chapitre ainsi que dans les cha-
pitres précédents peuvent utiliser la méthode d’extrapolation présentée ci-dessus pour cal-
culer les pertes potentielles sur le long terme. Les pertes potentielles journaliéres estimées
par la théorie des valeurs extrémes (distribution de Pareto généralisée) sont multipliées
par le facteur h¢ pour déterminer les pertes potentielles sur le long terme. Nous fixons
I'indice de queue £ dont dépend le facteur multiplicatif comme étant la valeur absolue la
plus ¢levée des valeurs calculées sur la période de janvier 2008 a décembre 2010. Le choix
de la valeur absolue la plus élevée permet de ne pas sous-estimer le risque sur le long
terme.

Pour les techniques traditionnelles de mesure de risque basées sur la loi normale et la
Simulation Historique, nous utilisons la régle de la racine carrée du temps recommandée
par le Comité de Bale pour déterminer les pertes potentielles sur le long terme.

Rappelons que 'estimation des pertes potentielles sur le long terme permet de répondre
aux exigences de la réglementation bancaire, mais aussi a la gestion des risques financiers.
En effet, les accords de Bale sur le risque de marché exigent des banques le calcul du
capital réglementaire sur la base de la VaR sur 10 jours. Le risque de liquidité ?® des
marchés peut étre également pris en compte comme le temps nécessaire pour liquider une
position dans des conditions efficientes de marché. Ce délai peut varier en fonction de la

nature des actifs financiers et des conditions du marché.

Facteur hf CAC 40 Socgen Peugeot S&P 500 Pétrole Blé Portefeuille
Indice de queue & 0,20 0,18 0,07 0,23 0,13 0,12 0,14
Horizon 5 jours 1,38 1,34 1,12 1,45 123 1,21 1,25
Horizon 10 jours 1,58 1,51 1,17 1,70 1,35 1,32 1,38
Horizon 20 jours 1,82 1,71 1,23 1,99 1,48 1,43 1,52

TAB. 3.10 — Facteurs multiplicatifs pour la mesure du risque sur le long terme
dans la théorie des valeurs extrémes

Les facteurs multiplicatifs pour les horizons de 5 jours, de 10 jours et de 20 jours sont déterminés
respectivement par 5¢, 10¢ et 20¢. L’indice de queue est la valeur absolue maximale déterminée sur
chaque actif du portefeuille d’étude ainsi que sur le portefeuille.

26. Le traitement du risque de liquidité et son incorporation dans les mesures de VaR ont été largement
abordés par des auteurs comme Bangia et al. (2002) et Angelidis and Benos (2006).
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Le Tableau 3.10 présente les valeurs des facteurs multiplicatifs en fonction des valeurs
estimées de l'indice de queue et de I'horizon de temps choisi. Les valeurs de ces facteurs
multiplicatifs sont utilisées pour calculer les pertes potentielles sur les horizons choisis
(5 jours, 10 jours, 20 jours) concernant la méthode des excés de la théorie des valeurs
extrémes. Les pertes potentielles estimées par les deux autres techniques traditionnelles
de mesure de risque sont multipliées par la racine carrée des horizons de temps choisis.
Les résultats de ces calculs sont présentés dans le Tableau 3.11. Ce tableau présente les
valeurs moyennes de la Value at Risk estimées sur la période de janvier 2008 & décembre
2010.

[’examen du Tableau 3.11 montre que les pertes potentielles sur des horizons plus longs
qu'un jour estimées par la méthode FHS et la méthode GARCH basée sur la loi normale
sont supérieures a celles de la méthode basée sur la distribution de Pareto généralisée.
Cette supériorité des techniques traditionnelles en terme de mesure de risque sur le long
terme s’explique par le fait que le facteur multiplicatif qu’elles utilisent est largement plus
grand que celui utilisé par la méthode des excés de la théorie des valeurs extrémes. Ce
facteur multiplicatif déterminé sur le CAC 40, est de 3,16 (10'/2) pour la loi normale et
de 1,58 (10%2%) pour le modele GPD.

Il n’est pas possible de déterminer la fiabilité de ces mesures de VaR sur des horizons
plus longs qu’un jour, car nous disposons de peu de données pour effectuer le backtesting
des trois techniques de mesure de risque. Pour effectuer le backtesting sur les mesures de
VaR a 10 jours par exemple, nous avons a comparer les valeurs de VaR prévisionnelles a
10 jours aux rentabilités non glissantes sur dix jours. Par exemple, pour un historique de
750 données journaliéres disponibles sur trois ans (janvier 2008 & décembre 2010), nous
avons 75 données sur 10 jours. Cet échantillon historique est insuffisant pour statuer sur

la fiabilité d’une technique de mesure de risque.
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3.4 Conclusion

Dans cette étude et pour la premiére fois dans la littérature financiére, nous avons
associé la méthode des excés basée sur la distribution de Pareto généralisée et la copule
de Student pour mesurer le risque sur un portefeuille financier composé d’actions et de
matiéres premiéres. Nous avons également associé la méthode FHS et le modéle GARCH
de la loi normale respectivement a la copule de Student et a la copule normale. Les mesures
de la Value at Risk et de I’'Expected Shortfall basées sur la méthode des excés de la théorie
des valeurs extrémes, sur la méthode FHS et sur le modéle GARCH de la loi normale ont
permis de faire une évaluation de la fiabilité de chacune des techniques de mesure de
risque.

Les premiers résultats de cette étude montrent que le modéle conditionnel GPD estime
des pertes potentielles supérieures & celles estimées par la méthode FHS et par le modéle
GARCH de la loi normale. Il faut également noter que les pertes estimées par la méthode
FHS sont supérieures a celles estimées par le modéle GARCH de la loi normale. Pendant
que les méthodes FHS et GARCH enregistrent de fortes sous-estimations sur la période de
crise financiére et économique de 2008, le modéle conditionnel GPD enregistre une légére

surestimation du risque sur le portefeuille.

La surestimation du risque estimé par le modéle conditionnel GPD a diminué sur
la période de janvier 2008 & décembre 2010 en considérant la somme des rentabilités
pondérées des actifs du portefeuille sans faire intervenir la théorie des copules. Cependant,

nous notons un risque de sous-estimation pendant la période de crise de 2008.

La procédure statistique de contréle ex post a révélé une fiabilité du modéle incondi-
tionnel et conditionnel GPD & mesurer le risque sur le portefeuille. Malgré cette fiabilité,
nous remarquons que le modéle inconditionnel GPD sous-estime le risque réel sur le por-
tefeuille. Parallelement, les techniques traditionnelles de mesure de risque basées sur la
modélisation conditionnelle du risque (FHS et GARCH) et sur la modélisation incondi-
tionnelle du risque (SH et Normale) sont rejetées par le controle ex post effectué sur la

période de crise de I'année 2008.

Pour la détermination du capital réglementaire et la gestion des risques sur le long
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terme, nous avons montré comment répondre & ces besoins en mesurant le risque de marché
par la théorie des valeurs extrémes. La méthode d’extrapolation de la VaR journaliére a la
VaR sur le long terme pour le modéle GPD aboutit & une estimation des pertes potentielles
sur le long terme moins élevées que si on appliquait la régle de la racine carrée du temps.
Cette regle est appliquée dans la méthode RiskMetrics et recommandée par le Comité de
Bale pour le calcul de la VaR sur une période de 10 jours au titre du capital réglementaire.

En définitif, nous retenons la fiabilité de la méthode des excés de la théorie des valeurs
extrémes a mesurer le risque sur les actifs individuels et sur le portefeuille global. Par
conséquent, la méthode des excés devient une solution alternative aux modéles internes
de risque de marché jusqu’a présent utilisés par les établissements financiers. La méthode
des excés permet aux établissements financiers de ne pas subir les pénalités imposer par
les autorités de controle bancaire car sa fiabilité est validée par le controle ex post pendant
les périodes de faible volatilité et de forte volatilité des marchés. Elle permet également
de bloquer moins de capital réglementaire si la Value at Risk sur 10 jours est déterminée

suivant la méthodologie d’extrapolation appropriée a la théorie des valeurs extrémes.
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Les pertes potentielles ont été estimées par le modéle GPD et par les modéles internes
de risque de marché. Dans un premier temps, nous avons considéré certaines hypotheéses
pour évaluer leurs conséquences sur la fiabilité des modéles de mesure de risque. Puis, ces
hypothéses ont été écartées et ont permis d’améliorer les modéles de mesure de risque.
Enfin, compte tenu de 'utilisation de la théorie des valeurs extrémes et du fait que la
corrélation linéaire n’est pas adaptée a cette théorie, la copule de Student a été utilisée
pour estimer la dépendance entre les facteurs de risque. Cela a permis de montrer comment
associer la méthode POT et la copule de Student pour déterminer les pertes potentielles

sur un portefeuille d’actifs composé d’actions et de matiéres premiéres.

Une modélisation inconditionnelle des pertes a été effectuée sur les actifs individuels
du portefeuille d’étude par les trois techniques de mesure de risque. Nous constatons
que ces trois techniques de mesure de risque de marché sous-estiment le risque des actifs
individuels en période de crises économiques et financiéres. Dans les conditions normales
de marché, les modéles internes de risque sous-estiment le des actifs du portefeuille. A
I'inverse des modeles internes de risque, nous notons une surestimation du risque par le
modéle GPD. Ces constats sont les conséquences de ’hypothése de volatilité constante et
de choix inapproprié des lois de distribution par rapport aux lois de distribution suivies
réellement par les rentabilités financiéres. Bien que le modéle GPD n’impose pas de loi de
distribution particuliére aux distributions de rentabilités empiriques, sa fiabilité n’est pas
assurée en période de crise sous I’hypothése de volatilité constante. Sous cette hypothése

et dans les conditions normales de marché, elle surestime fortement le risque réel.

133
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La prise en compte du changement de la volatilité dans le temps et 'effet asymétrique
dans la modélisation conditionnelle des pertes sur les actifs individuels a amélioré la fia-
bilité des modéles de mesure de risque dans leur ensemble. Cependant, les techniques
traditionnelles de mesure de risque continuent a sous-estimer les risques pendant la pé-
riode de crise économique et financiére de 2008. Cela est da au fait que ces techniques
traditionnelles de mesure de risque de marché ne sont pas adaptées a la mesure des risques
extrémes. Le modéle conditionnel GPD est fiable a la fois dans les conditions normales et
extrémes de marché. Elle se pose comme une alternative fiable pour I’évaluation du risque

de marché sur les portefeuilles de négociation.

Pour estimer le risque sur le portefeuille d’actifs, nous avons fait appel a la théorie
des copules pour les modeéles paramétriques (GPD et GARCH). Cette combinaison de la
méthode POT et de la copule de Student pour estimer le risque est une premiére et a
permis de mieux estimer les pertes potentielles sur le portefeuille d’actifs. Les résultats
de l'estimation et du controle ex post montrent une fiabilité de la méthode POT avec
une légére surestimation du risque sur le portefeuille. Pour diminuer cette surestimation,
nous avons proposé une méthodologie par la prise en compte de la corrélation de fagon
empirique comme dans la méthode FHS. Ce processus a permis de diminuer la surestima-
tion du risque mais avec une légére sous-estimation du risque pendant la période de crise
financiére et économique de 2008. Les techniques traditionnelles de mesure de risque ont
été rejetées par le controle ex post effectué sur le portefeuille global de janvier & décembre

2008.

Nous montrons dans cette premicre partie de I'étude que la méthode POT permet
de satisfaire a la fois les établissements financiers et les autorités de controle bancaire.
Rappelons que l'objectif des établissements financiers est de minimiser le cott du capi-
tal réglementaire. Quant aux autorités de contrdle bancaire, leur objectif principal est
d’assurer la stabilité financiére en exigeant que les banques détiennent un capital régle-
mentaire suffisant, et ce afin de couvrir leurs risques, éviter tout risque de faillite et de
contagion. En adoptant une méthodologie de calcul de la VaR long terme (VaR sur 10
jours par exemple) appropriée a la théorie des valeurs extrémes, cela permet d’estimer un

capital réglementaire moins cotiteux pour les établissements financiers et une meilleure
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couverture des risques supportés par ces derniers dans leurs portefeuilles de négociation.
Cependant, en adoptant la régle de la racine carrée du temps pour la méthode POT afin
de déterminer le capital réglementaire, le cotiit du capital réglementaire est trés élevé et
n’encourage pas les établissements financiers & utiliser le modele GPD. Cela est d’autant
plus vrai que les facteurs multiplicateurs qui devraient servir a pénaliser les modéles de
mesure de risque non fiables, sont trés faibles pour jouer ce role.

Face aux limites des modeles internes de risque de marché, les autorités de controéle
bancaire et les établissements financiers soulignent 'importance d’outils complémentaires

de gestion des risques fondés notamment sur le recours & des techniques de stress test.






Deuxiéme partie

ESTIMATION DES PERTES POTENTIELLES

EXTREMES PAR LE STRESS TEST
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Les différents résultats obtenus dans la premiére partie de cette étude montrent que
les modéles internes de mesure de risque de marché utilisés jusqu’a présent par les établis-
sements financiers ne peuvent pas mesurer complétement le risque de marché. En effet,
les modeéles de VaR dépendent des paramétres, des données et des méthodologies utili-
sées. Par conséquent, ils ne sont pas toujours adaptés pour évaluer les risques (cf. Beder
(1995)). Compte tenu de cette limite, nous proposons, dans cette seconde partie de I'étude,
de compléter les modeles de risque par les techniques de stress test. Le stress test est un
outil de gestion de risques utilisé pour évaluer 'impact sur un portefeuille d’un événement
extréme ou d’une forte variation de facteurs de risque de faible occurrence. Le stress test
explore les queues de distribution de pertes au-deld d’un niveau de confiance donné. Il
fournit deux informations importantes : le niveau des pertes potentielles extrémes dans
une situation extréme de marché et les scénarios qui entrainent ces pertes. L’utilité du
stress test comparativement aux mesures quantitatives de risque (VaR et ES) est qu'il
permet aux gestionnaires de risques d’évaluer le risque extréme en reproduisant un éveé-
nement extréme passé et en imaginant un événement extréme futur. Ces deux qualités
principales contribuent a améliorer la mesure quantitative du risque par la prise en compte
de la perception du risque futur. Le stress test devient ainsi un complément de la mesure
de la VaR. C’est pourquoi nous l'utilisons dans cette étude pour une meilleure mesure et

gestion des risques extrémes.

On peut distinguer deux groupes de stress en fonction de I'objectif suivi : le macro

stress test et le micro stress test. Le macro stress test est généralement utilisé par les au-

139
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torités de controle bancaire pour évaluer la résilience du systéme financier. Le micro stress
test est souvent réalisé au niveau d’un établissement financier ou dans un de ses services
pour évaluer le risque extréme du portefeuille financier détenu. Cette étude concerne le mi-
cro stress test c’est-a-dire le stress test d’un portefeuille de négociation composé d’actions
et de matiéres premiéres qui peut étre sous gestion dans un établissement financier.

Une enquéte sur la pratique du stress test dans les établissements financiers montre
que la plupart des stress tests sont réalisés sur une série de scénarios basés soit sur les
événements historiques, soit sur les événements hypothétiques ou soit sur la combinaison
d’événements historiques et hypothétiques (cf. Basel Committee (2005)). Cependant, il
existe en plus de ces scénarios historiques et hypothétiques, I’analyse de sensibilité et le
stress test par algorithme (cf. Tableau 3.12). L’analyse de sensibilité consiste a évaluer
I'impact sur un portefeuille de la variation d’un facteur de risque. L’algorithme permet
de faire de la recherche de scénario catastrophe par un jeu de données (par simulation de

Monte Carlo par exemple).
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142 INTRODUCTION DE LA DEUXIEME PARTIE

Les scénarios sont généralement sélectionnés par les autorités de controle bancaire, les
directeurs ou gestionnaires de risques, pour évaluer le risque extréme potentiel encouru
dans 'environnement actuel de marché. Les méthodes de stress test sont généralement
construites hors des modéles de risque. La construction de stress test menée hors des
modeles de risque (ou méthode ad hoc du stress test) consiste a modifier le prix ou le
taux d’un actif financier ou d’un ensemble d’actifs, le réévaluer et comparer la valeur
réévaluée et la valeur d’origine. Ces méthodes ont été critiquées pour leur manque de
rigueur par Berkowitz (1999), Greenspan (2000) et Alexander and Sheedy (2008). En
effet, le stress test construit hors des modéles de risque rend difficile 'attribution d’une
probabilité aux scénarios ou aux pertes extrémes et donc I’évaluation de son importance.
Berkowitz (1999) défend 'idée selon laquelle le stress testing doit étre basé sur un modele
de risque approprié. Ce stress test conduit dans le modéle de risque peut fournir une
alternative intéressante ou compléter les méthodes ad hoc actuelles de stress test. Cette
méthodologie qui consiste a intégrer le stress test dans les modeéles de VaR, est souvent
appelée stress VaR?” (ou Stressed VaR en anglais). Elle incorpore le stress test dans la
mesure de la VaR. L’avantage de cette incorporation du stress test dans les modéles de
VaR est que l'analyse prend en compte le lien entre les actifs, leur évolution ainsi que
celle des paramétres des modéles de risque. Elle permet aussi d’associer une probabilité
aux pertes extrémes déterminées et surtout d’assurer une crédibilité face a la direction
des établissements financiers pour une meilleure réactivité dans la gestion des risques

extrémes.

Certaines études menées par des auteurs comme Kupiec (1998), Kim and Finger
(2000), Longin (2000),Tan and Chan (2003) ont permis d’intégrer des stress tests dans les
modeéles de risque sur des hypothéses de changement de la volatilité, de la corrélation ou
en fixant des niveaux de confiance plus ¢élevés que ceux habituellement utilisés dans les
modéles de VaR. Toutes ces études sont généralement basées sur la loi normale et la dis-
tribution empirique (Simulation Historique) dont nous venons de montrer leur incapacité

a estimer correctement le risque du portefeuille d’étude. Aragones et al. (2001) utilise le

27. A partir de janvier 2013, le stress VaR sera rajouté a la VaR pour le calcul du capital réglementaire
selon les recommandations de Basel Committee (2009).
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modeéle inconditionnel GPD pour calculer la VaR extréme sur une une série de rentabilités
modifiées en fonction des scénarios envisagés. Il considére que l'intégration du stress test
dans les modéles de risque permet de limiter la subjectivité des résultats. Alexander and
Sheedy (2008) intégre du stress test dans les modéles de risque basés sur la distribution
empirique, la loi normale et la loi de student pour mesurer le risque extréme sur les taux
de change. Leur procédure consiste a intégrer les chocs dans les modeéles de VaR en mo-
difiant la volatilité conditionnelle déterminée par l'estimation du modéle GARCH de la
loi normale. Notre étude est différente des études précédentes car elle se focalise essentiel-
lement sur une intégration du stress test dans le modéle conditionnel GPD. Ce dernier
s’est révélé plus fiable en termes de mesure de risque de marché sur le portefeuille d’étude.
Le principal apport dans cette seconde partie est de développer une méthodologie pour
intégrer le stress test dans les modéles conditionnels de risque et d’analyser la nouvelle
méthodologie de 'accord de Bale IIT pour la mesure du capital réglementaire. Il s’agit
d’intégrer I'analyse des scénarios historiques, ’analyse des scénarios hypothétiques dans
les modéles de VaR et de développer un algorithme basé sur le modéle conditionnel GPD.

Le premier chapitre présente une nouvelle approche de construction de scénarios his-
toriques dans les modéles de VaR. Une construction de scénarios théoriques est effectuée
dans le deuxiéme chapitre comme une solution alternative a la construction de scénarios
historiques qui restent trop dépendants des événements historiques. La construction de
scénarios théoriques regroupe la construction de scénarios hypothétiques et la recherche
de scénarios catastrophes (par 1’algorithme Maximum Loss et GPD). Les scénarios hy-
pothétiques et historiques sont intégrés dans les modéles de risque, plus particulierement
dans la méthode POT de la théorie des valeurs extrémes. Le troisiéme chapitre expose
la méthodologie de stress VaR proposée par le Comité de Bale et traite les questions de
la mesure du capital réglementaire suivant les nouveaux accords de Bale III. Les consé-
quences de ces accords sur I'évaluation des risques de marché dans les établissements

financiers et sur I’économie réelle sont également analysées.






Chapitre 4

CONSTRUCTION DES SCENARIOS

HISTORIQUES

Les scénarios historiques d'un programme de stress test cherchent a évaluer les pertes
potentielles extrémes par la reproduction d’un événement extréme historique sur un por-
tefeuille. Ces événements extrémes sont des événements qui ont déja été observés par
le passé et qui ont eu des impacts sur les marchés financiers. Les scénarios historiques
peuvent étre basés sur des variations relativement modérées des facteurs de risque qui
ont une plus grande probabilité de se reproduire. Ils peuvent également étre basés sur des
variations extrémes passées qui ont une faible probabilité mais dont les pertes peuvent
étre trés élevées si elles se reproduisent.

Le stress test par des scénarios historiques est une exigence du Comité de Bale. Ce
dernier recommande aux établissements financiers d’inclure des scénarios historiques dans
le test de leurs portefeuilles contre les périodes de crises économiques et financiéres. Parmi
ces crises, citons le krach boursier de 1987, la crise du systéme monétaire européen de 1992-
1993, la chute brutale des marchés obligataires aux Etats-Unis en 1994. Les établissements
de crédit doivent également prendre en compte de fortes volatilités et la réduction de la
liquidité associée a ces événements extrémes (Basel Committee (2009)).

L’apport de ce chapitre est de montrer le processus d’intégration des scénarios histo-
riques dans les modéles de mesure de risque de marché afin d’évaluer les pertes extrémes

auxquelles un portefeuille de négociation peut étre exposé. La pratique actuelle de stress

145
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test par scénario historique consiste a construire des scénarios historiques hors des mo-
déles de mesure de risque et ne permet pas d’assigner de probabilités ni aux scénarios, ni
aux pertes extrémes estimées. Ainsi, il n’y a aucun moyen d’évaluer I'importance ou la
crédibilité des résultats obtenus a partir de ces scénarios. Cette crédibilité des résultats
est d’autant plus importante qu’elle permet a la direction d’un établissement financier
de décider plus rapidement la mise en place des actions nécessaires a la réduction de ses
expositions aux risques extrémes. Certaines études (Greenspan (2000) et Alexander and
Sheedy (2008)) proposent d’intégrer le stress test dans les modeéles de risque de marché
afin de lui donner plus de crédibilité. Notre étude suit cette démarche mais avec une
spécificité qui consiste a intégrer le stress de la volatilité conditionnelle et de la matrice
de corrélation dans la méthode POT de la théorie des valeurs extrémes. Ainsi, nous pro-
posons une nouvelle méthodologic qui consiste a déterminer des pertes extrémes par le
modéle GPD (Generalized Pareto Distribution) de la méthode POT en intégrant le stress
de la volatilité conditionnelle et le stress de la corrélation dans la mesure de la Value at
Risk et I’'Expected Shortfall. A titre comparatif, nous estimons des pertes extrémes par les
modéles internes de mesure de risque, a savoir la méthode Filtered Historical Simulation
(FHS) et le modéle GARCH.

Dans ce chapitre, nous décrivons tout d’abord dans les deux premiéres sections, le choix
de la période d’événements et la spécification des paramétres de choc. Pour réaliser un
stress test de type scénario historique, il est nécessaire de déterminer la période historique
(dates de début et de fin) correspondante & un événement de risque extréme et de spécifier
I’amplitude des chocs & effectuer sur le portefeuille. Ensuite, dans la troisiéme section,
nous intégrons le stress test dans les modéles de mesure de risque de marché a travers la
volatilité et la matrice de corrélation. Enfin, dans la quatriéme section, les résultats des

pertes potentielles extrémes estimées par les différents modéles de risque sont analysés.
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4.1 Choix de la période d’événement

La premiére question que 1’on se pose lors de ’élaboration des scénarios historiques
est : quelle période historique pouvons-nous choisir 7 Cette période historique est généra-
lement liée & une variation relativement modérée ou a un événement extréme. Une période
d’événement historique est définie de deux maniéres. Premiérement, la période est définie
par le lien avec un événement extréme bien connu comme la crise financiére de 2008.
Deuxiémement, la période est définie en examinant les variations historiques des facteurs
de risque relatives a un niveau donné de variations. La deuxiéme approche permettra sans
doute de sélectionner des crises connues mais d’identifier d’autres périodes d’événement
avec des variations relativement plus élevées que celles constatées sur les périodes de faible
volatilité de marché. La deuxiéme approche est la plus utilisée du fait de 'inexistence de
crise historique sur certains facteurs de risque. Le choix d’'un événement de crise permet
facilement de déterminer la période de crise. Ce qui n’est pas le cas lorsqu’on commence
par examiner d’abord le maximum ou le minimum des variations d’un facteur de risque

sur plusieurs années, pour ensuite déterminer la période d’événement historique.

Les scénarios potentiels de crise utilisés dans le cadre d’un stress test de type scénario
historique peuvent inclure les événements extrémes suivants : les chocs pétroliers (par
exemple, le premier choc pétrolier d’octobre 1973 ou les guerres dans le golfe persique),
le krach boursier d’octobre 1987, la crise du mécanisme de taux de change européen ® en
1992, la crise du marché obligataire aux Etats Unis en 1994, la crise mexicaine en 1994,
le défaut de la Russie et du fonds d’investissement LTCM 2% et la crise asiatique de 1997.
L’attaque terroriste du 11 septembre 2001 est aussi considérée comme un scénario de crise.

La caractérisation de ces crises 3’ peut étre utile a la fois pour assurer la plausibilité des

scénarios historiques mais aussi pour guider la construction des scénarios hypothétiques.

28. Le mécanisme de taux de change européen est un mécanisme de taux de change introduit par
la Communauté européenne en 1979 destiné a stabiliser les cours des devises européennes, prévenir les
risques de change et accroitre la confiance dans la monnaie & moyen et long terme, juguler l'inflation et
développer le commerce et 'activité dans la zone intra-communautaire.

29. Long Term Capital Management est un hedge fund apparu en 1994 et dont la quasi-faillite en 1998
a fait courir un risque majeur au systéme bancaire international et créa des perturbations importantes
sur les marchés financiers.

30. Pour plus de détails, voir Davis (2003) pour une typologie des crises financiéres.
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Il est important de reconnaitre que quel que soit le nombre d’événements historiques
sélectionnés, rien ne garantit que le risque extréme futur soit totalement couvert. Ce-
pendant, nous pouvons espérer une sélection judicieuse des événements historiques qui
fourniront des informations sur des zones de vulnérabilité d’un portefeuille. Cela permet
d’identifier des risques extrémes dont la mesure n’est pas évidente avec certains outils
de mesure de risque de marché comme la Value at Risk. Le gestionnaire de risque doit
élaborer des scénarios historiques en fonction de la composition du portefeuille et du
changement de I’environnement économique.

Dans le cadre de cette étude, nous choisissons la guerre du golfe de 1990-1991 et
I’attentat terroriste du 11 septembre 2001 perpétré contre les Etats-Unis comme deux
événements extrémes pour stresser notre portefeuille d’étude. Le choix de la guerre du
golfe a été effectué en fonction de la composition du portefeuille d’étude. Rappelons que
le portefeuille d’étude est composé d’actions et de matiéres premiéres. L’attentat du 11
septembre 2001 a été choisi pour évaluer 'impact d’une crise qui entraine tous les actifs
du portefeuille dans la méme direction. Ainsi, nous utilisons ici "lI’approche événement"
qui consiste a construire un scénario de stress a partir de choix préalable d’un événement
de crise qui peut avoir un impact sur les facteurs de risque. Les détails sur ces deux

événements historiques sont donnés ci-dessous.

4.1.1 Scénario historique 1 : la guerre du Golfe de 1990-1991

Le premier scénario historique considéré dans cette étude correspond a la deuxiéme
guerre du golfe de 1990. Le 2 aotit 1990, I'Irak envahit le Koweit, causant des perturbations
dans les approvisionnements de pétrole en provenance du golfe persique. Cela a eu pour
conséquence une forte fluctuation du prix des actifs sur les marchés financiers et plus
particulierement sur le marché du pétrole.

Le Graphique 4.1 présente la volatilité journaliére observée sur les actifs du portefeuille
d’étude pendant cette guerre du golfe. Nous remarquons que la forte volatilité des marchés
actions commence juste le lendemain de l'invasion du Kowelt par I'Irak (3 aotit 1990).
Sur la période de guerre de 1990 a 1991, la volatilité la plus forte a été de 3,4% sur le
CAC 40 et de 1,8% sur le S&P 500. Nous remarquons également une forte volatilité sur
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le Pétrole de 'ordre de 11% pour son niveau le plus haut de la période allant d’octobre
1990 & juin 1991. La volatilité enregistrée sur le Blé (1,6%) est faible comparativement a
celle du Pétrole et des indices actions. Ces chiffres montrent que 'invasion du Koweit par

I'Trak en 1990 a plus impacté le marché du pétrole que les autres marchés.
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GRAPH. 4.1 — Volatilités journaliéres sous le scénario de la guerre du golfe de 1990-1991

4.1.2 Scénario historique 2 : attaque terroriste du 11 septembre

2001

Les attentats terroristes & New York ont été a 1’origine d’un ralentissement économique
apres ’éclatement de la bulle Internet en 2000. Les attaques ont eu un impact économique
important sur les Etats-Unis et les marchés mondiaux. Une forte baisse des marchés
actions et du pétrole a été enregistrée juste aprés cet attentat. Les marchés ont cloturé
la semaine du 17 au 21 septembre 2001 avec de fortes chutes. En effet, en une semaine,
le S&P 500 a chuté de 11,6% et le Dow Jones Industrial Average (DJIA) de 14,26%. Ce
fut 'une des pires semaines pour les marchés américains depuis la grande dépression de

192931,

31. La grande dépression, dite aussi crise de 1929, est la période de I'histoire mondiale qui va du krach de
1929 aux Etats-Unis jusqu’a la seconde guerre mondiale. C’est la plus importante dépression économique
du siécle dernier, qui s’est accompagnée d’une importante déflation et d’une explosion du chémage.

Jul
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GRAPH. 4.2 — Volatilités journaliéres sous le scénario de 'attentat du 11 septembre 2001

Le Graphique 4.2 présente la période de fortes volatilités des marchés actions et ma-
tieres premicres. Sur cette période, la volatilité la plus forte a été de 3,7% sur le CAC 40
et de 2,3% sur le S&P 500. Nous constatons aussi une forte volatilité sur le Pétrole de
lordre de 12% pour son niveau le plus haut de la période allant du mois d’aott 2001 au
mois de mai 2002. Cependant, il faut noter que la volatilité enregistrée sur le Blé (1,6%)
est faible comparativement & celle du Pétrole et des indices actions. La volatilité du Blé

ne réagit presque pas a 'attentat du 11 septembre 2001.

Aprés le choix de I’événement historique, il est nécessaire d’identifier les dates de
début et de fin pour élaborer un scénario de stress. Ces dates permettent de déterminer
I’amplitude du choc. Mais, I'identification de ces dates de début et de fin n’est pas toujours
évidente pour un portefeuille varié. Néanmoins, il existe deux approches principales pour
déterminer I'amplitude du choc. La premiére approche consiste a définir un intervalle de
période en s’assurant que la période choisie contient toutes les variations significatives
des facteurs de risque. Cet intervalle de temps peut étre d’un jour, d’'une semaine, d’un
mois, d’un trimestre, voire d’une année. [’amplitude du choc pour chaque facteur de
risque doit correspondre & la plus grande baisse que le facteur de risque a enregistrée
indépendamment de la date de début et de fin. L’avantage de cette approche est qu’elle

permet de considérer la plus grande baisse des facteurs de risque. Le désavantage est que

Jul
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si les chocs sont réalisés ensemble, cela n’aura pas de sens économique.

La deuxiéme approche consiste a définir une période d’événement qui ne contient que
les plus fortes variations des facteurs de risque. Les intervalles de temps choisis dans
cette période d’événement doivent avoir comme date de début, la date correspondante
au plus haut niveau (bas niveau) du facteur de risque et comme date de fin, la date
correspondante au plus bas niveau (haut niveau) du facteur de risque. L’amplitude du
choc dans l'intervalle de temps doit correspondre & la variation du facteur de risque entre
la date de début et la date de fin. [’inconvénient de cette approche est que la fenétre
d’événement idéale ne peut pas étre définie. Elle a I’avantage de pouvoir réaliser des chocs
simultanés et de donner un sens économique au scénario de stress. La seconde approche
est la mieux adaptée. Elle a plus de sens en exercant des chocs simultanés sur plusieurs

facteurs de risque.

Dans cette étude, nous choisissons la premiére approche pour évaluer les pertes ex-
trémes sur chaque actif du portefeuille d’étude. Nous considérons un historique de 200
observations dans lequel nous évaluons les événements extrémes correspondant aux deux
scénarios identifiés précédemment. L’historique sur chaque scénario commence quelques
jours avant la date de début de 1’événement historique. La période d’événement histo-
rique commence le 2 aotit 1990 et se termine le 28 février 1991 pour le premier scénario
historique (la guerre du golfe de 1990-1991). Concernant le deuxiéme scénario historique
(l'attaque terroriste du 11 septembre 2001 & New York), la période d’événement com-
mence le 11 septembre 2001 et se termine le 11 janvier 2002. Ces périodes d’événement

sont choisies sur une période de 200 jours.

En observant les Graphiques 4.1 et 4.2, nous remarquons que cette période de 200 jours
contient les plus fortes volatilités enregistrées sur les actifs du portefeuille d’étude. Nous
retenons 20 jours comme intervalle de temps pour spécifier les chocs historiques. Pour le
premier scénario historique, nous choisissons l'intervalle de temps allant du premier jour
(2 aott 1990) au 20 jour ouvré pour spécifier le premier choc, du deuxiéme jour (3 aoftit
1990) au 21¢™¢ jour ouvré pour spécifier le deuxiéme choc, etc. Pour le deuxiéme scénario
historique, I'intervalle de temps de 20 jours va du premier jour (11 septembre 2001) au

20%Me jour ouvré pour spécifier le premier choc, du deuxiéme jour (12 septembre 2001) au
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21°me jour ouvré pour spécifier le deuxiéme choc, etc.

4.2 Spécification des parameétres de choc

La spécification des paramétres de choc consiste a déterminer ’amplitude de la varia-
tion des facteurs de risque. Par exemple, il peut s’agir d’'un choc de 5% a la baisse sur
le prix de I'indice CAC 40 ou d’un choc de 4% sur la volatilité du CAC 40. Dans cette
étude, les paramétres de choc sont spécifiés sur les résidus et les volatilités historiques.
Les résidus et les volatilités sont déterminés sur les rentabilités journaliéres des actifs du
portefeuille d’étude par I'estimation des modéles ARMA(1,1)-GJR(1,1) pour les modéles
FHS et GPD et des modéles ARMA(1,1)-GARCH(1,1) pour le modéle GARCH. Nous
avons détaillé 'estimation de ces modéles dans le chapitre 2 de la premiére partie de
I’étude. Les parameétres de choc sont déterminés dans un intervalle de temps de 20 jours
compris dans la période d’événement.

Pour le résidu, le paramétre de choc est défini comme le minimum ou le maximum
de toutes les variations. Cette facon de déterminer le paramétre de choc sur les résidus
ou sur les rentabilités est connue sous le nom de méthode Drawdown (DD) (cf. Acar and
James (1997)). Si le minimum des résidus est sélectionné, la variation est équivalente & une
diminution maximum du facteur de risque. Si le maximum des résidus est sélectionné, la
variation est équivalente a une augmentation maximum du facteur de risque. Finalement,
cette variation peut étre considérée comme une valeur absolue maximum. Dans ce cas, la
variation est égale & la valeur maximum de la variation que celle-ci soit en hausse ou en
baisse. Cela permet de prendre en compte des situations adverses ou certains facteurs de
risque enregistrent des gains extrémes pendant la période de crise. Le choix du parameétre
de choc sur les résidus est effectué en respectant ces principes (cf. Tableau 4.1).

Pour le choc par la volatilité historique, le parameétre de choc correspond a la valeur
maximale de la volatilité historique sur I'intervalle de temps de 20 jours. Cet intervalle de
temps est le méme que celui fixé pour le résidu. Les deux paramétres spécifiés (résidu et
volatilité historiques) permettent d’exercer un choc simultané sur la volatilité condition-

nelle future. Rappelons que l'objectif de la spécification des paramétres de choc (résidu
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et volatilité historiques) est de prévoir la volatilité conditionnelle. Cette derniére dépend

du résidu et de la volatilité historiques.

Scénario 1 Scénario 2
Résidu Volatilité Résidu Volatilité
CAC 40 0,048 0,035 0,053 0,034
S&P 500 0,024 0,019 0,049 0,018
Pétrole 0,142 0,057 0,128 0,040
Blé 0,031 0,023 0,029 0,014

TAB. 4.1 — Valeurs des paramétres de choc
Ces paramétres de choc sont déterminés a partir du 2 aott 1990 pour le scénario historique 1 et & partir
du 11 septembre 2001 pour le scénario historique 2, et sur un intervalle de temps de 20 jours.

Le Tableau 4.1 présente les valeurs des parameétres de choc déterminées sur les vingt
premiers jours apres le 2 aott 1990 pour le scénario historique 1 et le 11 septembre 2001
pour le scénario historique 2. Une fois que ces parameétres de choc sont déterminés, ils
sont introduits dans la formule de la volatilité conditionnelle afin de calculer des pertes

extrémes sur chaque actif du portefeuille d’étude.

4.3 Stress des paramétres des modéles de risque

4.3.1 Stress de la volatilité conditionnelle

Le stress de la volatilité historique consiste a prévoir la volatilité conditionnelle a la
date t en fonction du paramétre de choc spécifié a I'instant ¢ — 1. Si nous notons o;_; et
€;_1 les paramétres de choc, la transmission de ces chocs dans la volatilité conditionnelle

peut étre exprimée par :
‘7152 = b+ 51‘7752—1 + 525?—1 + SO[et_1<of§—1 (4.1)

Bo =0, p1>0ct >0,

Les paramétres [y, 51 et [y sont déterminés sur un échantillon de rentabilités par 'esti-

mation du modéle GJR(1,1) pour les modeéles de risque FHS et GPD.
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Pour le modéle GARCH, la volatilité conditionnelle et les paramétres sont estimés a

partir du modeéle GARCH(1,1) :

0152 = fo + 510}2—1 + 6261?_1 (4.2)
Bo =0, 51 >0et By >0.
Le modéele GARCH(1,1) ne prend pas en compte l'effet asymétrique (¢) comparativement

au modele GJR(1,1).

Apres le stress des volatilités conditionnelles, les valeurs de stress VaR et de stress ES

sont calculées par les formules ci-dessous qui dépendent de la volatilité stressée.

ZHy+§<<%ﬂﬁ>%—1>] (4.3)

VaR! (Z) = s + oy

ES(Z) = ju + oy [VaRta(Z) B - §Zk+1:|

4.4
¢ ¢ (4.4)
ol Zj1 représente le seuil au-dela duquel les résidus standardisés extrémes sont formés.
Les paramétres de queue et d’échelle sont respectivement représentés par & et 5. N est
le nombre total de résidus standardisés négatifs et k, le nombre de résidus standardisés

extrémes.

4.3.2 Stress de la matrice de corrélation

Du point de vue opérationnel, le principal probléme du stress test apparait quand il
s’agit d’intégrer la corrélation dans la procédure du stress test. Des études empiriques
réalisées par Mori et al. (1995) et Jackson et al. (1998) ont montré que la corrélation n’est
pas constante dans le temps. Ces auteurs indiquent également que la corrélation change
en période de crise. Nous testons cette constance de la corrélation sur notre portefeuille

d’étude. Pour réaliser ce test, nous avons calculé la corrélation avant et pendant la période
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d’événements correspondante a l'invasion du Koweit par I'Irak le 2 aott 1990 et a ’attentat
terroriste du 11 septembre 2001. Les résultats du calcul des coefficients de corrélation sont
présentés dans les Tableaux 4.2, 4.3, 4.4 et 4.5. Ces coefficients de corrélation sont obtenus
par l'estimation de la copule de student sur un historique de 200 rentabilités journaliéres
avant et apres le 2 aott 1990 pour le premier scénario historique et le 11 septembre 2001

pour le deuxiéme scénario historique.

CAC 40 S&P 500 Pétrole Blé
CAC 40 1 0,252 (0,00) 0,050 (0,73) 0,055 (0,50)
S&P 500 0,252 (0,00) 1 0,054 (0,49) 0,072 (0,41)
Pétrole 0,050 (0,73) 0,054 (0,49) 1 -0,063 (0,44)
Blé 0,055 (0,50) 0,072 (0,41) -0,063 (0,44) 1

TAB. 4.2 — Coefficients de corrélation avant I’invasion du Koweit
Les valeurs entre parenthéses correspondent aux p-value. Si elles sont inféricures a 5%, ’hypothése de
nullité de la corrélation est rejetée, sinon, ’hypothése de corrélation est acceptée.

CAC 40 S&P 500 Pétrole Blé
CAC 40 1 0,296 (0,00) -0,344 (0,00) 0,091 (0,23)
S&P 500 0,296 (0,00) 1 -0,317 (0,00) 0,048 (0,58)
Pétrole  -0,344 (0,00) -0,317 (0,00) 1 0,006 (0,92)
Blé 0,001 (0,23) 0,048 (0,58) 0,006 (0,92) 1

TAB. 4.3 — Coefficients de corrélation aprés l’invasion du Koweit
Les valeurs entre parenthéses correspondent aux p-value. Si elles sont inférieures a 5%, I'’hypothése de
nullité de la corrélation est rejetée, sinon, I’hypothése de corrélation est acceptée.

L’examen des Tableaux 4.2 et 4.3 montre effectivement un changement de la corréla-
tion entre les facteurs de risque d’une période a ’autre. En comparant les deux tableaux,
nous remarquons que la corrélation entre les actions se renforce positivement pendant
cette période de crise par une augmentation des coefficients de corrélation. Par contre,
nous constatons que la corrélation entre le Pétrole et le Blé devient positive sans étre signi-
ficativement différente de zéro. La corrélation entre les indices actions et le Pétrole passe
d’une corrélation positive non significative & une corrélation significativement négative.
Ce qui veut dire que le Pétrole n’évolue pas dans la méme direction que les indices actions

pendant cette période de crise pétroliére. La corrélation entre le Blé et les indices actions
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n’est pas significativement différente de zéro avant et pendant la guerre du golfe. Cette
période de crise affectant particulierement le Pétrole est bien reflétée dans les coefficients
de corrélation avec les autres actifs du portefeuille.

Les résultats des coefficients de corrélation déterminés entre les actifs du portefeuille
avant et aprés l'attentat terroriste du 11 septembre 2001 sont présentés dans les Ta-
bleaux 4.4 et 4.5. L’analyse de ces résultats montre un changement de corrélation entre le
CAC 40 et le S&P 500. En effet, la corrélation entre le CAC 40 et S&P 500 est significa-
tivement différente de zéro. Elle passe de 0,467 & 0,497 aprés I'attentat du 11 septembre
2001. Cependant, la corrélation entre les indices actions et les matiéres premiéres ainsi
que la corrélation entre le Pétrole et le Blé ne sont pas significativement différentes de

zéro avant et aprés 'attentat terroriste du 11 septembre 2001.

CAC 40 S&P 500 Pétrole Blé
CAC 40 1 0,467 (0,00) 0,069 (0,37) -0,010 (0,81)
S&P 500 0,467 (0,00) 1 -0,001 (0,98) 0,003 (0,74)
Pétrole 0,069 (0,37) -0,001 (0,98) 1 0,058 (0,45)
Blé 10,010 (0,81) 0,003 (0,74) 0,058 (0,45) 1

TAB. 4.4 — Coefficients de corrélation avant attentat du 11 septembre 2001
Les valeurs entre parenthéses correspondent aux p-value. Si elles sont inférieures a 5%, ’hypothése de
nullité de la corrélation est rejetée, sinon, I’hypothése de corrélation est acceptée.

CAC 40 S&P 500 Pétrole Blé
CAC 40 1 0,493 (0,00) 0,061 (0,83) 0,127 (0,07)
S&P 500 0,493 (0,00) 1 0,154 (0,06) 0,109 (0,21)
Pétrole 0,061 (0,83) 0,154 (0,06) 1 0,090 (0,44)
Blé 0,127 (0,07) 0,109 (0,21) 0,090 (0,44) 1

TAB. 4.5 — Coefficients de corrélation aprés attentat du 11 septembre 2001
Les valeurs entre parenthéses correspondent aux p-value. Si elles sont inférieures a 5%, ’hypothése de
nullité de la corrélation est rejetée, sinon, I’hypothése de corrélation est acceptée.

Nous retenons a travers cette analyse des résultats de 1'estimation des coefficients
de corrélation sur les actifs du portefeuille d’étude, que pendant les périodes de crise
comme celles de la guerre du golfe et de I'attentat terroriste du 11 septembre 2001, la

corrélation reste positive et se renforce entre les actions. Pendant les crises pétroliéres,
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le Pétrole est négativement corrélé avec les indices actions. La corrélation entre le Blé et
les autres actifs du portefeuille n’est pas significativement différente de zéro. L’analyse
des corrélations montre que le changement de corrélation entre les actifs financiers en
période de crise dépend des caractéristiques propres a chaque crise. En effet, la guerre du
golfe affecte principalement le marché du pétrole par une augmentation du prix et une
forte volatilité. Cela peut avoir pour conséquence, une baisse des prix des actions due
a un désinvestissement sur les marchés actions au profit du marché du pétrole. Quant
a l'attentat terroriste du 11 septembre 2001, il entraine tous les facteurs de risque a la
baisse. Ce qui explique 1’évolution des facteurs de risque dans la méme direction. Ces
résultats peuvent guider 1’élaboration de scénarios hypothétiques basés sur la corrélation

afin de leur assurer une certaine crédibilité aux yeux de la direction d’une banque.

4.4 Estimation des pertes extrémes sur le portefeuille

Les pertes potentielles extrémes sont estimées par le stress de la volatilité condition-
nelle et des coefficients de corrélation sous les scénarios de la guerre du golfe de 1990-1991
et de lattentat terroriste du 11 septembre 2001. Ces paramétres de modéles sont ensuite

intégrés dans les mesures de la Value at Risk et I’Expected Shortfall.

L’estimation des pertes extrémes est basée sur des données journaliéres allant du mois
de mai 2002 au mois de septembre 2008. La Value at Risk et I’Expected Shortfall sont
estimées sur les 20 premiers jours ouvrés aprés la faillite de la banque d’investissement
Lehman Brothers le 15 septembre 2008 %2. Les valeurs de la VaR et de I'ES sont estimées
suivant les deux scénarios cités plus haut et un scénario de base. Le scénario de base
donne les valeurs de la VaR et de 'ES sans le stress des parameétres du modele (volatilité
ou corrélation) et calculées sur les mémes données historiques que celles des scénarios de

la guerre du golfe (scénario 1) et I'attentat terroriste du 11 septembre 2001 (scénario 2).

32. Lehman Brothers était une banque d’investissement aux Etats-Unis proposant des services financiers
diversifiés. Elle fit faillite le 15 septembre 2008 suite a la crise des subprimes.
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4.4.1 Pertes extrémes déterminées par le stress de la volatilité

Les pertes extrémes sont estimées sur les actifs du portefeuille & partir du stress de la
volatilité conditionnelle. Ce stress de la volatilité conditionnelle est basé sur les scénarios
historiques qui ont été précédemment définis. Rappelons que le stress de la volatilité
conditionnelle consiste a estimer une volatilité conditionnelle future (o;,1) en exergant
un choc simultané sur le résidu (¢;) et la volatilité historique (o) déterminés pendant les
périodes de crise. La volatilité conditionnelle stressée est ensuite intégrée dans les mesures
de risque (VaR et ES) pour évaluer les pertes extrémes que peuvent enregistrer les actifs
du portefeuille. Les pertes extrémes sont calculées suivant deux scénarios : la guerre du
golfe de 1990-1991 (scénario 1) et lattentat du 11 septembre 2001 (scénario 2). Les pertes
potentielles sous le scénario de base c’est-a-dire sans stress des facteurs de risque, sont
également calculées. Le scénario de base est un indicateur de sévérité des hypothéses
de scénario formulées. En effet, il indique en fonction de la valeur des pertes extrémes

estimées si I'impact du scénario futur envisagé est plus ou moins extréme.

Les résultats de 'estimation de la VaR et de 'ES par les trois modéles de mesure
de risque sous les deux scénarios historiques sont présentés dans les Tableaux 4.6 et 4.7.
Les pertes ont été estimées sur ’horizon d’un jour et aux niveaux de confiance de 95%,
99% et 99,9% pour tous les actifs du portefeuille (CAC 40, S&P 500, Pétrole et Blé).
Les pertes estimées sur le CAC 40 sous le scénario 1 et sur le Pétrole sous les scénario
1 et 2 sont supérieures aux pertes estimées sous le scénario de base. Cela montre que si
le scénario de la guerre du golfe de 1990-1991 se reproduisait, le CAC 40 et le Pétrole
pourraient enregistrer des pertes plus élevées que celles calculées sans stress des facteurs
de risque. Sous le scénario de I'attentat du 11 septembre 2001, le Pétrole est le seul actif
du portefeuille qui ait enregistré plus de pertes extrémes que celles enregistrées sous le
scénario de base. Cela montre que I'impact de la guerre du golfe de 1990-1991 et 'attentat
du 11 septembre 2001 sur le Pétrole a été plus extréme que celui sous le scénario de base. Il
faut noter que les deux scénarios historiques envisagés sur les autres actifs du portefeuille

sont moins extrémes que le scénario de base.

Les pertes extrémes estimées sur les actifs du portefeuille sous le scénario de la guerre
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du golfe de 1990-1991 sont largement supérieures a celles estimées sous le scénario de
I’attentat du 11 septembre 2001. Cela s’explique par les valeurs trés élevées des parameétres
de choc (cf. Tableau 4.1) sous le scénario de la guerre du golfe.

En termes hiérarchiques entre les trois techniques de mesure de risque dans les deux
scénarios historiques, les valeurs de la VaRgpp sur les actifs du portefeuille et sur le
portefeuille sont supérieures a celles de la VaRpgs et la VaRgarcr. La mesure de la
VaRgarcm est a son tour supérieure a celle de la VaRpgs uniquement sur le Pétrole et
le blé. Cette analyse est aussi valable pour la mesure de I’'Expected Shortfall ¢’est-a-dire
la mesure de la moyenne au-dela de la VaR.

Nous retenons que le stress test par scénario historique peut s’effectuer a travers la
volatilité conditionnelle en exercant un choc simultané sur la volatilité et sur le résidu
du jour précédant le jour de I'estimation des pertes extrémes. Il faut aussi noter qu’il est
possible de réaliser un choc uniquement sur le résidu. Cependant, ce type de choc aura
moins d’impact sur la volatilité future parce que le coefficient du résidu dans I’estimation

de la volatilité conditionnelle est trés faible par rapport a celui de la volatilité passée.



Chapitre 4. CONSTRUCTION DES SCENARIOS HISTORIQUES

160

"STONPIAIPUT §J130€ $97 InS s9}19d sop owrios e red S9QUITLIIYP JUOS S[MojaIod 9] INs so}d SOP SINd[eA SO "9seq ap

OLIBUIS O] SNOS S99IIYsd $9919d xne somarradns juos mMb sogurse so11od Sop JU0s SIS Ud sINdeA SO ‘T 2Iquajdas T np yejuslje,| op asoyjodAy, |
snos sofeIyuajod sorred sep uoIIRWINSS,[ € 19 (OGGT 9P 08 np a11ens e[ ap 2s9YjodAT,] snos so[eryusjod soyred Sop UOIYWI)SS,[ B JUSWIAT}OIdSaT
JIopu0dsa1I0d g OLIRUQDS 9] 10 T OLIRUYIS 97 "oNDSLI op SINS10€] SOp SIS sues so[eriuajod sorrad sop uoryewr)ss, | ¢ puodsaliod aseq op OLIRUIIS 9]
onbr1o)sIy 931[13€[0A B[ Jed orreugds - so[[eryuajod sajiod sop sinafeA — 9'F "dv],

76C°0-  €8T°0- G6¢°0- GeT‘0- <TLT'0-  86S‘0- 69¢°0-  €12'0- 80G°0- o[[MoJo3I0]
vo'o-  2I0'0- 670°0- €e0‘0-  910°0- 190°0- €60°0-  S20°0- 660°0- old
91T1°0- 0.0‘0-  9¥1‘0- 08T‘0- €01‘0-  ggz‘o- 760°0-  SS0°0- L31°0- o[013d
150°0-  0%0°0- 8.0°0- €80°0-  T190°0- 651°0- 980°0-  990°0- SF1°0- 00¢ d2¥S
€80°0-  090°0- ee1'0- 61T°0- T60°0-  €LI‘O- ¢60°0-  290°0- ee1'0- 07 DVD
(%666 * T)deA

612°0-  €8T°0- V.3'0- 8CEe‘0- TLT'0-  VIV'O- 8L3'0-  €1%'0- LvE0- o[[MaJoI0d
1€0°0-  ¢I10°0- €e0°0- 070°0-  910°0- Zr0°0- 0L0°0-  S20°0- 890°0- old
L80°0- 0L0°0-  L0T‘0- 9¢T‘0- €0T‘0- TLT0- 1.0°0-  GS0°0- €60°0- 910139 J
8¢0°0-  0¥0°0- 160°0- €90°0-  T190°0- 780°0- €90‘0-  990°0- 960°0- 00¢ d2¥S
€90°0-  090°0- £80°0- 060°0- T60‘0-  LIT‘O- 2L0°0-  290°0- 060°0- 07 DVD
(%66 ‘ T)deA

GGT'0-  0ST'0- V610" TeT'0- 9TT'0- 162°0- 961°0-  06T°0- 770" o[[Moje3I0g
ge0'0-  T10°0- 750°0- 820°0-  ST10°0- 1€0°0- 0S0°0-  ¥20°0- 050°0- old
Z90°0- 090°0-  9.0°0- 960‘0- 6.0°0- 121°0- 0G0°0-  8¥0°0- G90°0- 910139 J
L30°'0-  2€0'0- Ge0°0- 7P0'0-  ¥50°0- LS0°0- 970°0-  090°0- 990°0- 00¢ d2¥S
¥70°'0-  870°0- 6S0°0- €90°0- 6.0°0-  TR0‘0- 150°0-  6S0°0- £90°0- 07 DVD

(%56 ¢ T)deA
HOUVD SHA Puod 4dH HOUYVD SHA  Puod qdH HOUYVD SHA  PUod ddH
¢ OLIRUQOQ T OLIRUQOIS ase(q 9p OLIRUIIS




161

4.4. Estimation des pertes extrémes sur le portefeuille

“S[ONPIAIPUL SJI0R SO INs so310d sop owos e[ Ied SoQUIULIOIYP JUOS d[[Mojorrod of Ins solrod sop sInaeA ST "ose( op OLIRUYIS O] SNOS
segmuIse solIed xne seansriedns juos mb seguur)se selrad sop Juos SeIZ U SINL(eA Sor] "T()()g 2Iqueides 1T np 1ejuslje, [ op 29s910dAY, [ SNos seuusfow
so[eriuajod so11ed Sop UOIPRWIISS, [ B 19 ()66 OP 9J[08 NP aLmeng Bl op 9s9y10dAY, | snos seuuafow so[[erjusjod serad sop UOIRUWIISY,[ B JUSWLAIDdAST

1TOPUOdSOIIOD g OLIRUYOIS O] 30 T OLIRUYIS O "ONDSLI 0P SIN0JoR] SoP SSOIIS sues so[[orauojod so110d sop UOTIRWISO,[ @ PUOdSOIIOD dSR( OP OLIRUYIS O
anb1109s1y 991[19e[0A B[ Ted OLIRU9DS - YA B[ 9p e[op-Ne souuaiowl so[[a1juajod soliod sop sina[eA — L' "dV],

8TE'0-  €81°0- eer'o- GL¥'0- TLZT'0-  ¥89°0- ov'0-  €18°0- 98G°0- o[[maJojI0g
¢v0'0-  ¢10°0- 9G0°0- LS0°'0-  9T10°0- 1.0°0- 10T°0-  S20'0- GTI1°0- o1d
9ZT1‘0- 0L0‘0- 191°0- 96T1°0- €0T‘0-  6SC‘0- €01'0-  SS0°0- 0v1°0- o[0139d
Geo'0-  0¥0°0- z60°0- 160°0-  190°0- €e1'0- 760°0-  990°0- LLT0- 00¢ d2S
160°0-  090°0- v10- 0€T'0- T60°0- T0Z°0- 7OT°0-  290°0- 7GT1°0- 07 DVD
(%666 ¢ T)SH

162°0-  €8T°0- L28°0- 9.,8'0- TLZ'0-  ¥6¥°0- 81¢‘0-  €T%0- LIV'0- O[[MaJoI0J
9¢0°0-  ¢I0°0- 070°0- ¢r0°0-  910°0- 150°0- 080°0-  S¢0'0- z80°0- old
00T°'0-  0L0°0- ve1°0- GGT'0- €0T1‘0-  66T°0- 180°0-  SS0°0- 80T°0- o10139J
¥W0'0-  0%0°0- 290°0- gL0°0-  T90°0- €01°0- 7.0°0-  990°0- 611°0- 00G d2S
¢L0‘0-  090°0- 001°0- €0T1°0- T60°0-  I¥I‘O- Z80°0-  290°0- 601°0- 07 DVD
(%66 ¢ T)SH

G61°0-  LLTO- We'0- 162°0- 99Z°0- 89¢°0- 9¥Z'0-  602°0- 60£°0- o[[Moje310g
820°0-  2I0°0- 0€0°0- Ge0'0-  9T0°0- 8€0°0- 290°0-  ST0'0- 190°0- o1d
LL0°0- 890‘0-  S60°0- 0Z1‘0- 00T1‘0-  ZST‘O- €90°0-  ¥S0°0- Z80°0- o10139J
7€0°'0-  6£0°0- av0°0- 960°0-  090°0- 7.0°0- 8G0'0-  S90°0- GR0°0- 00 d23S
960°'0-  650°0- 7,00~ 080°0- 060°0-  ¥0T1‘0- 790°'0-  S90°0- 080°0- 0v DVD
(%56 ‘T)SH

HOYVD SHA  PUO2 dddO HOUVD  SHA  PUoO ddD HDOYVO SHA  PUOO AdD
¢ OLIeUQDS T OLIeU?DS ose( 9p OLIBUIDS




162 Chapitre 4. CONSTRUCTION DES SCENARIOS HISTORIQUES

4.4.2 Pertes extrémes déterminées par le stress de la matrice de

corrélation

Les pertes potentielles extrémes sont déterminées sur le portefeuille suivant le stress
des coefficients de corrélation sous les deux scénarios historiques. I faut noter que les
coefficients de corrélation pour le modéle de la loi normale conditionnelle sont déterminés
par I'estimation de la copule gaussienne. Quant aux coefficients de corrélation intégrés
dans le modéle GPD, ils ont été estimés par la copule de student avec un degré de liberté de
4. Ces coeflicients de corrélation estimés sur les 200 premiers jours ouvrés de 'invasion du
Koweit par I'Irak en 1990 et de I'attentat terroriste du 11 septembre 2001 sont considérés
comme des coefficients de corrélation stressés. Donc, nous les introduisons dans les modéles
GPD et GARCH pour déterminer les pertes extrémes potentielles dont les résultats sont

présentés dans le Tableau 4.8.

Dans le cadre du stress de la corrélation, il n’est pas possible de stresser la corrélation
pour la méthode FHS parce qu’il n’est pas possible d’estimer la corrélation comme on peut
le faire dans les modéles paramétriques ou semi-paramétriques. La structure de corrélation
dans la méthode FHS est empiriquement intégrée dans la méthodologie. Par conséquent, il
n’ y aura pas d’éléments de comparaison concernant la méthode de simulation historique

filtrée FHS.

L’examen des résultats apres le stress de la corrélation dans les différents modeéles de
risque montre clairement la supériorité du modéle GPD par rapport au modéle GARCH
de la loi normale. En effet, quel que soit le scénario retenu, les pertes extrémes potentielles
estimées par le modéle GPD sont supérieures a celles déterminées par le modéle GARCH.
Les pertes extrémes potentielles estimées par le modéle GPD sous le scénario de la guerre
du golfe (scénario 1) et sous le scénario de l'attentat terroriste du 11 septembre 2001 a
New York (scénario 2) sont supérieures aux pertes potentielles déterminées sous le scénario
de base. Cependant, nous remarquons pour le modéle GARCH de la loi normale que les
pertes extrémes potentielles estimées sous le scénario de la guerre du golfe sont inférieures
aux pertes potentielles extrémes calculées sous le scénario de base. Ces résultats obtenus

sur le modéle de la loi normale sont dus aux caractéristiques de ce modéle & sous-estimer
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le risque en période de fortes fluctuations ou de risques extrémes.

La comparaison du scénario de la guerre du golfe et du scénario de 'attentat terroriste
donne une indication sur la sévérité des scénarios. En effet, les pertes extrémes potentielles
estimées sous le scénario de 'attentat terroriste du 11 septembre 2001 sont supérieures
a celles déterminées sous le scénario de la guerre du golfe. Ce qui signifie que I'impact
de 'attentat terroriste en terme de pertes extrémes sur le portefeuille est plus élevé que
celui de la guerre du golfe. Cette sévérité de I'attentat terroriste du 11 septembre 2001
s’explique par le fait qu’il entraine & la baisse les prix de tous les actifs du portefeuille.
Dans le scénario de la guerre du golfe, le marché du pétrole évolue dans le sens inverse

des marchés actions, ce qui réduit le risque sur le portefeuille et la sévérité de ce scénario.
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Les scénarios historiques que nous venons de spécifier ont deux grands avantages. Le
premier avantage concerne la plausibilité des scénarios historiques. En effet, les événements
sur lesquels sont basés les scénarios historiques se sont déja produits dans le passé et cela
leur donne une certaine plausibilité. Il est trés difficile d’écarter les scénarios historiques
pour la seule raison qu’ils ne se reproduiraient pas. L’expérience nous montre par exemple
que le crash boursier de 1987 ou l'indice Dow Jones a perdu 22,6% le 19 octobre 1987
a été plus sévere que celui de 1929 ou le méme indice a perdu 13% de sa valeur en un
jour (le 28 octobre 1929). Le deuxiéme avantage est que les scénarios historiques sont
rapidement compris par la Direction d'un établissement financier. Une indication selon
laquelle 'entreprise perdrait X millions d’Euros si demain le krach boursier d’octobre 1987
se reproduisait, est trés facile & comprendre et permet d’avoir une grande réactivité dans

la gestion des risques extrémes.

4.5 Conclusion

L’apport de ce chapitre a été de proposer une méthodologie d’intégration des scénarios
historiques dans les modéles de mesure de risque de marché. Cela a consisté & modifier
les paramétres de la volatilité conditionnelle et la corrélation en fonction des valeurs de
rentabilité, de volatilité et de corrélation déterminées sous les scénarios de la guerre du
golfe de 1990-1991 et l'attentat du 11 septembre 2001. Ensuite, ces paramétres ont été
intégrés dans les mesures de la Value at Risk et de I’Expected Shortfall.

Premiérement, nous sommes partis des scénarios de la guerre du golfe et de 'attentat
du 11 septembre 2001 pour effectuer un choc sur la volatilité conditionnelle. Nous obser-
vons que les pertes extrémes estimées sur les actifs du portefeuille sous le scénario de la
guerre du golfe de 1990-1991 sont largement supérieures a celles estimées sous le scénario
de T'attentat du 11 septembre 2001. Nous remarquons que les pertes extrémes estimées
sur le CAC et sur le Pétrole sous les deux scénarios historiques sont plus élevées que celles
déterminées sous le scénario de base c’est-a-dire sans stress des facteurs de risque. Dans
le cadre de la gestion des risques extrémes, les mesures peuvent étre prises pour réduire

I’exposition sur ces deux actifs du portefeuille.
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Deuxiémement, nous avons effectué un choc sur la corrélation. Les pertes extrémes
potentielles estimées sous le scénario de 'attentat du 11 septembre 2001 sont supérieures
a celles déterminées sous le scénario de la guerre du golfe. Cela indique que I'impact sur
le portefeuille d’étude de I'attentat du 11 septembre 2001 est plus élevé que celui de la
guerre du golfe. Cet impact élevé de 'attentat du 11 septembre 2001 s’explique par le fait
qu’il entraine tous les facteurs de risque dans la méme direction. Pour le modéle GPD,
les pertes extrémes estimées sous les deux scénarios historiques sont supérieures a celles
déterminées sous le scénario de base. Cette sévérité des deux scénarios historiques devrait
amener un gestionnaire de risques & mettre en place un plan de gestion de ces risques
extrémes pour pouvoir étre réactif en cas de leur réalisation effective.

La méthodologie que nous proposons dans ce chapitre permettra aux établissements
financiers de mieux élaborer leurs scénarios historiques et intégrer ces scénarios dans
les modéles de risque pour estimer les pertes extrémes. Cela réduit la subjectivité des
scénarios historiques construits hors des modeéles de risque. Suivant les résultats du test
de fiabilité des modéles de risque effectué dans la premiére partie de cette étude, le modéle
conditionnel GPD est mieux adapté au stress test que les modéles internes de risque
de marché jusqu’a présent utilisés par les établissements financiers. En effet, il est plus
judicieux d’intégrer les scénarios historiques dans un modéle fiable que dans un modéle
qui s’est révélé faillible en période de forte volatilité des marchés.

L’estimation des pertes extrémes par la construction de scénarios historiques n’évalue
les vulnérabilités du portefeuille que par rapport & un événement extréme passé. Le résul-
tat des scénarios historiques reste ainsi dépendant d’événements extrémes enregistrés dans
le passé. Pour autant, rien ne garantit qu’il n’y ait pas d’événements plus extrémes que
ceux qui se sont déja produits. La construction de scénarios hypothétiques permet d’ap-
préhender ce type d’événements extrémes par la formulation d’hypothéses sur 1’évolution
des facteurs de risque ou sur le changement de I’environnement économique ou politique

dans un pays ou dans une région du monde.



Chapitre 5

CONSTRUCTION DES SCENARIOS

THEORIQUES

Les scénarios construits sur la base de variations historiques extrémes ou de crises
passées ne sont pas nécessairement les pires scénarios ou des scénarios catastrophes. Il
peut y avoir des variations extrémes du marché qui n’ont jamais été enregistrées dans
le passé mais qui constitueraient les pires scénarios. Ce type de scénarios extrémes n’est
pas a ¢carter, surtout si on se référe a histoire des crises financiéres et économiques. Par
exemple, aprés la crise de 1929 ou 'indice Dow Jones a perdu 13% sur la seule journée
du lundi 28 octobre 1929, on ne pouvait pas imaginer une perte plus sévére dans le futur
jusqu’au jour ou le méme indice Dow Jones a enregistré une perte de 22,6% sur la seule
séance du 19 octobre 1987. Ainsi, pour identifier les scénarios catastrophes, on ne peut
pas considérer les seuls événements extrémes historiques, mais aussi tous les événements
extrémes potentiels futurs.

La construction de scénarios basés sur les données historiques ne tient pas nécessai-
rement compte des caractéristiques du portefeuille. Les scénarios historiques peuvent,
par exemple, étre construits sur la base d’une crise monétaire sans que le portefeuille ne
contienne des devises. Le portefeuille joue un role plus important dans la construction
des scénarios hypothétiques. Le lien entre la composition du portefeuille et les scénarios
catastrophes envisagés permet aussi d’assurer la crédibilité desdits scénarios. Effet, plus

le lien entre I’événement de crise envisagé et le portefeuille est claire et cohérent dans la
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construction de scénario, plus les résultats du stress test seront acceptés par les décideurs.

Le Comité de Bale sur la supervision bancaire ne donne aucune indication sur la fa-
¢on d’identifier les scénarios catastrophes. La solution pour un établissement financier va
consister a faire appel a 'expérience et a 'expertise de ses équipes dans tous les domaines
possibles. Ces experts peuvent utiliser leurs connaissances du marché, du portefeuille,
des stratégies de trading et d’arbitrage pour identifier les situations qui pourraient en-
trainer de fortes pertes. Les scénarios hypothétiques sont donc construits sur la base des
jugements des experts et de leurs appréhensions du futur. La construction de scénarios
hypothétiques et I'intégration de ces scénarios dans les modéles de risque de marché n’ont
pas été suffisamment explorées dans la littérature financiére. Les établissements financiers
ne dévoilent pas non plus leurs méthodologies pour la construction de leurs scénarios

hypothétiques.

Ce chapitre traite principalement de deux grandes questions : comment intégrer les
scénarios hypothétiques dans les modéles de risque de marché et particuliérement celui
de la distribution de Pareto généralisée? Comment faire de la recherche de scénarios
catastrophes sans partir d’hypothéses de scénarios? Ainsi, nous proposons des solutions
méthodologiques nouvelles et analysons les implications de ces méthodes en termes de
mesure de pertes extrémes sur le portefeuille d’étude. Nous définissons la construction
de scénarios théoriques comme étant une construction de scénarios hypothétiques et de
recherche de pire scénario ou scénario catastrophe par un algorithme. Cette recherche de

scénario catastrophe sera effectuée a partir du modeéle GPD et de la loi normale.

L’objectif de ce chapitre est de construire des scénarios théoriques afin de déterminer
la vulnérabilité du portefeuille d’étude. Pour atteindre cet objectif, nous commencgons
par la création des hypothéses de scénarios dans la premiére section. La deuxiéme sec-
tion présente l'intégration des scénarios hypothétiques dans la volatilité conditionnelle.
La construction de matrices de corrélation en fonction de scénarios hypothétiques est ef-
fectuée dans la troisiéme section. La recherche de scénarios catastrophes par une nouvelle
méthodologie sans construction d’hypothéses préalables est proposée dans la quatriéme

section. Dans chacune des sections, nous analysons les pertes extrémes déterminées.
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5.1 Création des hypothéses de scénarios

La formulation des scénarios catastrophes est généralement basée sur 1’hypothése
d’événements économiques ou politiques. Ces événements sont présumés causer de fortes
pertes dans le portefeuille des établissements financiers. En se fondant sur une expertise
économique ct politique, la démarche est de déterminer étape par étape le déclenchement
des événements. Ensuite, la chaine des événements est traduite d’'une maniére plausible
dans la variation des facteurs de risque. Cette variation des facteurs de risque constitue

le scénario catastrophe a appliquer au portefeuille d’actifs.

La détermination des événements extrémes ainsi que leur transposition dans la varia-
tion des facteurs de risque doivent étre clairement définies. La qualité et la plausibilité
des résultats des scénarios dépendront entiérement de I'expertise économique et du bon
raisonnement. C’est pourquoi, lors de la construction de scénarios hypothétiques, I’équipe
d’experts doit étre fortement impliquée. Ces experts doivent avoir une expérience variée
dans plusieurs secteurs d’activités économiques et dans la géopolitique des grandes régions
du monde. La construction de scénarios hypothétiques doit aussi impliquer la direction de
I’établissement financier parce que c’est elle qui prend les décisions les plus importantes.
La crédibilité des résultats des scénarios dépend principalement de I'implication de tous
les acteurs concernés lors de la construction des scénarios et de leur approbation que de

tels scénarios puissent se produire.

Les scénarios hypothétiques sont quelquefois basés sur des hypothéses d’événements
comme par exemple un tremblement de terre au Japon, un coup d’Etat en Russie, 1’as-
sassinat d’un président Américain, la faillite d’'une grande banque mondiale, un probléme
de dette publique dans un pays ou dans une région du monde ou encore 'abandon par un
pays sous pression, de la fixité du taux de change. Ainsi, en sélectionnant I’événement dé-
clencheur, la spécificité de ’établissement et celle de son portefeuille doivent étre prises en
compte. En effet, les scénarios catastrophes envisagés devraient impacter significativement

les facteurs de risque du portefeuille.

Un autre groupe de scénario hypothétique que nous n’allons pas développer dans

cette étude mais qui reste important au niveau d’'une banque est un scénario basé sur le
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modéle économique (ou business model en anglais) et les stratégies d’investissement d’un
établissement financier. La vulnérabilité de ’établissement financier peut étre évaluée sous
I’hypothése du déclin futur de son marché. Cette hypothése de déclin du marché peut étre
utilisée comme un événement déclencheur des scénarios hypothétiques. Dans ce cas précis,
il est essentiel de donner une indication explicite de ces hypothéses de marché pour assurer

la crédibilité des résultats.

5.1.1 Scénario hypothétique 1 : Une baisse des marchés européens

difficilement gérable

Sous le double-effet d'une activité qui ralentit et de la crise de la dette souveraine 3, le
marché des actions se retourne en Europe et aux Etats-Unis. L’incertitude sur la croissance
économique entraine une baisse du prix du pétrole sur le marché mondial. Le prix du
pétrole ¢tant un facteur déterminant de la formation du prix des produits agricoles (cf.
Cluff and Jones (2011)), on assiste aussi a une baisse du prix du blé.

Il découle de ce ralentissement économique sur fond de crise de la dette publique euro-
péenne un désinvestissement dans les actions occidentales et certaines matiéres premieres
pour un investissement dans les métaux précieux comme 1’or ou dans les actions chinoises

et japonaises.

Les conséquences de ces hypothéses sur la composition du portefeuille d’étude sont les

suivantes :

1. Une forte baisse du cours des actions européennes : —14% sur le CAC 40 avec une

volatilité de 5%.

2. Une forte baisse du cours des actions américaines : —12% sur le S&P 500 avec une

volatilité de 4%.

3. Une baisse modérée du prix sur le marché du pétrole : —8% sur le pétrole avec une

volatilité de 5%.

33. Ce scénario s’inspire de 'analyse effectuée au mois d’octobre 2011 sur les « Perspectives Des Marchés
Financiers » par la Banque HSBC Asset Global Management France.
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4. Une baisse modérée du prix sur le marché des produits agricoles : —4% sur le blé avec
une volatilité de 2%. Ces hypothéses formulées constituent des données journaliéres,

c’est-a-dire des rentabilités et des volatilités journaliéres.

5.1.2 Scénario hypothétique 2 : Crise au Moyen-Orient

Une déstabilisation de la région du Moyen-Orient par une guerre entraine la perturba-
tion de la production du pétrole dans la région. L’approvisionnement et la production du
pétrole sont impactés en conséquence. Cela provoque un choc de forte amplitude sur le
marché du pétrole et un effondrement des marchés actions. L’impact de cet événement sur
le prix des actifs du portefeuille d’étude est estimé en fonction des variations enregistrées
lors de I'invasion du Koweit par I'Irak, mais cette fois ci avec une plus grande sévérité.

Selon une étude® menée par I’Organisation de Coopération et de Développement
Economiques (OCDE) et I’Organisation pour I’Alimentation et 1’Agriculture ou Food and
Agriculture Organization (FAQ), une variation & la baisse ou & la hausse de 25% du prix
du pétrole entrainera une variation a la baisse ou a la hausse de 4% du prix du blé. Nous

tenons compte dans cette étude de ce lien entre le pétrole et le blé.

La transposition de I'impact de cette crise au Moyen-Orient dans la variation des actifs

du portefeuille d’étude est donnée ci-dessous :

1. Une forte hausse du prix sur le marché du pétrole : +25% sur le pétrole avec une

volatilité de 10%.
2. Une baisse des actions européennes : —6% sur le CAC 40 avec une volatilité de 3%.
3. Une baisse des actions américaines : —5% sur le S&P 500 avec une volatilité de 2%.

4. Une forte hausse du prix sur le marché des produits agricoles : +4% sur le blé avec

une volatilité de 2%.

34. Les détails sont donnés dans Perspectives agricoles de ’OCDE et de la FAO 2011-2020 par Cluff
and Jones (2011).
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5.2 Stress de la volatilité

Cette section présente une nouvelle méthodologie de modification de la volatilité pour
tenir compte de la perception du risque extréme futur. Ce risque futur peut étre anticipé
en spécifiant des chocs a partir de notre perception de l'incertitude qui prévaut sur le
marché. Ces chocs sont ensuite introduits dans la volatilité et leurs conséquences sont

évaluées en terme de pertes extrémes sur le portefeuille d’étude.

5.2.1 Construction des chocs

Les chocs sont définis comme étant une variation extréme c’est-a-dire une discontinuité
dans les prix suite & une information importante entrant sur le marché. La taille du
choc est basée sur les événements hypothétiques comme spécifiés dans la Section 5.1. Le
Tableau 5.1 présente les valeurs hypothétiques des chocs de rentabilité et de volatilité des

actifs du portefeuille d’étude.

Scénario 1 Scénario 2
Rentabilité Volatilité Rentabilité Volatilité
CAC40 -0,14 0,05 -0,06 0,03
S&P500 -0,12 0,04 -0,05 0,02
Pétrole -0,08 0,05 0,25 0,10
Blé -0,04 0,02 0,04 0,02

TAB. 5.1 — Rentabilités et volatilités hypothétiques
Le scénario 1 correspond & une baisse des marchés européens sur fond de crise de la dette souveraine. Le
scénario 2 correspond & une crise au Moyen-Orient qui impacte fortement le marché du pétrole.
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5.2.2 Intégration des chocs dans la volatilité

Les conséquences d'un événement extréme peuvent étre exprimées en terme de forte
variation de la volatilité. Cette volatilité future 0,1 a prévoir est déterminée par ’esti-
mation du modéle GJR(1,1). Elle dépend de la volatilité o, et du résidu ¢, a 'instant t.

La variance permettant d’obtenir cette volatilité future est définie par :

O-t2+1 = B() + BlO'tQ + Bzﬁ? + @LKOE? (51)

ot By >0, B >0 et By > 0.

Le premier jour du stress test c’est-a-dire a l'instant t, la volatilité o; est égale a la
volatilité perceptible a la date d’estimation pour qu’elle puisse refléter les conditions du
marché. Le résidu ¢; représente les informations disponibles & l'instant t sur le futur. Il
correspond au choc de la rentabilité défini dans le Tableau 5.1. En réponse au choc a la

date t, la volatilité future o, augmentera en fonction de 'ampleur du choc.

5.2.3 Pertes potentielles extrémes estimées sur les actifs du por-

tefeuille

Les pertes extrémes sont estimées sur le portefeuille d’actifs & partir du stress de la
volatilité conditionnelle. Ce stress de la volatilité conditionnelle est basé sur les scénarios
hypothétiques. Le stress de la volatilité conditionnelle consiste a estimer une volatilité
conditionnelle future pour la date t 4+ 1 en faisant des hypothéses sur la rentabilité (¢;) et
la volatilité (o) a la date t. Les hypothéses sur la rentabilité et la volatilité a I'instant t sont
fixées en fonction de la perception du risque futur. La volatilité conditionnelle stressée est
ensuite intégrée dans les mesures de risque (VaR et ES) pour évaluer les pertes extrémes
que peuvent enregistrer les actifs du portefeuille. Les pertes extrémes sont calculées suivant
deux scénarios : une baisse des marchés européens difficilement gérable (scénario 1) et une
crise au Moyen-Orient (scénario 2). Les pertes extrémes potentielles sous le scénario de

base c’est-a-dire sans stress des facteurs de risque, sont également calculées. Le scénario
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de base est un indicateur de sévérité des hypothéses de scénario formulées. En effet, il
indique en fonction de la valeur des pertes extrémes estimées si I'impact du scénario futur
envisagé est plus ou moins extréme.

Les résultats de 'estimation de la VaR et de 'ES par les trois modéles de mesure
de risque sous les deux scénarios hypothétiques sont présentés dans les Tableaux 5.2 et
5.3. Les pertes ont été estimées sur I’horizon d'un jour et aux niveaux de confiance de
95%, 99% et 99,9% pour tous les actifs du portefeuille (CAC 40, S&P 500, Pétrole et
Blé). Les pertes extrémes calculées sur le portefeuille global correspondent & un scénario
catastrophe. En effet, ces pertes extrémes sont obtenues par la somme algébrique des
pertes extrémes individuelles des actifs du portefeuille sans tenir compte de la corrélation

entre les facteurs de risque.

Les pertes extrémes estimées sous les deux scénarios hypothétiques par les modéles
GPD et FHS sont supérieures aux pertes estimées sous le scénario de base. Cela montre
que si ces scénarios envisagés se réalisent, les actifs du portefeuille peuvent enregistrer
des pertes plus élevées que celles calculées sans le stress des facteurs de risque. Cette
analyse est également valable pour le modéle GARCH sur les actifs du CAC 40, du
S&P 500 et du Pétrole. Par contre, pour le Blé, le modéle GARCH estime des pertes
identiques sous les deux scénarios hypothétiques mais inférieures aux pertes estimées sous
le scénario de base. Il faut noter que le choc envisagé sur le blé (cf. Tableau 5.1) est
un choc identique pour le modéle GARCH. En effet, ce modéle, a la différence de celui
de FHS et de GPD conditionnel, est basé sur le modéle GARCH symétrique c’est-dire
qu’il ne tient pas compte de la différence d’impact entre une rentabilité négative et une
rentabilité positive.

Les pertes extrémes estimées sur les indices actions par les trois techniques de mesure
de risque sous le scénario 1 (baisse des marchés européens) sont largement supérieures a
celles estimées sous le scénario 2 (crise au Moyen-Orient). Cela s’explique par 'amplitude
du choc effectué sur les indices actions dans le premier scénario. Cependant, en observant
les pertes extrémes du second scénario, elles sont largement supérieures pour le Pétrole et
légérement inféricures pour le Blé a celles estimées dans le premier scénario.

En termes hiérarchiques entre les trois techniques de mesure de risque dans les deux
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scénarios hypothétiques, a I'exception des pertes estimées sur le S&P 500, les valeurs de
la VaRgpp sur les autres actifs sont supérieures a celles de la VaRpgs. La mesure de la
VaRpps est a son tour supérieure a celle du modéle GARCH uniquement sur les indices
actions. Cette analyse est aussi valable pour la mesure de ’'Expected Shortfall.

Nous retenons que le stress test par scénario hypothétique peut s’effectuer a travers la
volatilité conditionnelle en exercant un choc simultané sur la volatilité et sur la rentabilité
le jour précédant le jour de l'estimation des pertes extrémes. Il faut aussi noter qu’il est
possible de réaliser un choc uniquement sur la rentabilité. Cependant, ce type de choc
aura moins d’impact sur la volatilité future parce que le coefficient de la rentabilité ou
du résidu est trés faible par rapport a celui de la volatilité. Nous observons dans cette
étude que le modele GARCH symeétrique de la loi normale estime le méme risque extréme
pour une variation de plus ou moins 4% sur le Blé. Alors que 'impact d’une rentabilité de
—4% doit étre supérieur a celui d’une rentabilité de +4%, d’on 'importance de la prise en

compte de I'effet asymétrique des rentabilités dans la modélisation des pertes extrémes.
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5.3 Stress de la matrice de corrélation

Certains auteurs comme Kim and Finger (2000) et McVey (2010) soutiennent que la
principale caractéristique d’un événement de crise est incorporée dans la corrélation entre
les actifs du portefeuille. Ils ont conduit des études empiriques dans lesquelles ils constatent
I'existence de périodes de crises avec des corrélations différentes. En période de crises, les
investisseurs font généralement peu de distinction entre les actifs, et la course a la sécurité
entraine souvent toutes les classes d’actifs dans la méme direction. L’interconnexion entre
les acteurs du marché peut se manifester dans une période de crise ot un agent économique
qui fait face & une crise de liquidité sur un marché, essaie de liquider ses positions dans

d’autres marchés, précipitant ainsi une crise de liquidité a travers tout le systéme.

La forte intuition de 'augmentation de la corrélation en période de crise n’est pas
unanimement acceptée par tous les auteurs. L’intuition reste cependant trés forte et il est
convenable de construire des scénarios de stress avec une augmentation de la corrélation.
McVey (2010) observe sur des périodes de crise, une augmentation de corrélation entre
les matiéres premicres et un portefeuille composé de 60% d’actions et 40% d’obligations.
Notons, cependant, que le changement de la corrélation ne garantit pas le stress d’un
portefeuille. Il s’agit de construire une expérience dans laquelle les pertes potentielles sur

un portefeuille augmentent suite & une augmentation de la corrélation.

La modification de la matrice de corrélation en fonction de la perception de risques
futurs doit respecter certaines régles pour maintenir la cohérence et la validité de la cor-
rélation entre les facteurs de risque. Il existe aujourd’hui des méthodologies pour modifier
les matrices de corrélations sans qu’elles perdent leurs propriétés mathématiques. Par
exemple Finger (1997) propose de modifier les vecteurs de rentabilités des facteurs de
risque. Dans cette procédure, la modification des corrélations est induite par la modi-
fication des rentabilités. Il est également possible de modifier directement la matrice de
corrélation sans passer par ’approche de modification des rentabilités. Parmi les méthodes
qui permettent de modifier directement la matrice de corrélation, il y a celle de la méthode
de la décomposition spectrale développée par Rebonato and Jackel (1999) (cf. Annexe G).

Cette méthode permet d’avoir une matrice de corrélation valide aprés la modification de
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la matrice de corrélation originale. Dans le cadre de cette étude, nous adoptons cette

méthode de décomposition spectrale pour la modification des matrices de corrélation.

5.3.1 Matrices de corrélation historique

La matrice de corrélation historique est déterminée pour déterminer les pertes poten-
tielles sous le scénario de base et évaluer la sévérité des deux scénarios hypothétiques.
Elle est calculée sur les données historiques par I'estimation de la copule de Student pour
le modéle GPD et par la copule de la loi normale pour la technique de mesure de la loi

normale. Les résultats de ces estimations sont présentés dans les Tableaux 5.4 et 5.5.

CAC 40 S&P 500 Pétrole Blé
CAC 40 1 0,342 (0,00) 0,011 (0,52) 0,013 (0,21)
S&P 500 0,342 (0,00) 1 -0,031 (0,05) 0,001 (0,81)
Pétrole 0,011 (0,52) -0,031 (0,51) 1 0,050 (0,00)
Blé 0,013 (0,21) 0,001 (0,81) 0,050 (0,00) 1

TAB. 5.4 — Coefficients de corrélation de la copule de Student - scénario de

base

Les valeurs entre parenthéses correspondent aux p-value. Si elles sont inférieures a 5%, 'hypothése de
nullité de la corrélation est rejetée, sinon, ’hypothése de corrélation est acceptée. Les coeflicients de
corrélation sont estimés sur un historique de rentabilités journaliéres de janvier 1988 & septembre 2008.

CAC 40 S&P 500 Pétrole Blé
CAC 40 1 0,327 (0,00) 0,009 (0,49) 0,016 (0,25)
S&P 500 0,327 (0,00) 1 -0,027 (0,05) 0,006 (0,67)
Pétrole 0,009 (0,49) -0,027 (0,05) 1 0,045 (0,00)
Blé 0,016 (0,25) -0,006 (0,67) 0,045 (0,00) 1

TAB. 5.5 — Coefficients de corrélation de la copule de loi normale - scénario de

base

Les valeurs entre parenthéses correspondent aux p-value. Si elles sont inférieures a 5%, I’hypothése de
nullité de la corrélation est rejetée, sinon, I’hypothése de corrélation est acceptée. Les coefficients de
corrélation sont estimés sur un historique de rentabilités journaliéres de janvier 1988 & septembre 2008.

L’examen des Tableaux 5.4 et 5.5 montre une légére différence entre les coefficients de
corrélation estimés par la copule de Student et ceux estimés par la copule de la loi normale.

Comparativement & la copule normale, la copule de Student estime des coefficients de
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corrélation plus élevés entre les actifs de méme nature et moins élevés entre les actifs de
nature différente. L’hypothése de nullité de la corrélation entre les indices actions et entre
les matieres premiéres est rejetée. Cela signifie qu’il y a une corrélation significativement
positive entre les actifs de méme nature. Les coefficients de corrélation ainsi déterminés

servent & calculer les pertes potentielles sous le scénario de base.

5.3.2 Matrices de corrélation hypothétique

Les matrices de corrélation déterminées sur les données historiques sont a modifier en
fonction des deux scénarios envisagés dans la Section 5.1. Le premier scénario correspond a
une baisse des marchés européens difficilement gérable due a la crise de la dette souveraine
et des perspectives négatives sur la croissance européenne. Le marché des Etats-Unis est
également impacté par la contagion. Ainsi, nous supposons une forte corrélation entre tous
les actifs du portefeuille d’étude. Cette forte corrélation entre les actifs (indices actions et
matiéres premiéres) dans ce contexte de crise s’explique par le fait qu’avec une perspective
négative de la croissance, la perspective de profit pour les entreprises et la demande de
la consommation énergétique se réduisent. Cela a pour conséquence une baisse des cours
des actions et du prix du pétrole. Le prix du pétrole étant un déterminant important
de la formation du prix du blé, ce dernier est impacté par une baisse de son prix sur le
marché. Cette interdépendance entre les actifs du portefeuille permet d’envisager une forte
corrélation positive entre les indices actions et entre les matiéres premiéres, mais aussi une

corrélation positive moins forte entre les indices actions et les matiéres premiéres.

CAC 40 S&P 500 Pétrole Bleé

CAC 40 1 0,850 0,200 0,300
S&P 500 0,850 1 0,200 0,100
Pétrole 0,200 0,200 1 0,600
Ble 0,300 0,100 0,600 1

TAB. 5.6 — Coefficients de corrélation modifiés- scénario hypothétique 1

Le Tableau 5.6 présente les résultats des modifications qui ont été apportées a la ma-

trice de corrélation du Tableau 5.4 en fonction de I’hypothése d’une baisse des marchés
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européens. Le Tableau 5.6 est utilisé pour I'estimation des pertes extrémes par les deux
modeles paramétriques de mesure de risque (GPD et GARCH). Comme on peut le re-
marquer dans ce tableau, nous envisageons une forte corrélation positive de 0,85 entre le
CAC 40 et le S&P 500, de 0,60 entre le Pétrole et le Blé et une corrélation positive mais
moins forte de 0,20 entre le CAC 40 et le Pétrole, de 0,30 entre le CAC 40 et le Blé, de
0,20 entre le Pétrole et le S&P 500 et de 0,10 entre le Blé et le S&P 500.

Dans le second scénario, nous envisageons une crise au Moyen-Orient. Cette crise cor-
respond a un embrasement de la région du Moyen-Orient suite & une attaque d’un des pays
pétroliers. Cela aura pour conséquence de perturber la production et I’approvisionnement
du pétrole dans cette région et la réduction de la production mondiale du pétrole. Cette
baisse de la production entraine une tension sur le prix du pétrole sur le marché mondial,
donc une augmentation du prix du baril de pétrole ainsi que celui du blé. Cependant, dans
cette crise au Moyen-Orient, nous faisons I’hypothése d'une corrélation significativement

négative entre les indices actions et cette flambée du prix des matiéres premiéres.

CAC 40 S&P 500 Pétrole Blé

CAC 40 1 0,852 -0,351  -0,303
S&P 500 0,852 1 -0,410  -0,351
Pétrole -0,351 -0,410 1 0,610
Ble -0,303 -0,351 0,610 1

TAB. 5.7 — Coeflicients de corrélation modifiés - scénario hypothétique 2

Le Tableau 5.7 présente les résultats des modifications qui ont été apportées a la ma-
trice de corrélation du Tableau 5.4 en fonction de I’hypothése d’une crise au Moyen-Orient.
Comme on peut le remarquer dans ce tableau, nous envisageons une forte corrélation po-
sitive de 0,852 entre le CAC 40 et le S&P 500, de 0,61 entre le Pétrole et le Blé et une
corrélation négative mais moins élevée de -0,351 entre le CAC 40 et le Pétrole, de -0,303
entre le CAC 40 et le Blé, de -0,41 entre le Pétrole et le S&P 500 et de -0,351 entre le
Blé et le S&P 500. Cette matrice de corrélation est utilisée pour l'estimation des pertes
extrémes par les deux modéles de mesure de risque (GPD et GARCH).

Aprés la modification de la matrice de corrélations du Tableau 5.4 en fonction des deux
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scénarios envisagés, il est indispensable de vérifier la validité de ces matrices de corrélation
modifiées. La procédure de validation (cf. Annexe G) de la matrice de corrélation consiste
a déterminer les valeurs propres (eigenvalue). Si toutes les valeurs propres de la matrice
sont supérieures ou égales a zéro, la matrice de corrélation est valide. Dans le cas contraire,
il est obligatoire de procéder a la transformation de la matrice de corrélation comme cela
a été présenté dans ’Annexe G. Cette validation est indispensable dans la mesure ot la
matrice de corrélation doit étre au moins semi-définie positive pour ne pas qu’il ait des

variances négatives.

Les valeurs propres déterminées a partir des matrices de corrélation modifiées du
Tableau 5.6 (Baisse du marché européen difficilement gérable) et du Tableau 5.7 (Crise
au Moyen-Orient) sont respectivement {0,109; 0,434; 1,312, 2,146} et {0,145; 0,387 ;
1,017 2,450}. Toutes les valeurs propres sont supérieures a zéro.

Pour vérifier également la positivité des deux matrices, il est aussi possible de procéder
a la décomposition de Cholesky des deux matrices de corrélation. Selon Alexander and
Leigh (1997), pour étre siir que la matrice de corrélation soit semi-positive, il faut que la

matrice respecte la propriété mathématique ci-dessous :

C=AxA" (5.2)
ot C est la matrice de corrélation modifiée ; A, la matrice de Cholesky et A7, la matrice
transposée de Cholesky.

Les résultats de la décomposition de Cholesky des deux matrices de corrélations mo-

difiées sont présentés dans les Tableaux 5.8 et 5.9.

CAC 40 S&P 500 Pétrole Blé
CAC 40 1 0,850 0,200 0,300
S&P 500 0,000 0,527 0,057 -0,294
Pétrole 0,000 0,000 0,978 0,569
Blé 0,000 0,000 0,000 0,707

TAB. 5.8 — Matrice de Cholesky - scénario hypothétique 1
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CAC 40 S&P 500 Pétrole  Blé
CAC 40 1 0,852 -0,351  -0,303
S&P 500 0,000 0,524 -0,212  -0,177
Pétrole 0,000 0,000 0,912 0,511
Blé 0,000 0,000 0,000 0,785

TAB. 5.9 — Matrice de Cholesky - scénario hypothétique 2

Avec la détermination des valeurs propres positives de eigenvalue et la décomposition
de Cholesky des deux matrices de corrélation, nous pouvons maintenant intégrer ces ma-
trices de corrélation dans le calcul de la VaR et de I'ES a partir des modéles de mesure

de risque (GPD et GARCH).

Pour le calcul des pertes extrémes sur le portefeuille d’actifs, nous procédons de la
méme maniére que la procédure présentée dans le Chapitre 3. La seule différence est que
la matrice de corrélation a été modifiée en fonction des scénarios de stress envisageés.

Il faut noter que la prise en compte de la corrélation entre les actifs du portefeuille
dans le modeéle FHS se fait empiriquement, donc il n” y a pas de matrice de corrélation au
vrai sens du terme. Cependant, pour pouvoir évaluer les pertes extrémes sur le portefeuille

a partir du modéle FHS, nous développons une procédure qui consiste a :

1. Spécifier des rentabilités de stress pour chaque facteur de risque, par exemple les

rentabilités spécifiées dans le Tableau 5.1

2. Considérer ces rentabilités de stress comme des rentabilités récentes (ou innovations

récentes) dans le modéle FHS de Barone-Adesi et al. (2000) ;

3. Déterminer la distribution de pertes et profits pour calculer les pertes extrémes.

Le stress du portefeuille a partir de la méthode FHS, pour tenir compte de la "corrélation
empirique", est effectué en fonction des deux scénarios hypothétiques. Comme, il n’est
pas possible d’intégrer directement les matrices de corrélation dans la méthode FHS, nous

utilisons les rentabilités spécifiées (cf. Tableau 5.1) sous les deux scénarios hypothétiques.
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5.3.3 Pertes potentielles extrémes estimées sur le portefeuille

Les pertes extrémes, estimées par les trois modéles de mesure de risque sous le scénario
de base et sous les scénarios d’une baisse des marchés européens sur fond de crise de la
dette souveraine et d’une crise au Moyen-Orient, sont présentées dans le Tableau 5.10.
Ces estimations correspondent aux valeurs de la VaR et de ’ES aux niveaux de confiance
de 95%, 99% et 99,9% et sur un horizon d’un jour. Les pertes estimées sous le scénario

de base sont des pertes calculées sans stress des facteurs de risque.

L’examen du Tableau 5.10 montre des pertes estimées croissantes par rapport au ni-
veau de confiance choisi pour les techniques paramétriques de mesure (GPD et GARCH).
Par contre, elles sont identiques & tous les niveaux de confiance pour la technique de me-
sure FHS. Nous constatons que les pertes estimées a une date donnée par la méthode FHS
ne changent généralement pas, quel que soit le niveau de confiance choisi ou le type de me-
sure de risque retenu (VaR ou ES). Ce résultat s’explique par le fait que la technique FHS
utilise une procédure de simulation pour sélectionner aléatoirement dans un échantillon
les rentabilités ou les résidus standardisés. Par conséquent, la probabilité de sélectionner
une méme rentabilité de ’échantillon est élevée. Ce qui fait qu'une méme rentabilité peut
se retrouver & plusieurs reprises dans les queues de distribution de rentabilités. Ainsi,
si nous avons une distribution de rentabilités obtenue par cette procédure en simulant
1000 fois, nous aurons 1000 rentabilités. Dans ces 1000 simulations, nous pourrons avoir
par exemple a une méme date de prévision une rentabilité extréme de -6% dans les 100
premicres lignes aprés avoir ordonné de fagon croissante les rentabilités simulées. Si nous
voulons déterminer la VaR au niveau de confiance de 99%, cela correspond & la rentabi-
lité négative de rang 10 (1% multiplié par 1000), donc & coup stir le quantile empirique
donnera la rentabilité négative de -6% pour la VaR. Les valeurs de VaR a 95% et a 99,9%
correspondront aussi a - 6%. De méme pour 'ES a 99% qui correspond a la moyenne au-
dela de la VaR a 99%, elle sera égale a la moyenne des 10 premiéres rentabilités négatives
dont la valeur sera -6%. C’est pourquoi ces valeurs de la VaR et de 'ES du Tableau 5.10
sont identiques quel que soit le niveau de confiance retenu ou le type de mesure choisi.

Cependant, nous n’aurons pas ces mémes résultats d’'une date a I'autre.
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L’analyse des résultats du Tableau 5.10 fait ressortir des pertes extrémes, estimées
sous le scénario d’une baisse des marchés européens, supérieures aux pertes estimées sous
le scénario de base. Les pertes extrémes estimées par la technique de mesure FHS sous
le scénario d’'une crise au Moyen-orient sont également supérieures aux pertes estimées
sous le scénario de base. Cela montre que si ces scénarios hypothétiques envisagés se
réalisaient, le portefeuille pourrait enregistrer des pertes plus élevées que celles calculées
sans le stress des facteurs de risque. Cependant, les pertes estimées par les techniques de
mesure GPD (& 'exception du niveau de confiance de 99,9%) et GARCH sous le second
scénario sont inférieures a celles estimées sous le scénario de base. Ces résultats obtenus a
partir des modeéles paramétriques (GPD et GARCH) montrent que le second scénario est
moins extréme. Ils s’expliquent par la corrélation négative entre les indices actions et les
matiéres premiéres. Il faut noter que dans le second scénario, 'effet de la diversification

du portefeuille est pris en compte et entraine une diminution des pertes.

Les pertes extrémes estimées sur le portefeuille d’actifs par les trois techniques de
mesure de risque sous le premier scénario sont largement supérieures a celles estimées
sous le second scénario. Cela est dii au type de corrélation envisagé dans le premier
scénario c’est-a-dire le fait que tous les actifs du portefeuille sont fortement corrélés et de
facon positive.

En termes hiérarchiques entre les trois techniques de mesure de risque sous le scénario
de base et sous les deux scénarios hypothétiques, les valeurs de la VaRgppeond. sont
supérieures a celles de la VaRprys. La mesure de la VaRpyg est a son tour supérieure a
celle de la loi normale sauf au niveau de confiance de 99,9% dans le scénario de base et dans
le second scénario. Cette analyse est aussi valable pour la mesure des pertes moyennes

au-dela de la VaR c’est-a-dire la mesure de I'Expected Shortfall.

Nous retenons que le stress test par scénario hypothétique peut s’effectuer a travers la
modification des coefficients de corrélation pour les techniques paramétriques de mesure
de risque et l'exercice d’un choc simultané sur les rentabilités des actifs composant le
portefeuille pour les techniques non paramétriques. L’obtention des pertes plus extrémes
dépend du type de corrélation envisagé. Comme nous venons de le voir, les techniques

paramétriques générent moins de pertes extrémes si le scénario est basé sur une corré-
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lation négative entre les actifs du portefeuille. La corrélation négative entre actifs d’un

portefeuille intégre le bénéfice de la diversification.
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5.4 Recherche systématique des scénarios catastrophes

Les stress tests basés sur les scénarios historiques et hypothétiques peuvent ne pas
mesurer le pire scénario. La difficulté dans ces deux types de scénario de stress est que
connaissant les pertes potentielles du portefeuille, cela peut conduire a croire & une certaine
sécurité du portefeuille surtout si ces pertes potentielles sont gérables par 1’établissement
financier. En effet, I’établissement financier ne sait pas si d’autres scénarios, également
plausibles, aboutiraient a des pertes plus importantes. Méme dans les scénarios hypothé-
tiques, personne ne peut savoir si les scénarios de stress élaborés sont de pires scénarios.

L’autre difficulté aprés avoir calculé les pertes potentielles extrémes est qu’il est presque
impossible de déterminer les facteurs de risque qui ont entrainé ces pertes. Cela est une
question qui n’a pas encore trouvé de réponse dans les scénarios historiques et hypothé-
tiques.

Une approche de recherche des pires scénarios permet de résoudre ces problémes. Le
principal objectif est d’identifier les pires scénarios c’est-a-dire les scénarios dans lesquels
le portefeuille actuel enregistrera des pertes extrémes. Un autre objectif est de trouver
les facteurs de risque qui sont principalement responsables des pertes dans les scénarios
catastrophes. Une fois que ces facteurs de risque ont été identifiés, I’établissement financier
peut facilement élaborer des mesures correctives a mettre en place pour faire face a ces
risques.

Pour réaliser cette recherche systématique des scénarios catastrophes, nous présentons
la méthode du Maximum Loss et développons une nouvelle méthodologie de recherche de

scénarios catastrophes avec le modéle de la distribution de Pareto généralisée.

5.4.1 Méthode du Maximum Loss

La méthode de Maximum Loss (ML) développée par Studer (1997) permet de dé-
terminer la perte maximale dans une région de confiance des facteurs de risque et sur
une période de détention donnée. Cette définition est similaire & la définition de la VaR.
Cependant, il y a une grande différence : la connaissance de la distribution des pertes et

profits est nécessaire pour le calcul de la VaR, le Maximum Loss est définie directement
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dans 'espace des facteurs de risque. La définition mathématique du Maximum Loss est

donnée par :

ML =minv(X)
(5.3)
sc XeC avec Pr(C)=a

ou X sont des facteurs de risque et C, la région de confiance des facteurs de risque.
Contrairement & la VaR qui dépend d’une période de détention et d’un seuil de confiance
a, le Maximum Loss a un paramétre supplémentaire appelé région de confiance. La région
de confiance contient toutes les valeurs possibles des facteurs de risque en fonction du seuil
de confiance . Ainsi, I'optimisation de v(X) permet de déterminer le scénario catastrophe
dans cette région de confiance.

La méthodologie de détermination du Maximum Loss est décrite dans I’Annexe H. Elle
est utilisée dans cette étude comme un modéle benchmark de la nouvelle méthodologie

que nous développons pour la recherche de scénarios catastrophes.

Application au portefeuille

Les pertes maximales ou Maximum Loss sont estimées par la méthode de Studer sur
le portefeuille d’étude composé des indices actions (CAC 40 et S&P 500) et des matiéres
premiéres (Pétrole et Blé). L’estimation est effectuée sur 'année 2008 avec un historique
de 5214 rentabilités journaliéres. Les valeurs de la VaR du portefeuille ont été également
calculées pour évaluer la sévérité des pertes maximales déterminées par la méthode Studer.
Le Tableau 5.11 présente les résultats de ces estimations de pertes sur les niveaux de
confiance de 95%, 99% et 99,9%.

L’examen des résultats du Tableau 5.11 montre effectivement la contribution de chaque
facteur de risque a la réalisation des pertes maximales. Ces pertes maximales estimées par
la méthode de Studer sont supérieures aux valeurs de la VaR. Par exemple, au niveau de
confiance de 99%, le Maximum Loss estimé sur le portefeuille est de 3,8%, supéricur a la

VaR estimée (2,3%). Pour que cette perte maximale se réalise, il faudrait que les facteurs
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de risque CAC 40, S&P 500, Pétrole et Blé enregistrent respectivement des rentabilités de
—1,7%, —1,1%, —5,7% et —2%. Nous remarquons que la contribution du pétrole dans
la réalisation de cette perte maximale est plus importante que celle des autres facteurs de
risque. Face & ce scénario catastrophe dans un établissement financier et dans le cadre de
la gestion des risques extrémes, on peut envisager de réduire la position sur le pétrole qui
expose plus le portefeuille. Il faut noter que notre analyse porte sur des valeurs moyennes
déterminées sur 250 jours. Il y a sur ces 250 jours d’estimation, des scénarios catastrophes
ol certains facteurs de risque enregistrent des rentabilités positives et d’autres des ren-
tabilités négatives. Le Maximum (Max) dans le Tableau 5.11 correspond & certaines de
ces rentabilités positives comme des variations des facteurs de risque contribuant a la
réalisation des pertes maximales.

L’objectif de rechercher des pertes maximales et de déterminer la fagon dont les fac-
teurs de risque contribuent a la réalisation de ces pertes a été atteint. Mais cela veut-il
dire que la méthode de Studer est fiable sur le portefeuille d’étude ? La réponse a cette
question est donnée par le Graphique 5.1. L’analyse de ce graphique montre clairement
que la méthode de Studer sous-estime le risque extréme sur le portefeuille. En effet, les
pertes réelles extrémes enregistrés sur la période de 2008 sont largement supérieures aux
pertes potentielles extrémes estimées. C’est pourquoi, nous proposons dans cette étude
une nouvelle méthodologie de recherche de scénarios catastrophes basée sur le modéle

GPD (Generalized Pareto Distribution).
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5.4.2 Recherche de scénarios catastrophes avec le modéle GPD

L’objectif dans cette section est de chercher les scénarios catastrophes qui peuvent
engendrer des pertes potentielles extrémes sur le portefeuille d’actifs. Pour cela, nous
minimisons le quantile de la distribution de Pareto généralisée (Generalized Pareto Dis-
tribution - GPD). Ce quantile que nous notons VaRmax, est 'inverse de la fonction de
répartition de la distribution de Parcto généralisée. Il est calculé en fonction des valeurs
¢ et B et sous contrainte que la log-vraisemblance négative de GPD soit inférieure & une
valeur critique (VC). Cette contrainte permet d’assurer que la perte trouvée est extréme.
Le probléme a résoudre est un probléme d’optimisation avec des contraintes d’inégalité

non linéaires. Il peut étre formulé comme suit :

ngliﬁn VaRmax (€, B) (5.4)

S.C _l(gvﬁ/y) < VC

ou l(&, 5/y) est la log-vraisemblance de la distribution de Pareto généralisée et VC, la
valeur critique de la loi GPD associée a la loi Khi-deux.

Supposons y; les rentabilités extrémes ou les excés de rentabilités standardisées du
portefeuille d’étude. La fonction objective VaRmax (&, 5) & minimiser est par définition,

I'inverse de la fonction de répartition de la distribution de Pareto généralisée. Elle est

@$r+§<<%ﬂn){—1>] (5.5)

ol ;41 est la rentabilité moyenne; o, 1, la volatilité conditionnelle; N, le nombre total

donnée par la formule ci-dessous :

VaRmazg (€, B) = pu + oy

d’observations; k, le nombre de valeurs extrémes; Z;.1, le seuil de formation des rentabi-
lités extrémes et, £ et B sont respectivement les paramétres de forme (ou indice de queue)

et de dispersion.
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La log-vraisemblance [(&, 5/y) quant a elle est définie par :

(

—nlogf — (g +1) X log(1+ %) si&#0
1. B/y) = (5.6)

| —nlog 8- 550 SiE=0

Nous utilisons la méthode du rapport de vraisemblance basée sur le théoréme de Neyman-
Person *° pour déterminer les valeurs des paramétres € et 3. Ce théoréme permet de trouver
la meilleure région critique ou les parameétres du modéle peuvent étre déterminés. La mé-
thode du rapport de vraisemblance indique que deux fois le rapport des log-vraisemblances

négatives, appelé Deviance D, suit approximativement une distribution de Khi-deux.

— oo [ HEB Y _ C0E AL
D= 21g<—L(£73/y)> 2((&, B/y) — UE, Bly)) ~ x2 (5.7)

ou L(.) est la vraisemblance et [(.), la log-vraisemblance. I(€, 8/y) et I(, 3/y) sont respec-
tivement la log-vraisemblance négative recherchée et la log-vraisemblance négative estimée
en fonction des paramétres é et /5’ .

Le degré de liberté de la distribution de Khi-deux doit correspondre au nombre de para-
métres & estimer. Dans le cas de cette étude, ce nombre correspond & 2 représentant les

deux parameétres (£ et [3) de la distribution de Pareto généralisée.

Nous cherchons les valeurs des parameétres qui minimisent le quantile de la distribution
de Pareto généralisée. Ces valeurs de paramétres peuvent étre trouvées dans la région
critique ou la log-vraisemblance négative [(§, 8/y) des paramétres a chercher est inférieure
ou égale a la valeur critique.

~UE,B/y) < ~1E Bly) + 52 (53)

La valeur critique VC est la somme de la log-vraisemblance négative [ (f B /y) déter-

minée en fonction des paramétres estimés é et B et le quantile de la distribution de x2.

35. Le théoréme du rapport de vraisemblance est bien détaillé dans Neyman and Pearson (1928).
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Elle est donnée par I'expression suivante :

(

nlOgB + (% + 1) 2?21 log(l + é_gz) + %Xz_l si ¢ 7& 0
o (5.9)

nlog B+ 4300 v+ 3x27 si&=0

ol 27! est l'inverse de la fonction de répartition de la distribution khi-deux au niveau
de confiance de 95% et 2 degré de liberté.

Toutes les pertes générées par l'inverse de la fonction de répartition de la distribution
de Pareto généralisée dont la log-vraisemblance déterminée est inférieure ou égale a la
valeur critique sont des pertes potentielles extrémes. Ces pertes potentielles extrémes ou

VaRmax doivent étre supérieures ou égales a la VaR calculée.

Application au portefeuille

Les résultats de 'application de la méthodologie de recherche des pertes potentielles
extrémes par la loi GPD sur le portefeuille d’étude sont présentés dans le Tableau 5.12.
Rappelons que le portefeuille d’étude est composé du CAC 40, S&P 500, du Pétrole et
du Blé. Comme il a été présenté plus haut, la procédure consiste a estimer les parameétres
& et § qui permettent de déterminer la perte potentielle extréme. Ces paramétres ainsi
que leur valeur critique associée ont été estimés. A partir de ces paramétres, nous avons
calculé les pertes potentielles extrémes ou VaRmax au niveau de confiance de 95%, 99%
et 99,9% sur chaque actif puis sur le portefeuille global. Pour déterminer la VaRmax du
portefeuille global, nous utilisons 1’approche proposée par Longin (2000). Il propose une
formule ad hoc d’agrégation de risques pour calculer la Value at Risk d’un portefeuille a
partir du modéle GEV (Generalized Extreme Value).

En considérant k facteurs de risque, la VaRmax du portefeuille est donnée par la

formule :

VaRmax; = Z piyww;VaRmaz;VaRmax, (5.10)

=1 j=1
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ot VaRmax; représente la VaRmax du facteur de risque i; w;, le poids de chaque facteur
de risque i et p;; la corrélation entre les facteurs i et j déterminée par I'estimation de la
copule de student avec 4 degré de liberté.

Pour chaque actif, la VaRmax correspondante au quantile de la distribution de Pareto
généralisée est calculée en utilisant les parametres déterminés dans la région critique qui

assure l'obtention de la perte potentielle extréme.

L’analyse des parametres de la distribution de Pareto généralisée du Tableau 5.12
montre, a 'exception du Blé, un indice de queue positif pour le CAC 40, S&P 500 et le
Pétrole. Ces résultats confirment les résultats obtenus dans la premiére partie de cette
étude, c’est-a-dire que ces actifs sont caractérisés par une distribution & queue épaisse.
Ce qui signifie que la probabilité de réaliser des pertes extrémes est plus élevée que la
probabilité de réaliser des gains. Ainsi, les pertes potentielles extrémes sur ces actifs
dépendent des valeurs positives de I'indice de queue. Contrairement & ces trois actifs,
le Blé affiche en moyenne un indice de queue négatif qui montre que cet actif suit une
distribution a queue fine. Cela signifie qu’il a plus de chance de réaliser des gains que des

pertes.

La comparaison de la VaRmax a la VaR correspondante montre comme prévu que
la VaRmax est supérieure ou égale a la VaR. La VaRmax donne une valeur égale a au
moins deux fois la valeur de la VaR. L’écart entre les deux augmente quand on accroit le
niveau de confiance de 95% a 99,9%. Les pertes extrémes ou VaRmax sur le portefeuille
sont calculées en adoptant la méthode bottom-up c’est-a-dire en partant de la mesure
des pertes extrémes par actif pour déterminer celles du portefeuille. Les pertes extrémes
estimées sur chaque actif du portefeuille peuvent étre interprétées comme des rentabilités
que chaque actif enregistre sous des scénarios catastrophes. Par exemple, en considérant
la valeur moyenne de la VaRmax du portefeuille de 19,3% au niveau de confiance de 99%,
la contribution des facteurs de risque CAC 40, S&P 500, Pétrole et Blé a la réalisation
de cette perte correspond respectivement aux valeurs des VaRmax (ou rentabilités) de
—13,8%, —17,9%, —19,8% et —18%. Dans ce scénario catastrophe, le plus grand risque
porte sur le Pétrole comparativement aux autres actifs du portefeuille. Ce constat sur la

contribution des facteurs de risque dans la réalisation des pertes extrémes est le méme
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que dans la méthode de Studer mais dans des proportions différentes.

L’analyse des Graphiques 5.2 et 5.3 montre que cette nouvelle méthodologie de re-
cherche de scénarios catastrophes basée sur la distribution de Pareto généralisée permet
de couvrir le risque extréme enregistré sur le portefeuille d’étude durant la crise financiére
de 2008. Elle permet également, en estimant les pertes extrémes sur le portefeuille & partir
de celles estimées sur chaque actif, de déterminer la contribution de chaque actif au risque

global du portefeuille.



197

os catastrophes

énari

2

5.4. Recherche systématique des sc

“OY[IN9303I0d NP SOWQIIXO $9910d SOP UOTJRSI[RII B] © ONGLIUOD J1}o€ dNDRYD JUOTUIOD

JUOUTULIDYYP 19 JI3or onbeyd op SPIIRIUSI SOP SUWITOD $9939IdIoqul 9119 JueANad WNUWIXRW 10 WNWIUT ‘SOUTSAOT XeUIRA SINO[RA ST ‘R00C
IqUIOOIP © {0 Iotaue[ op aporrad ey juepuad jipoe 1ed soIdIRIINO[ SOQUUOD FTEC 9P ONDLIO)SIY UN INs So9UIl)so JU0S XRUIYRA B[ Op SINO[RA SO

Ado o[epout o Ted XeuryyeA e[ op [NO[ed Np syejmsey — ¢1'G v,

8€20- 6260~ 06T°0 7SH0- S0T'0- 18¢°0- 9200 €6T°0- S90°0- 912'0- €¥0'0 gIT'0- XeurgeA
050°0- 2920~ 2900 90T°0- 0¥0°'0- 69T°0- 1500 6.0'0- €20°0- 0€T'0- 620°0 Z90°0- HeA
®=m5®m®0h0n—”
280°0- 18G°0- 180°0 0¥ 0- €20°0- 975 0- 0€0°0 08T1°0- TS0'0- ¥R10- 6100 L0T°0- XeuryyeA
690°0- wI'o- 610°0 S0T'0- 870°0- 660°0- ¥10°0 720'0- $€0°0- 0L0°0- 010°0 £€50°0- HeA
28T°96 zee'es 88T°¢ 86£'06 18T°96 zee'es 88T'C 86206 L6796 cge'es 88T'C 86£°06 DA
6050 8970 L10°0 90¢‘0 6250 8970 L10°0 90¢‘0 6220 8970 L10°0 90¢‘0 g
9570 Zv0‘0- 70°0 T10'0- €¥70 cr0'0- 7700 T10'0- 6€7°0 T¥0'0- 70°0 g10°0- 3
yeay M\
0520~ 658°0- 8ST°0 01¥'0- 0210~ 617'0- 2200 8610~ €L0°0- 9520~ L¥0°0 020" XeWYeA
780°0- G8Z‘0- £€50°0 9eT'0- 7S0°'0- T8T°0- ¥€0'0 9800~ $€0°0- 6TT'0- TT0°'0 950°0- HeA
G08'6ST  €6LTVI £€5T'e LLLT1GT G08'6ST  €6LTVI €5z'e L2281 GOS'6ST  €6LFFT et LLLTGT DA
€19°0 295°0 0100 6850 €19°0 295°0 0T0'0 6850 €79°0 295°0 0T10'0 685°0 g
1050 $90°0 1€0°0 G800 0050 $90°0 1€0°0 G800 0050 S90°0 0€0°0 G80°0 3
:O w-u-\-ho
203°0- GGE'T- 01€‘0 €67°'0- 9L0°0- Tsv0- 11T°0 6L1°0- 0700~ L€30- 8600 £€60°0- XEUYRA
6%0°0- 182°0- 690°0 0TT'0- 8200~ 6ST'0- 6€0°0 290°'0- 8T0°0- €0T'0- G200 0¥0°0- HeA
6S9°LLT  60T°TET 662 €0T'eVT 6S9°LLT  60T°TET 663 €0T'erT 6S9°LLT  60T°TET 66¢°L €0T'eVT OA
T19'0 9L7'0 610°0 6050 T19'0 9L7'0 610°0 6050 z19°0 9LV'0 610°0 6050 g
0050 T0T'0 620°0 10z°'0 0050 T0T'0 0£0°0 2020 0050 z0T‘0 620°0 2020 3
00S d78S
1¢1°0- 708°'0- 29T°0 20€°0- 190°0- 65€°0- ¥20'0 8€T'0- 9€0°0- €12'0- ¥70'0 Z80°0- XU eA
S¥0°0- 29g'0- 750°0 10T°0- 1500~ L8T°0- z€0'0 090°0- 810°0- 901°0- 2200 170°0- HeA
L80°TTT  ©90°€0T 0€LT €L1°90T L80°TTT  290°€0T 0EL'T €LT°90T 280°TTT  290°€0T 0€L'T €LT'90T DA
1.7°0 9€¥'0 900°0 TS0 1L7°0 6£7°0 900°0 TS0 €870 6£7°0 L00°0 Tsv'0 g
870 0ST'0 0200 G8T'0 Y0 0ST'0 120°0 G810 SLV'0 0ST‘0 1200 G8T‘0 3
ov DVD

XeIAl Ut wahfuﬁwoﬂ SUUSAOTA XeAl urn wnbnu-tmom— QUUSAOTA 4 XeIAl uIN wmhuua.:woﬁ SUUaAOTA

%666 %66 %56




198 Chapitre 5. CONSTRUCTION DES SCENARIOS THEORIQUES

CAC4A0 S&P 500
03 T T 0z T
——PaL -
vaR vaR
o2y ‘/aRmax || 0 WaRmax b
oir q i} q
& 0 q & 01 q
> >
5 5
2ot g ? ozt g
02r - 03k 4
Rk R 4t R
04 L L L 05 L L L
Jan03 Apr08 Julog Oct0B Jan09 Jan03 Apr08 Julog Oct0B Jan09
Date Date
Pétrale Bl
nz T T o1
Yy PaL
vaR WaR
01y WaRmax 1 005k WaRmax q
o B o B
x 01 q & 005 q
> >
5 5
g ozt 1 2 oot 1
03 Bl 0158 Bl
04 q a2 q
as L L L 05 L L L
Jan03 Aprds Julog Oct0s Jan09 Jan03 Aprds Julog Oct0s Jan09
Date Date

GRAPH. 5.2 — Comparaison VaR et VaRmax estimées sur chaque actif du

portefeuille
P&L correspond aux pertes et profits. VaR et VaRmax sont des pertes potentielles déterminées sur un
horizon d’un jour et au niveau de confiance de 99%.
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GRAPH. 5.3 — Comparaison VaR et VaRmax estimées sur le portefeuille
P&L correspond aux pertes et profits. VaR et VaRmax sont des pertes potentielles déterminées sur un
horizon d’un jour et au niveau de confiance de 99%.

5.5 Conclusion

Les méthodologies proposées dans ce chapitre ont permis de construire des scénarios
hypothétiques afin de déterminer les pertes extrémes que peut enregistrer un portefeuille
de négociation. Premiérement, nous sommes partis des hypothéses de scénarios d’une
baisse des marchés européens sur fond de crise de la dette publique et d’une crise au
Moyen-Orient entrainant un choc sur le marché du pétrole. Les pertes extrémes estimées
sous ces deux scénarios hypothétiques comparativement au scénario de base ont montré
que 'impact sur le portefeuille d’une baisse des marchés européens est plus élevé que celui
d’une crise au Moyen-Orient. Cet impact sur le portefeuille d’étude est plus faible sous
le scénario d'une crise au Moyen-Orient parce que le Pétrole n’évolue pas dans la méme
direction que les indices actions. Ce qui signifie que la sévérité d’un stress test peut étre
réduite sur un portefeuille si les facteurs de risque évoluent a contre sens pendant les
périodes de crises économiques et financiéres.

Deuxiémement, nous montrons dans cette étude qu’il est possible avec le modéle de
la distribution de Pareto généralisée de mesurer correctement les risques extrémes. En

effet, la méthodologie que nous proposons dans cette étude sur la recherche de scénarios
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catastrophes s’est révélée plus fiable que certaines méthodes présentées jusqu’a présent
dans la littérature sur les techniques de stress test. Cette nouvelle méthodologie a permis
de déterminer les pertes extrémes sur le portefeuille ainsi que la contribution de chaque
facteur de risque a la réalisation de ces pertes extrémes. Cette méthodologie peut étre uti-
lisée par les établissements financiers pour évaluer le risque extréme sur leurs portefeuilles
financiers. Elle leur permet également de savoir dans quel contexte, ce risque extréme se

réalise avec la contribution de chaque facteur de risque.



Chapitre 6

MESURE DU CAPITAL REGLEMENTAIRE

SOUS BALE 111

Suite a la crise financiére et économique de 2007 et 2008, le Comité de Béle sur la
supervision bancaire a décidé de renforcer par un ensemble de régles 'accord de Bale de
1996 concernant le risque de marché. En effet, la crise financiére qui a commencé a la fin
du premier semestre 2007 a entrainé d’énormes pertes dans les portefeuilles de négocia-
tion (actions, matiéres premiéres, taux de change, taux d’intérét et les options associées
a ces actifs) des établissements financiers. Le Comité de Bale remarque que les pertes
dans la plupart des portefeuilles des banques pendant la crise financiére ont été signifi-
cativement plus élevées que le capital réglementaire déterminé suivant les régles définies
dans le pilier 1 au titre du risque de marché. En réponse & cette problématique, 'une
des solutions du Comité de Béale a été d’exiger des établissements financiers au titre du
capital réglementaire le calcul du stress Value at Risk (sVaR). Le stress VaR est la perte
potentielle mesurée en période de crise ou en période de mouvements extrémes des fac-
teurs de risque sur au moins douze mois continus d’observations. Ainsi, les établissements
financiers doivent désormais calculer, en plus du calcul de la VaR, le stress VaR sur une
période continue d’au moins douze mois d’observations de pertes significatives. Le Comité
de Bale vise également la réduction de la procyclicité du capital réglementaire et le dépas-
sement du capital réglementaire pendant les périodes de crise. La procyclicité du capital

réglementaire est défini comme une baisse du montant du capital réglementaire pendant

201
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les périodes de crise qui entraine a son tour une baisse du crédit a I’économie.

[’objectif de ce chapitre est d’évaluer 'impact des modifications apportées a ’accord
de Bale II sur la mesure du risque de marché et montrer la maniére dont ces modifications
doivent étre prises en compte dans la détermination du capital réglementaire. Ainsi, les
pertes potentielles sont évaluées sur le portefeuille d’étude par la nouvelle mesure de stress
VaR. La premiére section présente les principes réglementaires de la mesure du stress
VaR. La méthodologie de calcul du capital réglementaire selon ’accord de Bale III et son
application au portefeuille d’étude sont présentées respectivement dans les deuxiéme et

troisiéme sections.

6.1 Mesure du stress VaR

Le Comité de Bale a décidé au mois de mars 2008 d’augmenter 'exigence du capital
réglementaire et d’améliorer les modeéles internes de risque de marché. En conséquence, il
a été exigé des établissements financiers de calculer, en plus de la VaR, le stress Value at
Risk. Cette nouvelle mesure est la VaR qui serait calculée sur le portefeuille de négociation
d’un établissement financier si les facteurs de risque étaient exposés a une crise financiére
et/ou économique.

La mesure du stress VaR doit respecter un certain nombre de régles définies dans
I’accord de Bale III. Ces régles concernent principalement les parameétres du stress VaR

et les données historiques sur lesquelles le stress VaR doit étre calculé.

6.1.1 Parameétres du stress VaR

Le calcul de la VaR est basé sur un certain nombre de parameétres : le niveau de
confiance, la période de détention et la distribution de probabilité. Les deux premiers
parameétres sont fixés par les autorités de controle bancaire a 99% pour le niveau de
confiance et 10 jours ouvrés pour la période de détention. Les parameétres du stress VaR
sont identiques a ceux de la VaR. En d’autres termes, le stress VaR est une mesure de perte
potentielle maximale sur un horizon de détention de 10 jours ouvrés avec un niveau de

confiance de 99%. Le stress VaR sur la période de détention de 10 jours ouvrés est obtenu
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en multipliant le stress VaR calculé sur données journaliéres par v/10 en appliquant le
principe de la racine carrée du temps. Il faut cependant noter que pour les établissements
financiers qui utilisent cette approche, le Comité de Béale exige une justification périodique
de ladite approche auprés des autorités de controle bancaire.

Pour le troisiéme parameétre qui est la distribution des facteurs de risque, les établis-
sements financiers sont libres dans leur choix. Le Comité de Bale ne prescrit aucune tech-
nique de mesure de stress VaR. Les établissements financiers peuvent choisir les techniques
de mesure de stress VaR qui leur paraissent pertinentes et adaptées a leurs portefeuilles.
Plusieurs techniques de mesure de risque de marché existent aujourd’hui & commencer
par les techniques traditionnelles comme la méthode de Variance-Covariance basée sur la
loi normale, la méthode de Simulation Historique ou la méthode de simulation de Monte

Carlo mais aussi de nouvelles techniques de mesure comme la théorie des valeurs extrémes.

6.1.2 Données réglementaires pour le calcul du stress VaR

Les données a utiliser pour le calcul du stress VaR doivent étre des données historiques
d’au moins 12 mois d’une période de crise financiére significative appropriée au portefeuille
de I'établissement financier. Le choix de la période doit étre approuvé par les autorités de
controle bancaire. La période des 12 mois relative aux pertes significatives de 2007 et 2008
est considérée par le Comité de Bale comme un bon exemple. Elle refléte une période de
stress pour de nombreux portefeuilles bancaires. D’autres périodes de stress plus adaptées
aux portefeuilles des établissements financiers peuvent étre considérées.

Les établissements financiers peuvent considérer des données antithétiques c’est-a-
dire des données obtenues par 'application d’'une amplitude de variation historique a
la hausse ou a la baisse sans tenir compte du sens de la variation. Par exemple, si un
indice action a enregistré une forte variation a la hausse, 'amplitude de cette variation
peut étre appliquée pour augmenter ou diminuer le cours de l'indice. Le comité de Bale
souligne que la considération des données antithétiques est particulierement pertinente
pour un portefeuille bancaire en hausse pendant une période de crise. En effet, ces données
antithétiques permettent d’évaluer le risque adverse du portefeuille. Les établissements

financiers peuvent également appliquer des volatilités absolues plutdt que des volatilités
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relatives pour réaliser un stress VaR approprié.

Dans la spécification des facteurs de risque, bien que les établissements financiers aient
le libre choix, ils doivent s’assurer que les facteurs de risque choisis captent suffisamment
les risques inhérents a leurs portefeuilles. Pour cela, les facteurs de risque qui sont perti-
nents ct utilisés dans la valorisation des portefeuilles doivent étre inclus dans la mesure de
la Value at Risk. Tout facteur de risque utilisé dans la valorisation d’un portefeuille et qui
n’intervient pas dans la mesure de la VaR doit étre justifié par I’établissement financier.
La corrélation entre les différents facteurs de risque doit également étre prise en compte.

Parmi les principaux facteurs de risque a spécifier, il y a les taux d’intérét, les taux
de change, les actions et les matiéres premiéres auxquels s’ajoutent les produits dérivés
associés a ces facteurs de risque. Pour le taux d’intérét, un ensemble de facteurs de risque
doit correspondre au taux d’'intérét dans chacune des devises dans laquelle 1'établisse-
ment financier est exposé. Pour le risque de taux de change, il doit y avoir un facteur
correspondant au taux de change entre la monnaie locale et chacune des devises dans
laquelle I’établissement financier détient une position importante. Les indices nationaux
ou sectoriels de marché action et les actions individuelles peuvent étre retenus comme
facteurs de risque en fonction de la sophistication de la mesure de risque souhaitée. Il faut
noter qu’il est possible de calculer I’équivalent Béta3® d’une action individuelle a partir
dun indice de marché ou d’un indice sectoriel pour déterminer le risque inhérent a une
action individuelle. Pour les matiéres premiéres, le choix des facteurs de risque dépend
de la position détenue par 1’établissement financier. Pour une position trés limitée, un
seul facteur de risque pour chaque type de risque peut étre choisi. Dans la mesure ou la
position agrégée dans une sous-catégorie de matiéres premiéres est faible, il est possible
d’utiliser un indice sectoriel comme facteur de risque. Par exemple, un indice sectoriel des
métaux précieux peut servir de facteur de risque pour tout type de métaux précieux. Par
contre, pour les établissements financiers trés actifs sur les matiéres premiéres, ils doivent

prendre en compte le convenience yield 37 entre les positions des produits dérivés comme

36. L’équivalent Béta est calculé a partir du modéle de marché (le modéle CAPM par exemple) en
régressant la rentabilité d’une action ou d’un indice sectoriel sur le taux sans risque et la rentabilité de
I'indice de marché.

37. le convenience yield est le bénéfice généré du fait de la détention d'une matiére premiére. Il est
affecté par les conditions du marché et le cott de stockage de la matiére premiére.
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les contrats a terme et les contrats d’échange, et les positions au comptant sur matiéres

premieres.

6.2 Meéthode de calcul du capital réglementaire

Le capital réglementaire est défini par le régulateur des établissements financiers et
correspond aux fonds propres minimums exigés par les autorités de controle bancaire.
Dans le nouvel accord de Bale III, I'exigence de capital réglementaire pour les établisse-

ments financiers équivaut a la somme :

— du plus élevé des deux montants de la VaR totale du jour précédent et de la moyenne
des VaR au cours des soixante jours ouvrables précédents, a laquelle est appliqué

un coefficient multiplicateur ;

— et du plus élevé des deux montants du stress VaR total du jour précédent et de la
moyenne du stress VaR au cours des soixante jours ouvrables précédents, a laquelle

est appliqué un coefficient multiplicateur.

Ainsi, le capital réglementaire noté CR est calculé par la formule suivante :

60

60
1 1
CR, = max {VaRt_l; mc@ ; VaRt_Z} + max {SVaRt_l; ms@ Z sVaRt_i} (6.1)

=1

Ou VaR;_; et sVaR,;_; correspondent respectivement a la VaR et au stress VaR sur une
période de détention de 10 jours et & un niveau de confiance de 99%.

Le coefficient multiplicateur noté m,. ou ms est attribué a chaque établissement par la
Commission bancaire. Il est déterminé en fonction de la qualité du systéme de gestion des
risques, avec un minimum de 3, et majoré, le cas échéant, d’un facteur complémentaire

variant de 0 & 1 conformément au Tableau 6.1. Le facteur complémentaire est déter-
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miné en fonction du nombre de dépassements mis en évidence par le contrdle ex post. Le
controle ex post est appliqué uniquement sur la VaR et non sur le stress VaR. Le facteur
complémentaire est nul si les résultats du controle ex post sont satisfaisants et si 1’établis-

sement financier respecte tous les critéres qualitatifs relatifs a la mesure du risque marché.

Nombre de dépassements | Facteur complémentaire
Moins de 5 0
) 0,4
6 0,5
7 0,65
8 0,75
9 0,85
10 ou plus 1

TAB. 6.1 — Facteurs complémentaires

Au cas ol de nombreux dépassements révelent que le modeéle n’est pas suffisamment
précis, la Commission bancaire peut ne plus reconnaitre le modéle aux fins du calcul des
exigences en fonds propres ou peut imposer des mesures appropriées afin qu’il soit rapi-
dement amélioré. Les banques ont 'obligation d’informer dans les cing jours ouvrables,
la Commission bancaire, des dépassements révélés par les controles ex post qui implique-

raient un relévement du facteur complémentaire.

6.3 Application au portefeuille d’étude

Compte tenu des modifications apportées a ’accord de Béle II, nous évaluons dans
cette section 'impact des nouvelles mesures (accord de Bale IIT) sur la mesure du capital
réglementaire. Pour évaluer cet impact, nous utilisons le portefeuille d’étude composé des
actions individuelles (Socgen, Peugeot), des indices actions (CAC 40 et S&P 500) et des
matiéres premiéres (Pétrole et Blé¢). Comme il a été recommandé par le Comité de Béle,
il est d’abord nécessaire de définir les facteurs de risque a retenir et la période de crise
affectant les facteurs de risque afin de déterminer le stress VaR. Ainsi, nous considérons

tous les facteurs de risque composant le portefeuille d’étude pour déterminer le stress
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VaR sur chacun des actifs. Pour le portefeuille global, le stress VaR est déterminé sur les
indices actions et les matiéres premiéres, car les actions individuelles sont déja comprises
dans l'indice CAC 40.

Pour le choix de la période de crise, nous suivons la recommandation du Comité de
Bale qui propose la période de crise financiére et économique de 2007 et 2008. Cependant,
nous vérifions bien que pendant cette période de crise, les facteurs de risque retenus dans
le cadre de cette étude enregistrent de fortes baisses. La vérification est effectuée sur
I’évolution du cours des facteurs de risque sur le Graphique 6.1 pour les indices actions,
sur le Graphique 6.2 pour les actions individuelles et sur le Graphique 6.3 pour les matiéres

premieres.
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GRAPH. 6.1 — Evolution du cours des indices actions
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GRAPH. 6.3 — Evolution du cours des matiéres premiéres

L’analyse de I'évolution des cours des facteurs de risque sur la période de janvier
2006 a décembre 2009 montre clairement que tous les facteurs du portefeuille d’étude ont
enregistré une forte baisse de leur cours de juin 2007 & décembre 2008 pour les indices
actions et les actions individuelles, de janvier 2008 & décembre 2008 pour le Blé et de
juin 2008 a décembre 2008 pour le pétrole. Chacune de ces périodes par type de facteur
de risque est bien comprise dans la période de crise de 2007 et 2008. Nous retenons
cette période de crise élargie & 2006 pour avoir un historique suffisant afin d’obtenir des

résultats robustes du fait de 'utilisation du modéle GARCH et de la théorie des valeurs
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extrémes. En effet, I'utilisation de ces deux méthodologies exige des données historiques
assez longues pour obtenir des résultats escomptés. Ainsi, nous utilisons un historique de

trois ans de données journaliéres pour calculer le stress VaR sur 'année 2009.

6.3.1 Calcul du stress VaR

Le stress VaR est par définition la VaR calculée sur une période de crise ou sur des
variations extrémes des facteurs de risque sur une position de marché & un instant donné.
Le niveau de confiance de 99% et la période de détention de 10 jours comme parameétres
du stress VaR sont fixés par I'accord de Bale III. Cependant, les établissements finan-
ciers sont libres de choisir les techniques de mesure ou plus précisément les distributions
de rentabilités qui caractérisent les facteurs de risque pour calculer le stress VaR. C’est
pourquoi nous déterminons dans cette section le stress VaR basé sur la distribution em-
pirique (FHS), sur la distribution de la loi normale (GARCH) et sur la distribution de
Pareto généralisée (GPD).

Les résultats du calcul du stress VaR sur I'année 2009 sont présentés dans le Ta-
bleau 6.2. Les valeurs de ce tableau correspondent & la VaR et au stress VaR estimés
sur une période de détention d’un jour et a un niveau de confiance de 99%. Il faut noter
que les valeurs de VaR et de stress VaR sur 10 jours, comme le recommande le Comité
de Bale, sont obtenues en multipliant les mesures de VaR et de stress VaR par la racine
carrée de 10.

L’analyse des résultats dans le Tableau 6.2 montre que le stress VaR calculé par la
technique de mesure basée sur la distribution de Parcto généralisée est supéricur au stress
VaR estimé par les techniques traditionnelles de mesure de risque (FHS et GARCH).
Parmi les deux techniques traditionnelles de mesure de risque, celle basée sur la loi normale
estime un stress VaR supérieur ou égal au stress VaR déterminé par la méthode FHS sur
les indices actions CAC 40 et S&P 500 et sur 'action Socgen. Cependant, les montants
du stress VaR du modéle GARCH sont inférieurs a ceux de la méthode FHS estimés
sur l'action Peugeot, sur le Blé, sur le Pétrole et sur le portefeuille global. Ces résultats
peuvent étre vérifiés sur le Graphique 6.4 pour les indices actions, sur le Graphique 6.5

pour les actions individuelles, sur le Graphique 6.6 pour les matiéres premiéres et sur le
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Graphique 6.7 pour le portefeuille global.

L’examen du Tableau 6.2 montre également pour la mesure de la VaR que la technique
de mesure GPD estime des valeurs de VaR supérieures a celles estimées par les techniques
traditionnelles de mesure de risque. Nous pouvons aussi observer qu’en moyenne et a
un centiéme pres, les valeurs de la VaR sont identiques a celles du stress VaR pour les
trois techniques de mesure de risque. Ce qui signifie que la détermination du capital

réglementaire se basera désormais sur au moins deux fois la VaR.
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GRAPH. 6.7 — Stress VaR par modéle de risque sur le portefeuille

L’examen du Graphique 6.4 au Graphique 6.7 montre que le stress VaR ne suit pas
nécessairement ’évolution des facteurs de risque. En effet, la déconnexion de 1’évolution
des facteurs de risque et du stress VaR s’explique par le fait que le stress VaR est déterminé
sur une période de crise ou la volatilité est tres élevée comparativement a la période
d’estimation de 2009 qui correspond a une période ou les facteurs de risque sont moins
volatiles. L’objectif dans le calcul de ce type de VaR est simplement de prendre en compte

les risques extrémes enregistrés par les facteurs de risque dans le passé.
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Le stress VaR est un des éléments du capital réglementaire comme défini dans I'accord

de Bale III. Il doit étre additionné & la VaR pour former le capital réglementaire.

6.3.2 Deétermination du capital réglementaire

La détermination du capital réglementaire exige, apres la détermination de la VaR, un
controle ex post sur la précision de I’évaluation du risque par les techniques de mesure de
risque. Selon la procédure de contrdle ex post de I'accord de Bale II, les établissements
financiers doivent s’assurer que le degré de couverture observé correspond au niveau de
confiance de 99%. Le controle ex post réglementaire consiste a déterminer le nombre
d’exceptions ou de dépassement de la VaR par les pertes réelles. Le facteur complémentaire
qui varie de 0 & 1 est déterminé en fonction du nombre de dépassement de la VaR (cf.
Tableau 6.1).

Les controles ex post sont réalisés a partir des pertes et profits réels ou hypothétiques.
L’approche de controle ex post basée sur les pertes et profits réels fournit une comparaison,
pour chaque jour ouvrable, entre la mesure de la VaR sur un jour sur la base des positions
en fin de journée et la variation sur un jour de la valeur du portefeuille constatée & la fin
du jour ouvrable suivant. L’approche des pertes et profits hypothétiques se fonde sur une
comparaison entre la mesure de la VaR et I'écart entre la valeur du portefeuille en fin de
journée et sa valeur, & positions inchangées, a la fin de la journée suivante. Dans le cadre de
cette étude, nous utilisons 'approche des pertes et profits hypothétiques. Rappelons que
les autorités de controle bancaire peuvent décider qu’un établissement financier effectue
ses controles ex post uniquement sur une base réelle ou sur une base hypothétique ou a
la fois sur une base réelle et hypothétique.

Les résultats du controle ex post effectué sur les différents actifs financiers composant
le portefeuille d’étude et sur le portefeuille global sont présentés dans le Tableau 6.3.
L’examen de ces résultats montre qu’au niveau de confiance de 95%, les techniques tra-
ditionnelles de mesure de risque (FHS et GARCH), de maniére générale, sous-estiment
fortement le risque sur les actifs pris individuellement mais aussi sur le portefeuille global,
car nous nous attendons & un dépassement de 12,5 c’est-a-dire 5% x 250. Contrairement

aux techniques traditionnelles de mesure de risque, celle basée sur la loi GPD couvre
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mieux le risque mais surestime fortement le risque sur le portefeuille global. Cette analyse

est également valable pour les niveaux de confiance de 99% et 99,9%.

Dépassement VaR CAC 40 Socgen Peugeot S&P 500 Pétrole brut Blé Portefeuille
Prévu : 12,5 (95%)

GPD cond. 12 7 7 11 5 8 0
FHS 23 14 24 17 14 16 16
GARCH 17 9 15 14 16 14 25
Prévu : 2,5 (99%)

GPD cond. 0 1 0 0 0 3 0
FHS 12 3 11 1 1 6 0
GARCH 7 5 3 2 4 4 12
Prévu : 0,25 (99,9%)

GPD cond. 0 0 0 0 0 1 0
FHS 2 0 7 0 0 1 0
GARCH 0 1 0 0 0 2 4

TAB. 6.3 — Nombre de dépassements de la VaR de janvier 2009 & décembre
2009

En regardant en détail le nombre d’exceptions ou de dépassements au niveau de
confiance de 99% qui intéresse particuliérement le cadre réglementaire, nous pouvons
déterminer le facteur complémentaire suivant les régles de Béle II (cf. Tableau 6.1). Le
facteur complémentaire intervient dans le calcul du capital réglementaire une fois que le
nombre d’exceptions dépasse le seuil 4. En effet, ce seuil est le nombre d’exceptions dont le
dépassement entraine une pénalisation de la technique de mesure de risque par le facteur
complémentaire.

La technique de mesure basée sur la loi GPD n’enregistre pas d’exceptions qui dé-
passent le seuil 4. Le maximum d’exceptions que la technique de mesure GPD enregistre
est de 3 constaté sur le Blé. Ainsi, la moyenne de la VaR sur 60 jours doit étre multi-
pliée par le facteur multiplicateur de base qui est de 3. Suivant les principes de Bale II,
la mesure de la VaR par la distribution de Pareto généralisée est fiable car le nombre
d’exceptions est inférieur ou égal a 2,5 (excepté sur le Blé) au niveau de confiance de
99%. La technique de mesure FHS est pénalisée par le facteur complémentaire de 1 sur
le CAC 40 et sur Peugeot et de 0,5 sur le Blé. Cette pénalité est due au dépassement du
seuil de 4 exceptions sur 250 jours. Quant a la technique de mesure de risque basée sur
la loi normale, elle est pénalisée par un facteur complémentaire de 0,65 sur le CAC 40,
de 0,4 sur Socgen et de 1 sur le portefeuille global. Suivant les valeurs de ces facteurs

complémentaires, la technique de mesure de risque par la loi normale est moins pénalisée
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que celle basée sur la méthode FHS. Ces facteurs complémentaires doivent étre ajoutés au
facteur multiplicateur 3 pour avoir le coefficient multiplicateur m.. et m, (cf. Tableau 6.4)
servant & multiplier la moyenne de la VaR sur 60 jours comme indiqué dans I’équation 6.1

pour la détermination du capital réglementaire.

CAC 40 Socgen Peugeot S&P 500 Pétrole brut Blé Portefeuille

GPD cond. 3 3 3 3 3 3 3
FHS 4 3 4 3 3 3,5 3
GARCH. 3,65 3.4 3 3 3 3 4

TAB. 6.4 — Coefficients multiplicateurs du controle ex post de ’accord de Bale

La détermination du capital réglementaire est effectuée en calculant la somme de la
valeur maximum entre la VaR du jour précédent et la moyenne de la VaR sur les soixante
jours précédents, multipliée par un coefficient multiplicateur ; et la valeur maximum entre
le stress VaR du jour précédent et la moyenne du stress VaR sur les soixante jours précé-
dents, multipliée par un coefficient multiplicateur. Les coefficients multiplicateurs déter-
minés sur le portefeuille d’étude sont présentés dans le Tableau 6.4.

Compte tenu du fait qu’il y a une moyenne de la VaR et du stress VaR a calculer, le
capital réglementaire est déterminé sur les 190 derniers jours de ’année 2009. La premiére
moyenne de VaR et de stress VaR pour le soixante-et-uniéme jour est déterminée sur les
soixante premiéres valeurs de VaR et de stress VaR. Ce calcul s’effectue de fagon glissante
d’un jour a I’autre jusqu’au deux cent cinquantiéme jour de ’année 2009. Ensuite, a chaque
date, la valeur maximum entre la VaR (stress VaR) et la moyenne de la VaR (moyenne
de sVaR) est considérée comme capital réglementaire au titre de la VaR (du stress VaR).
Les résultats de ce calcul sont présentés dans le Tableau 6.5 ot CR VaR et CR sVaR
correspondent respectivement au capital réglementaire déterminé par le maximum de la
VaR et au capital réglementaire déterminé par le maximum du stress VaR.

L’examen du Tableau 6.5 laisse observer des montants de capital réglementaire estimés
par la technique de mesure GPD supérieurs aux montants estimés par les techniques tra-
ditionnelles de mesure de risque. La hiérarchie entre les deux techniques traditionnelles de
mesure de risque dépend du type d’actifs financiers. Le capital réglementaire estimé sur la

majorité des actifs par la technique de mesure basée sur la loi normale est inférieur a celui
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estimé par la technique de mesure FHS. Le capital réglementaire estimé par la technique
de mesure GPD reste élevé par rapport a celui estimé par les techniques traditionnelles de
mesure de risque. Cet écart s’explique d’une part par la forte sous-estimation du risque par
les techniques traditionnelles sur certains actifs (CAC 40, Peugeot et Portefeuille global)
et d’autre part par la faiblesse du facteur complémentaire. En effet, le facteur complémen-
taire qui détermine la pénalité varie de 0 & 1 en fonction du nombre d’exceptions au-dela
du seuil 4. Le modeéle GPD est fiable mais estime du capital réglementaire trés élevé par
rapport aux modéles internes de mesure de risque (FHS, GARCH). Cela peut conduire a
un arbitrage de la part des établissements financiers. Pour éviter cet arbitrage en faveur
des modéles non fiables qui permettent de bloquer moins de fonds propres réglementaires,
la solution est de revoir les valeurs du facteur complémentaire. Ainsi, les modéles de risque
qui enregistrent plus de dépassements seront plus pénalisés que ceux qui n’enregistrent
pas de dépassements.

Les actions individuelles (Socgen et Peugeot) et le pétrole sont les actifs financiers qui
demandent le plus de capital réglementaire. Cela s’explique par le fait que la volatilité de
ces actifs financiers est trés élevée comparativement aux autres actifs financiers. Il faut
aussi noter que les actions individuelles et le pétrole ne bénéficient pas de la réduction du
risque par leffet de la diversification comme on peut le constater sur les indices actions

et sur le portefeuille global.
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CR VaR (€) CR sVaR (€)

Moyenne Ecart-type Max Min | Moyenne Ecart-type Max Min
GPD cond.
CAC 40 0,425 0,085 0,573 0,316 0,436 0,096 0,631 0,312
Socgen 0,963 0,346 1,631 0,598 0,947 0,315 1,645 0,607
Peugeot 0,914 0,173 1,167 0,642 0,950 0,208 1,250 0,624
S&P 500 0,462 0,157 0,749 0,292 0,479 0,161 0,794 0,317
Pétrole 0,901 0,256 1,432 0,641 0,763 0,199 1,191 0,569
Ble 0,582 0,050 0,648 0,495 0,627 0,041 0,693 0,558
Portefeuille 0,566 0,139 0,836 0,438 0,519 0,104 0,718 0,413
FHS
CAC 40 0,432 0,097 0,589 0,293 0,426 0,099 0,620 0,307
Socgen 0,909 0,400 1,666 0,509 0,678 0,272 1,261 0,387
Peugeot 0,747 0,151 0,978 0,578 1,082 0,168 1,338 0,781
S&P 500 0,399 0,132 0,637 0,251 0,351 0,098 0,540 0,249
Pétrole 0,787 0,247 1,296 0,519 0,662 0,160 0,989 0,524
Blé 0,577 0,047 0,636 0,476 0,627 0,045 0,696 0,546
Portefeuille 0,446 0,145 0,656 0,275 0,344 0,077 0,461 0,253
GARCH
CAC 40 0,430 0,084 0,565 0,330 0,447 0,090 0,604 0,344
Socgen 0,831 0,281 1,387 0,541 0,836 0,275 1,431 0,547
Peugeot 0,724 0,140 0,935 0,507 0,771 0,138 0,984 0,550
S&P 500 0,372 0,123 0,561 0,235 0,367 0,117 0,557 0,244
Pétrole 0,672 0,191 1,073 0,481 0,659 0,182 1,049 0,481
Blé 0,501 0,043 0,578 0,434 0,520 0,030 0,581 0,467
Portefeuille 0,369 0,081 0,521 0,289 0,438 0,083 0,588 0,362

TAB. 6.5 — Calcul capital réglementaire a partir de la VaR et du stress VaR
Capital réglementaire calculé sur un investissement de 1 Euro sur chaque actif et sur le portefeuille. Les
valeurs de la VaR et du stress VaR sont estimées respectivement sur des historiques de janvier 1988 a
décembre 2008 et de janvier 2006 & décembre 2008 pour une période d’estimation de janvier 2009 a
décembre 2009.
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GRAPH. 6.11 — Capital réglementaire calculé sur le portefeuille

Meéthode Bale 11T Meéthode proposée
CR VaR + CR sVaR (€) Max(CR VaR ; CR sVaR) (€)

Moyenne Ecart-type Max Min [ Moyenne Ecart-type Max Min
GPD cond.
CAC 40 0,861 0,181 1,205 0,628 0,436 0,096 0,631 0,316
Socgen 1,909 0,661 3,276 1,205 0,963 0,346 1,645 0,607
Peugeot 1,864 0,381 2,417 1,267 0,950 0,208 1,250 0,642
S&P 500 0,941 0,318 1,544 0,609 0,479 0,161 0,794 0,317
Pétrole 1,664 0,455 2,624 1,210 0,901 0,256 1,432 0,641
Blé 1,210 0,091 1,342 1,054 0,627 0,050 0,693 0,558
Portefeuille 1,085 0,243 1,554 0,851 0,566 0,139 0,836 0,438
FHS
CAC 40 0,857 0,196 1,209 0,600 0,432 0,099 0,620 0,307
Socgen 1,587 0,672 2,927 0,896 0,909 0,400 1,666 0,509
Peugeot 1,829 0,319 2,316 1,359 1,082 0,168 1,338 0,781
S&P 500 0,750 0,230 1,177 0,500 0,399 0,132 0,637 0,251
Pétrole 1,449 0,406 2,285 1,043 0,787 0,247 1,296 0,524
Blé 1,204 0,092 1,331 1,022 0,627 0,047 0,696 0,546
Portefeuille 0,790 0,222 1,117 0,529 0,446 0,145 0,656 0,275
GARCH
CAC 40 0,877 0,174 1,169 0,674 0,447 0,090 0,604 0,344
Socgen 1,667 0,555 2,818 1,088 0,836 0,281 1,431 0,547
Peugeot 1,495 0,278 1,919 1,057 0,771 0,140 0,984 0,550
S&P 500 0,739 0,240 1,118 0,478 0,372 0,123 0,561 0,244
Pétrole 1,330 0,373 2,122 0,962 0,672 0,191 1,073 0,481
Blé 1,021 0,072 1,159 0,900 0,520 0,043 0,581 0,467
Portefeuille 0,807 0,164 1,109 0,652 0,438 0,083 0,588 0,362

TAB. 6.6 — Capital réglementaire
Capital réglementaire calculé sur un investissement de 1 Euro sur chaque actif et sur le portefeuille.

La nouvelle recommandation du Comité de Béale de calculer le stress VaR en plus
de la VaR pour la détermination du capital réglementaire entraine au minimum & un
doublement de la VaR anciennement calculée par les établissements financiers. Le capital

réglementaire estimé au titre de la VaR et au titre du stress VaR sur le portefeuille d’étude
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nous laisse remarquer qu’en moyenne le capital réglementaire est égal a au moins 100%
du montant investi dans les actifs non diversifiés (Socgen, Peugeot, Pétrole et Blé) et 50%
du montant investi dans les actifs diversifies (CAC 40, S&P 500).

L’exigence du Comité de Bale de sommer la VaR et le stress VaR pour la détermination
du capital réglementaire pose un probléme de fondement économique. Par définition, le
stress VaR est une VaR déterminée sur une période de crise qui correspond & un régime
de forte volatilité. La VaR quant a elle, est déterminée sur la période précédente a I’année
2009. La somme des deux types de VaR signifie implicitement qu’on se place dans deux
états ou régimes différents au méme moment. Nous pensons qu’il est plus logique de
prendre le maximum entre la VaR et le stress VaR. En effet, on ne peut pas, a un instant

donné, étre dans deux états du monde & la fois (état de crise et état précédent).

6.4 Conclusion

La détermination du capital réglementaire par les techniques de mesure de risque
basées sur la distribution de Pareto généralisée, sur la Filtered Historical Simulation et
sur la distribution normale a permis d’évaluer 'impact de la nouvelle recommandation du
Comité de Bale. Cette nouvelle réglementation demande aux établissements financiers de
calculer, en plus de la VaR, le stress VaR au titre du capital réglementaire.

Notre étude montre que le montant du stress VaR est au moins égal au montant de la
VaR. Par conséquent, le capital réglementaire obtenu est au moins le double de la VaR. Par
cette régle prudentielle, 'objectif d’augmenter le capital réglementaire des établissements
financiers est atteint. Cependant, ces nouvelles régles du Comité de Béle ne favorisent
pas les techniques de mesure de risque les plus fiables. En effet, nous avons montré que
la technique de mesure basée sur la distribution de Pareto généralisée est validée par le
controle ex post de 'accord de Bale II. Mais le montant du capital réglementaire que le
modéle GPD estime est généralement supérieur a celui estimé par les deux techniques
traditionnelles de mesure de risque. Ce qui a pour conséquence de ne pas encourager les
¢tablissements financiers a adopter des techniques de mesure de risque les plus fiables.

Le probléme de dépassement du capital réglementaire par les pertes méme en période
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de crise n’est pas lié¢ aux regles de 'accord de Bale II, mais plutot aux techniques de
mesure utilisées pour évaluer les risques inhérents aux actifs financiers. En effet, comme
notre étude ’a montré, la technique de mesure de risque basée sur la distribution de
Pareto généralisée couvre mieux le risque sur le portefeuille d’étude comparativement aux
techniques traditionnelles de mesure FHS et GARCH.

Les établissements financiers doivent améliorer leurs modéles internes voire les rempla-
cer par des modéles de risque plus fiables. Dans le cas contraire, les autorités de controle
bancaire peuvent intervenir en augmentant le capital réglementaire comme rendu possible

par l'introduction du stress VaR dans la détermination du capital réglementaire.
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Dans cette seconde partie de 1’étude, nous avons exposé comment réaliser I'intégration
du stress test dans les modéles de risque de marché et particuliérement dans la méthode
POT basée sur la distribution de Pareto généralisée. Nous avons utilisé les parameétres de
volatilité conditionnelle et de corrélation pour intégrer les hypothéses de scénarios dans
les mesures de la Value at Risk et de I'Expected Shortfall pour déterminer les pertes
extrémes. Nous constatons qu’il est plus judicicux, pour l'intégration du stress dans les
modeéles de risque, d’'utiliser les modeéles de risque qui ont fait preuve de fiabilité dans la
mesure de risque de marché.

La construction de scénarios historiques a révélé que les pertes extrémes estimées sous
les scénarios historiques dépendent du choix de 'amplitude du choc et du choix de la
loi de distribution sur laquelle sont basées les mesures de Value at Risk et de I’'Expected
Shortfall. Plus la loi de distribution choisie est adaptée a la distribution empirique des
rentabilités, plus les résultats du stress test sont viables et crédibles. Cela est d’autant
plus important qu’il n’existe pas a ce jour de procédure de controle ex post des résultats
du stress test.

La construction de scénarios théoriques a permis de montrer 1’élaboration de scéna-
rios hypothétiques jusqu’a leur intégration dans les modeéles de mesure de risque. Nous
avons construit, a partir de la distribution de Pareto généralisée, la recherche de scénarios
catastrophes sans hypothéses préalables sur les facteurs de risque ou sur les parameétres
des modéles de risque. Cette méthodologie de recherche de scénarios catastrophes s’est

montrée plus fiable sur le portefeuille d’étude que celle proposée par Studer (1997). Elle

223



224 CONCLUSION DE LA DEUXIEME PARTIE

permet d’identifier la contribution de chaque facteur de risque a la réalisation des pertes
extrémes. Cette identification des facteurs contributifs aux pertes extrémes permet aux
gestionnaires de risques de prendre de meilleures décisions pour réduire leurs expositions
aux risques extrémes.

Le capital réglementaire a été également déterminé suivant les nouveaux accords de
Bale qui doivent entrer en vigueur début 2013. Les résultats de cette étude montrent
que la nouvelle méthodologie de calcul du capital réglementaire entraine au minimum un
doublement des fonds propres réglementaires anciennement calculés par les établissements
financiers. En comparant le capital réglementaire estimé par les techniques traditionnelles
de mesure de risque et celui estimé par le modéle GPD suivant le nouvel accord de Bale
ITI, les établissements financiers ne sont pas encouragés a choisir les modeéles de mesure
de risque les plus fiables. En effet, malgré la défaillance des techniques traditionnelles
de mesure de risque de marché et des mesures de pénalités prévues dans les accords de
Bale, leur utilisation conduit & moins de capital réglementaire que celle du modéle GPD.
Cela souléve la question du cotit du capital réglementaire qui sera plus élevé pour les
établissements financiers s’ils choisissaient le modéle GPD.

Il est important de souligner les conséquences de 'augmentation du capital réglemen-
taire sous les nouveaux accords de Bale III. En effet, augmenter le capital réglementaire
des établissements financiers entraine une augmentation du cott du capital de ces éta-
blissements qu’ils vont répercuter sur I’économie réelle par un processus de tarification
bancaire. Par exemple, cela peut avoir pour conséquence un resserrement de crédit a

I’économie réelle ou credit crunch.
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Le capital réglementaire correspond au montant de fonds propres exigé par le ré-
gulateur, dans le but d’assurer la stabilité financiére globale du systéme financier. La
détermination de ce capital de fagon fiable pour pouvoir couvrir les risques auxquels les
établissements financiers sont exposés, est indispensable pour éviter toute faillite bancaire
et 'effet domino que cela peut entrainer dans le systéme financier.

Compte tenu de cet enjeu, nous nous sommes intéressés au risque de marché sur
lequel il a été constaté, suite a la crise financiére et économique de 2008, un montant
de capital réglementaire significativement inférieur aux pertes réelles. Rappelons que ce
capital réglementaire est déterminé par des modéles internes de risque de marché élaborés
et mis en place par les établissements financiers. Ainsi, pour comprendre les causes de
cette insuffisance de capital réglementaire face aux risques réels dans les portefeuilles de
négociation des établissements financiers, on s’est intéressé aux modéles internes de risque
de marché et aux hypothéses sous-jacentes. Avec des crises financiéres et économiques de
plus en plus fréquentes et aux conséquences désastreuses sur I’économie, il nous a paru
important d’évaluer ces risques extrémes par les modeéles de risque et les techniques de
stress test.

Les premiers résultats montrent que les modéles internes de risque de marché utilisés
par les établissements financiers ne permettent pas de mesurer correctement le capital
réglementaire quand ils supposent dans leur modélisation de risque que la volatilité est
constante. En comparant les prévisions de pertes potentielles par ces modéles internes

qui sont censés couvrir les pertes réelles, nous constatons une forte sous-estimation des
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pertes réelles. Cette sous-estimation est encore plus élevée en période de crises financiéres

et économiques.

Comparativement & ces modeéles internes de risque de marché jusqu’a présent utilisés
par les établissements financiers, nous avons étudié la méthode Peak Over Threshold
(POT) de la théorie des valeurs extrémes basée sur la distribution de Pareto généralisée ou
Generalized Pareto Distribution (GPD). La performance de cette méthode a été évaluée
sur le portefeuille d’étude sous I'hypothése de volatilité constante. Contrairement aux
résultats des études antérieures sur cette méthodologie, nous constatons une forte sous-
estimation du risque en période de crises économiques et financiéres. Cependant, elle
surestime fortement le risque sur le portefeuille en période d’accalmie des marchés. Si
les établissements financiers utilisent le modéle GPD comme tel en période de faible
volatilité, ils risquent de bloquer des fonds propres extrémement élevés comparés a ce qui

est nécessaire & la couverture de leurs risques réels.

Pour améliorer les modéles de mesure de risque de marché afin d’évaluer correctement
le montant du capital réglementaire, nous avons pris en compte dans ces modéles, le chan-
gement de volatilité et I'effet asymétrique des rentabilités tout en respectant I'hypothése
d’identité et d’indépendance des rentabilités. Les résultats de cette modélisation de risque
ont montré une amélioration de I’ensemble des modéles de mesure de risque sur lesquels
est basée la détermination du capital réglementaire. Le controle ex post montre que les
modéles traditionnels de risque mesurent mieux le risque en période normale de mar-
ché c’est-a-dire en période de faible volatilité. Cependant, ils continuent & sous-estimer
le risque pendant la crise financiére et économique de 2008. Ce sont les conséquences de
ce phénomeéne qui ont été constatées par le Comité de Béale en terme d’insuffisance du
montant de capital réglementaire lors de la crise financiére et économique de 2008 et qui
ont conduit & la réforme des régles prudentielles de mesure de risque de marché. Paral-
lelement aux modeéles traditionnels de risque, nous avons estimé les pertes potentielles
avec le modéle GPD. Le controle ex post montre que ce modeéle est fiable et adapté a la
mesure du risque de marché sur le portefeuille d’étude qu’on soit en période normale ou en
période de crises financiéres et économiques. Ce qui veut dire que quand la modélisation

du risque est adaptée aux caractéristiques des actifs financiers, il est possible d’évaluer
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correctement leurs risques.

Compte tenu de la fiabilité de la méthode POT & mesurer correctement le risque sur
les actifs individuels du portefeuille d’étude, nous ’avons utilisée pour estimer les pertes
potentielles sur le portefeuille global. En effet, les actifs dans un portefeuille ne sont pas
indépendants les uns des autres et la corrélation a tendance a se renforcer pendant les
périodes de crises financiéres et économiques. Comme il a été montré par plusieurs études
que la corrélation entre les facteurs de risque n’est pas toujours linéaire, nous avons fait
appel a la copule de Student pour mieux mesurer la dépendance entre les facteurs de risque
composant le portefeuille d’étude. Cette étude réalisée sur le portefeuille d’actifs montre
que le modéle conditionnel GPD est fiable a la fois en période normale et en période
de crises pour évaluer le capital réglementaire nécessaire a la couverture des risques du
portefeuille d’étude. Les modéles traditionnels de mesure de risque ne sont fiables que
dans les conditions normales de marché. Ces résultats montrent que les établissements
financiers peuvent utiliser la méthode POT de la théorie des valeurs extrémes pour évaluer
correctement leurs risques et le capital réglementaire nécessaire pour couvrir ces risques.

Dans la deuxiéme partie de cette étude, nous avons suivi les recommandations du
Comité de Bale sur la mise en place des programmes de stress test. L’objectif étant
d’amener les établissements financiers a évaluer les risques extrémes et les préparer a
les gérer. Dans ce cadre, nous avons proposé d’intégrer ces stress tests dans les modéles
de risque afin de réduire leur subjectivité. Ainsi, les pertes extrémes potentielles ont été
estimées par l'analyse de scénarios et par la nouvelle méthodologie de calcul de stress

Value at Risk proposée dans les accords de Bale III.

Premiérement, les scénarios historiques ont été construits et intégrés dans la méthode
POT et les modéles traditionnels de mesure de risque pour évaluer les pertes extrémes po-
tentielles. Les résultats montrent que les pertes extrémes potentielles estimées dépendent
de la fiabilité des modéles et des événements historiques choisis. Ce qui conduit & dire
que le stress test basé sur des modeéles non fiables entraine une sous-estimation du risque

extréme et la mise en place de mesures correctives mal adaptées.

Deuxiémement, une construction de scénarios hypothétiques et la recherche de scéna-

rios catastrophes ont été effectuées sur le portefeuille d’actifs. Cela a permis de montrer
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comment, a partir des hypothéses sur 1’évolution d’une situation économique ou régio-
nale, il est possible d’intégrer ces prévisions dans les modéles de risque pour déterminer
les pertes extrémes afin de se préparer a les affronter au cas ot ces hypothéses se matéria-
liseraient. Cette étude sur les scénarios hypothétiques a été complétée par la recherche de
scénarios catastrophes. Cette nouvelle méthodologie basée sur le modéele GPD a permis de
déterminer a la fois les pertes extrémes qu’un portefeuille d’actifs peut enregistrer dans les
conditions extrémes de marché et la contribution des facteurs de risque a la réalisation de
ces pertes. Cette méthodologie que nous proposons permettra aux établissements finan-
ciers d’étre plus efficaces dans I’élaboration de plans de réduction de leurs expositions aux
risques extrémes. En effet, connaissant la perte extréme sur un portefeuille et les actifs
financiers qui concourent a la réalisation de cette perte, il peut s’agir de réduire ou de

vendre les actifs les plus risqués.

Enfin, nous avons appliqué sur le portefeuille d’étude la nouvelle méthodologie de
détermination du capital réglementaire au titre du risque de marché, dont la nouveauté est
I'introduction du stress Value at Risk. L’application de cette nouvelle méthodologie entrera
en vigueur a partir de début 2013. Les résultats montrent que les établissements financiers
vont devoir au minimum doubler leur capital réglementaire anciennement calculé sur la
base uniquement de la Value at Risk. Rappelons que dans cette nouvelle méthodologie,
le capital réglementaire sera déterminé sur la base de la somme de la Value at Risk et du
stress Value at Risk. Le capital réglementaire déterminé par le modéle GPD (le plus fiable)
est largement supérieur a celui déterminé par les modéles traditionnels. Ces résultats ne
favorisent donc pas I'adoption du modéle GPD pour déterminer le capital réglementaire
car le cott du capital sera plus élevé que les pénalités imposées par les régulateurs du fait
de 'utilisation des modéles traditionnels de mesure de risque de marché. La solution pour
éviter que les établissements financiers ne fassent pas d’arbitrage réglementaire entre les
modéles de mesure de risque de marché, est de permettre une meilleure discrimination

par le facteur complémentaire.

L’introduction du stress Value at Risk permet sans doute d’augmenter le capital ré-
glementaire des établissements financiers et de réduire la procyclicité de ce capital. Mais

la somme de la VaR et du stress VaR pour la détermination de ce capital réglementaire
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n’a pas de sens économique. En effet, le fait de sommer la VaR et le stress VaR suppose
qu’a chaque instant nous soyons dans deux régimes ou états (période de forte volatilité
et période de faible volatilité). Cela n’étant pas le cas dans la réalité, nous proposons de

déterminer le capital réglementaire par le maximum entre la VaR et le stress VaR.

Nous avons constaté que le capital réglementaire a doublé avec les nouvelles régles de
I’accord de Bale III. L’une des conséquences de cette augmentation du capital réglemen-
taire sera le resserrement du crédit a 1’économie et la diminution du nombre de salles de
marché. Certes, le Comité de Béle a atteint un de ses objectifs, celui d’augmenter le capital
réglementaire. Mais 'objectif implicite d’une évaluation fiable du risque par les établisse-
ments financiers n’est pas atteint. En effet, nous avons montré dans cette étude que les
causes de l'insuffisance du capital réglementaire sont dues principalement aux hypothéses
sous-jacentes et aux lois de distribution sur lesquelles ces modeéles sont construits. Donc,
pour déterminer le niveau de capital réglementaire suffisant, il est possible d’améliorer ces

modéles traditionnels ou de les remplacer par des modeéles mieux adaptés.

De maniére générale, ce travail de recherche adresse, principalement aux autorités de
controle bancaire et établissements financiers, différentes propositions pour améliorer la
régulation bancaire et la gestion des risques financiers. Il suggére, tout d’abord, de citer
dans les documents officiels du Comité de Bale, le modeéle Generalized Pareto Distribution
aux cotés des méthodes de la Simulation Historique, de la loi normale et de la simulation
de Monte Carlo. Cela favorisera son utilisation dans un grand nombre d’établissements
financiers qui peuvent le tester sur d’autres actifs financiers et I’améliorer pour la gestion
quotidienne des risques. Les résultats obtenus en termes de performance du modéle GPD
permet aux établissements financiers de 1'utiliser de maniére optimale pour la mesure et

la gestion des risques pendant les périodes d’accalmie et de turbulence des marchés.

Les résultats de cette étude sont des résultats de méthodologies appliquées sur un
portefeuille composé d’actions et de matiéres premiéres. Pour les prochaines études, il se-
rait intéressant de tester ces méthodologies sur d’autres actifs linéaires, sur les actifs non
linéaires et également sur d’autres types de risques financiers. Les instruments de dérivés
de crédit comme les Credit Default Swaps (couverture de défaillance), sont des champs a

explorer avec la méthodologie que nous avons adoptée dans cette étude.
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Un modéle est une simplification de la réalité, il doit étre complété par

l’itmagination humaine pour une gestion efficace et efficiente de l'incertitude.



Annexe A

Méthode standard de mesure de risque

de marché

A.1 Risque de taux d’intéréts

L’objectif des régles sur le taux d’intéréts est de fournir une bonne mesure du risque
de taux d’intéréts en prenant en compte la duration et la maturité des titres de créance.
Cette mesure du risque général est complétée par une mesure du risque spécifique. Par
définition, le risque général pour les titres de créance est le risque d’une variation de
prix provoqué par une fluctuation du niveau des taux d’intéréts. Le risque spécifique se
définit par une variation de prix sous l'influence de facteurs liés a I’émetteur du titre ou
de l'instrument sous-jacent.

Pour déterminer I'exigence de fonds propres au titre du risque général, les positions
sur les taux d’intéréts sont déclarées en valeur de marché et classées soit selon la méthode
de I’échéancier, soit selon la méthode de la duration ou soit selon la méthode utilisant un

algorithme de sensibilité.

Meéthode de I’échéancier

L’application de la méthode de I’échéancier commence par le classement des positions

nettes en fonction des fourchettes d’échéances appropriées du Tableau A.1. Ce classement
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des positions se fait également en fonction de la durée résiduelle pour les instruments a
taux fixe et de la période restant a courir jusqu’a la refixation du taux pour les autres
instruments. Une distinction est également faite entre les instruments assortis d’un coupon
de 3% ou plus et ceux assortis d’'un coupon de moins de 3%. Chacune des positions est
ensuite multipliée par la pondération indiquée dans le Tableau A.1 pour la fourchette

d’échéance concernée.

Zone Coupon > 3% Coupon < 3%  Pondération (%) Variation présumée (%)

0 <1 mois 0 <1 mois 0,00 -
1 > 1 < 3 mois > 1 < 3 mois 0,20 1,00
> 3 < 6 mois > 3 < 6 mois 0,40 1,00
>6 <12mois > 6 <12 mois 0,70 1,00
>1<2ans >1<1,9an 1,25 0,90
9 > 2 < 3 ans > 1,9< 2,8 ans 1,75 0,80
>3 <4 ans > 2,8 < 3,6 ans 2,25 0,75
>4 <5 ans > 3,6 < 4,3 ans 2,75 0,75
>5< 7 ans > 4,3 <5,7 ans 3,25 0,70
> 7 <10 ans > 5,7<7,3 ans 3,75 0,65
>10<15ans > 7,3<9,3 ans 4,50 0,60
3 >15<20ans > 9,3<10,6 ans 5,25 0,60
> 20 ans > 10,6 < 12 ans 6,00 0,60
> 12 < 20 ans 8,00 0,60
> 20 ans 12,50 0,60

Source : Basel Committee on Banking Supervision

TAB. A.1 — Pondération par la méthode de 1’échéancier

Le mécanisme de compensation se fait en trois temps. Premiérement, les positions
courtes pondérées sont compensées avec les positions longues a 'intéricur d’'une méme
fourchette d’échéances pour déterminer la position pondérée compensée. Le solde court
ou long ainsi obtenu constitue la position pondérée non compensée de cette fourchette.
Deuxiémement, les positions longues (courtes) pondérées non compensées des fourchettes
de chaque zone sont additionnées pour le calcul de la position longue (courte) pondérée
non compensée de cette zone. La compensation entre la position longue et la position
courte dans la méme zone donne la position pondérée compensée de cette zone. La par-
tic de la position courte ou longue pondérée non compensée d’'une zone ne pouvant étre

compensée constitue la position pondérée non compensée de cette zone. En dernier lieu,
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une compensation est effectuée entre les positions longues et courtes des différentes zones
afin d’obtenir les positions pondérées compensées interzones. De ces opérations de com-
pensation interzones résultent les positions pondérées non compensées résiduelles ultimes
ou positions finales.
La méthode de I’échéancier peut étre résumée par les trois étapes suivantes :
1. La pondération des positions nettes déterminées préalablement instrument par ins-
trument et par échéance. Cette pondération a pour objectif de refléter leur sensibilité
aux variations générales de taux d’intéréts;
2. La compensation des positions nettes pondérées, successivement a l'intérieur de la
méme fourchette, entre fourchettes différentes, a4 I'intérieur de chaque zone et entre
zones différentes ;
3. La détermination de 'exigence de fonds propres par la somme de :
~ 10% de la somme des positions pondérées compensées de toutes les fourchettes
d’échéances ;

— 40% de la position pondérée compensée de la zone 1;

~ 30% de la position pondérée compensée de la zone 2 et de la zone 3 ;

~ 40% de la position pondérée compensée entre les zones 1 et 2, et entre les zones
2et3;

— 150% de la position pondérée compensée entre les zones 1 et 3

— 100% des positions finales

Meéthode de la duration

La méthode de la duration comporte quatre étapes :

1. Le calcul de la duration modifiée de chaque titre de créance;

2. La répartition des positions par zone de duration ;

3. La compensation des positions a I'intérieur des zones, et entre différentes zones ;
4. La détermination de I'exigence de fonds propres.

Le calcul de la duration modifiée est basée sur la valeur de marché des titres de créance.

Pour le titre de créance a taux fixe, le rendement a 1’échéance est le taux d’actualisation
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implicite du titre. Pour les instruments & taux variable, le rendement est calculé en sup-
posant que le principal est dii lors de la prochaine réfixation du taux d’intérét.

La duration modifiée (DM) est donnée par I'expression :

DM =——— (A.1)
ou P est le prix du titre de créance ou de I'instrument de taux et r est le taux de rendement.

Chaque instrument de taux est classé en fonction de sa duration modifiée du Ta-
bleau A.2. La position pondérée est ensuite obtenue par la multiplication de la valeur de
marché de chaque instrument par sa duration modifiée et par sa variation présumée du
taux d’intérét. Les positions pondérées sont compensées a l'intérieur de la zone et entre les
zones afin d’obtenir les différentes positions compensées et non compensées. Cette com-
pensation est effectuée de la méme maniére que celle de la compensation dans la méthode

de ’échéancier.

[’exigence de fonds propres est ainsi déterminée par la somme de :

2% de la position compensée pondérée sur la base de la duration de chaque zone;

40% des positions compensées pondérées sur la base de la duration entre les zones
1 et 2 et entre les zones 2 et 3;

— 150% de la position compensée pondérée sur la base de la duration entre les zones
let3;

~ 100% des positions pondérées résiduelles non compensées sur la base de la duration.

Zone Duration modifiée (année) Intérét présumé (%)

1 0<1an 1,00
2 > 1,00 < 3,6 ans 0,90 a 0,75
3 > 3,6 ans 0,75 a 0,60

Source : Basel Committee on Banking Supervision

TAB. A.2 — Pondération par la méthode de la duration
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Algorithme de sensibilité

L’algorithme de sensibilité consiste en 'utilisation des techniques de valorisation par
actualisation de flux financiers pour calculer directement, par fourchette d’échéances, les
sensibilités des instruments de taux et de leur couverture. Cette sensibilité est évaluée
par rapport aux fluctuations indépendantes d’un échantillon de taux sur la courbe de
rendement et doit comporter un point de sensibilité au moins pour chacune des fourchettes

visées au Tableau A.3.

Zone Echéance Intérét présumée (%)
< 1 mois 1,00
1 > 1 < 3 mois 1,00
> 3 < 6 mois 1,00
> 6 < 12 mois 1,00
>1<2 ans 0,85
9 >2< 3 ans 0,85
> 3 <4 ans 0,85
>4 <5 ans 0,70
> 5 <7 ans 0,70
> 7 <10 ans 0,70
> 10 < 15 ans 0,70
3 > 15 < 20 ans 0,70
> 20 ans 0,70

Source : Basel Committee on Banking Supervision

TAB. A.3 — Pondération par la méthode de ’algorithme de sensibilité

L’établissement de crédit inclut dans le Tableau A.3 une sensibilité par catégorie d’ins-
truments au sein de la fourchette correspondante. Cette sensibilité est pondérée par la
variation présumée du taux d’intérét. Pour les instruments valorisés sur une méme courbe
de taux, les sensibilités pondérées préalablement compensées peuvent étre portées direc-
tement au sein d’une méme fourchette. Ainsi, toute obligation est réputée étre valorisée
sur une courbe spécifique. Les compensations sont effectuées selon les modalités prévues
pour la méthode de la duration.

L’exigence de fonds propres déterminée selon les méthodes de 1’échéancier, de la dura-

tion ou de 'algorithme de sensibilité I’est au titre du risque général. A cette exigence de
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fonds propres due au risque général s’ajoute I'exigence de fonds propres liée au risque spé-
cifique. Les détails sur les catégories et les pondérations associées pour le risque spécifique
sont présentés dans le Tableau A.4. La catégorie des administrations centrales ou assi-
milées comprend des entités publiques ou des banques multilatérales de développement.
L’exigence de fonds propres pour cette catégorie est de 0% quand elle bénéficie d’une
pondération de 0% dans Papproche standard du risque de crédit. Les autres éléments
éligibles du Tableau A.4 sont des éléments dont leur pondération dépend, en plus de la
durée résiduelle et de la notation ou qualité du crédit, des conditions de liquidité et co-
tation sur un marché reconnu. Nous pouvons remarquer que ces pondérations dépendent

principalement de la qualification de la qualité du crédit des émetteurs.

Catégorie Durée résiduelle Notation Pondération
Administrations centrales ou assimilées AAA/AA 0,00%
Administrations centrales ou assimilées 0 — 6 mois A/BBB 0,25%
Entreprises ou établissements 6 — 24 mois AAA/A 1,00%
Autres éléments éligibles +24 mois BBB 1,60%
Administrations centrales et établissements BB/B 8,00%
Etablissements BBB 8,00%
Entreprises BBB/BB 8,00%
Administrations centrales et établissements ccce/cce 12,00%
Entreprises B/CC 12,00%

Source : Basel Committee on Banking Supervision

TAB. A.4 — Pondération risque spécifique sur taux d’intérét

L’exigence de fonds propres pour le risque de taux d’intérét (F'P!) est la somme des
fonds propres requis au titre du risque général (FPY) et des fonds propres requis au titre
du risque spécifique (FP%). Cette exigence de fonds propres est donnée par 'expression

suivante :

FP'=FPY%+ FP*®
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A.2 Risque sur devises

La premicre étape de détermination des fonds propres sur devises est de valoriser les
positions dans la monnaie de référence. Les positions sont ensuite classées en positions
longue ou courte. L’exigence de fonds propres est déterminée par compensations succes-
sives des positions longues consolidées et des positions courtes consolidées jusqu’a leur
épuisement. La position compensée est le montant d’une position dans une devise qui
est contrebalancée par une position de sens opposé dans une autre devise. Chaque com-
pensation s’accompagne d’une exigence de fonds propres égale au montant de la position
multipliée par un coefficient en fonction de la corrélation des cours des devises ainsi com-
pensées.

Les devises des Etats membres participant au nouveau mécanisme de change du systéme
monétaire européen sont soumises a une exigence de fonds propres limitée a 1, 6% multiplié
par la valeur des positions compensées. Les positions en devises présentant une corrélation
étroite mais dont les monnaies n’appartiennent pas au systéme monétaire européen sont
soumises & une exigence de fonds propres égale a 4% du montant compensé.

Les autres positions compensées sont soumises a une exigence de fonds propres égale a
8% du montant compensé. Rappelons que l'or est inclus dans la catégorie des risques sur
devises parce qu’il affiche une volatilité proche de celle des devises. Ainsi, la position nette
sur or est soumise a une exigence de fonds propres égale a 8% de son montant en valeur
absolue.

Toutefois, le calcul des fonds propres au titre du risque de change n’est requis que
lorsque la position nette globale en devises, augmentée de la position sur l'or, excéde 2%

du total des fonds propres.

A.3 Risque sur options

Pour le calcul des exigences de fonds propres relatives a la couverture des portefeuilles
d’options, principalement deux approches sont disponibles : ’approche simplifiée et I'ap-

proche intermédiaire. Pour les établissements de crédit ayant des positions importantes
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sur des options, 'utilisation de la méthode sophistiquée comme les modéles internes ou
& minima ’approche intermédiaire est recommandée. Les établissements de crédit qui
achétent des options, ils peuvent utiliser I'approche simplifiée parce qu’ils ont une expo-

sition limitée aux risques.

Approche simplifiée

Pour un portefeuille constitué d’une position longue sur option d’achat ou sur option
de vente, l'exigence de fonds propres sera le minimum entre le montant de la somme du

risque général et du risque spécifique calculé sur le sous-jacent et la valeur de 1'option.

Pour un portefeuille constitué d’'une position longue comptant couplée & une position
longue d’option de vente, ou d’une position courte comptant couplée a une position longue
comptant d’option d’achat, ’exigence de fonds propres est égale & la somme des exigences
des fonds propres pour risque général (FPY) et risque spécifique (FP®) calculées sur
la position comptant et diminuées le cas échéant de la valeur intrinséque de la position
optionnelle avec un minimum de 0. La valeur intrinséque est par définition pour une option
d’achat (option de vente), la différence entre la valeur de marché du sous-jacent (valeur

d’exercice) et la valeur d’exercice (valeur de marché du sous-jacent).

Position Fonds propres
Longue option d’achat Minimum entre fonds propres sur le sous-
Longue option de vente -jacent et la valeur de marché de ’option

Longue au comptant + Longue option de vente | FPS+FPS - Valeur intrinséque
Courte au comptant + Longue option d’achat | position optionnelle

Source : Basel Committee on Banking Supervision

TAB. A.5 — Approche simplifiée sur risques optionnels

Il faut noter que les positions optionnelles et, le cas échéant, leurs positions associées

sur le sous-jacent, sont dissociées des positions nettes.
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Approche intermédiaire

Cette approche est basée sur la méthode Delta Plus qui consiste a convertir les po-
sitions optionnelles en équivalent delta sur le sous-jacent et intégrées dans les positions
nettes. La méthode Delta Plus prévoit des exigences de fonds propres supplémentaires afin
de tenir compte de risques induits par le comportement non linéaire des options (risque
gamma) et par la volatilité des sous-jacents (risque vega). Les facteurs gamma et vega
seront, calculés pour chaque option individuelle et sont agrégés par sous-jacent. Le marché
national, chaque tranche d’échéance, chaque couple de devises et 1'or, les positions sur
un méme produit sont considérés respectivement pour les titres de propriété et indices
boursiers, pour les instruments de taux, pour les devises et 'or et pour les produits de
base comme un méme sous-jacent.

Les facteurs vega et gamma sont déterminés respectivement par les expressions :

Risque Vega = Vega x (variation relative de la volatilité)

La variation de valeur relative de la volatilité est égale a 25% de la volatilité implicite des

options.

: 1 e :
Risque Gamma = §Gamma x (variation du sous-jacent)?

Le Gamma est la dérivée seconde de la valeur de 'option par rapport au sous-jacent. La
variation du sous-jacent est de 8% de la valeur de marché du sous-jacent pour les actions.
Pour les risques sur taux d’intérét, la variation du sous-jacent est soit la variation présumée
du taux d’intérét (cf. Section A.1) ou soit le produit de la position, de la duration modifiée
et de la variation de taux conformément a I'approche de la duration (cf. Section A.1).
Pour les options sur devises et 'or, la variation du sous-jacent sera de 8% du cours du
couple de devises considéré ou du cours de 'or. Elle est limitée a 1,6% ou a 4% pour les
couples de devises étroitement corrélés et participant au nouveau systéme de change du
systéeme monétaire européen.

Pour les produits de base, la variation du sous-jacent est égale a 15% de la valeur de marché

du produit considéré. Ce coefficient de 15% peut étre remplacé par un des coefficients du
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Tableau 2 en fonction du type de produits de base.

Les impacts individuels positifs ou négatifs sur le méme sous-jacent sont totalisés,
donnant un impact gamma net positif ou négatif pour chaque sous-jacent. Seuls les impacts
gamma net qui sont négatifs seront inclus dans le calcul des fonds propres.

L’exigence supplémentaire globale pour risques optionnels au titre du risque général est

la somme des valeurs absolues des risques vega et des risques gamma nets négatifs.



Annexe B

Caractéristiques des actifs du

portefeuille

241



242 Annexe B. Caractéristiques des actifs du portefeuille

Sarnple Autocorrelation

Sarnple Autocorrelation

Sarnple Autocormrelation

0.2
1]

Sarmple Autocorrelation

Sarmple Autocorrelation

Sarmple Autocorrelation

Socgen
T T T T T T T T
1 S P
K= S S S
7 N SO S A
D2 b
|
o 1 - — ; —5 r — ¥ ¥ T ¥ "
M W : : R
702 L 1 1 1 | | 1 1 1
] 2 4 B g 10 12 14 16 18 20
Lag
SP 500
T T T T T T T T
1 S P
K= S S S
T O S e ]
D2 b .................................
: ™
e —— " — ———— C— e
T+ — - : +
02 I 1 1 i 1 i 1 1 i
] 2 4 B g 10 12 14 16 18 20
Lag
Bla
T T T T T T T T T
1= R P SO RO SO SO POE PP O
[ = O D S SO SOOI SO
0.4 s
2 S S S
0= 5+ T+ Y r I—y t r ——
_02 L 1 1 1 | | 1 1 1
2 4 B g 10 12 14 16 14 20
Lag

GRAPH. B.1 — Test d’autocorrélation des rentabilités
L’autocorrélogramme montre la présence de corrélation sérielle sur les rentabilités des actifs du

portefeuille.
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GRAPH. B.2 — Test d’autocorrélation des rentabilités au carré
L’autocorrélogramme montre la persistance de la volatilité dans les rentabilités des actifs du
portefeuille.
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GRAPH. B.3 — Test d’autocorrélation des résidus
L’autocorrélogramme montre ’absence de corrélation sérielle sur les résidus des actifs du portefeuille.
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Annexe C

Fondements de la théorie des valeurs

extrémes

Considérons X (Xi, X, ..., X;,) une succession de variables aléatoires indépendamment
et identiquement distribuées (i.i.d), mesurant les rentabilités d'un actif financier et dont
la fonction de répartition F, est donnée par I’expression suivante :

F(z) = P(X < 2) (C.1)

Le minima et le maxima notés respectivement B,, et M,, constituent les extrema de ces
variables aléatoires. Le minima se définit comme étant les plus faibles rentabilités négatives
observées et le maxima correspond aux plus fortes rentabilités positives enregistrées aux

instants 1, 2, ..., n :
M, (X) = max(X;, Xo, ..., X;,) (C.2)

Bp(X) = min(X1, Xa, ..., X,) (C.3)

Le minima et le maxima sont reliés par 1’expression suivante :

Bu(X) = M, (—X) (C.4)
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Sous I'hypothése de marche aléatoire des variables, la théorie établit que les fonctions
de répartition associées aux maxima et aux minima, respectivement Fy;, et I'p, peuvent
étre estimées au point x, a partir de la fonction parente F. La probabilité d’occurrence
d’une valeur extréme est obtenue respectivement pour le maximum et le minimum par les

expressions suivantes :

Ces deux expressions montrent que la probabilité d’obtenir une rentabilité extréme, su-
périeure (inférieure) a une valeur x, est égale a la probabilité d’observer une rentabilité
supérieure (inférieure) a x sur ’ensemble de la période d’observation, a la puissance n.
Notons que I'influence de la loi parente sur la loi des extrema est fonction de la valeur
prise par le seuil x. En effet, elle s’exercerait seulement quand le seuil x est relativement
élevé en valeur absolue. Si les valeurs de x sont faibles, I'influence de F décroit avec n

(Fromont (2005)).

C.1 Théoréme de Fisher-Thippett

L’estimation de la loi des extrema & partir de la fonction parente F pose une difficulté
majeure car, cette derniére n’est pas connue. Pour contourner cette limite, les chercheurs
(Fisher-Tippet (1928)) se sont intéressés au comportement asymptotique de la variable
aléatoire M,, (B,,). Il s’agit de déterminer la loi vers laquelle M,, (B,) converge quand n
tend vers l'infini afin de remplacer F par cette derniére pour les plus grandes valeurs de
n.

Le théoréme de Fisher-Tippet (1928) a permis de caractériser la loi de la distribution
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des valeurs extrémes sans que celle-ci soit conditionnée par la loi de la variable parente.
Considérons une suite de k extrema, M,,1, M, ..., M, sélectionnés dans k périodes
de n observations X, Xs, ..., X,, indépendamment et identiquement distribuées®. Pour
trouver la loi limite d’intérét, la variable aléatoire M, doit étre ajustée a ’aide de deux
parameétres u, et (3, représentant respectivement un paramétre de localisation et un para-
métre d’échelle. Le paramétre de localisation indique la taille moyenne des extrémes dans

la distribution parente et le parametre d’échelle caractérise leur dispersion.

Théoréme C.2 (Théoréme de Fisher-Thippett) Soit X,, des variables aléatoires iden-
tiquement et indépendamment distribuées. S’il existe un ensemble de parameéetres p, € R,

Bn>0 et une fonction de densité non-dégénérée H tel que :

Mn — Hn
Bn

alors H appartient a [’un des trois domaines d’attraction suivants :

( )% I (C.7)

Gumbel H(xz)=exp(—e *) Vze€R (C.8)
H(z) =exp(—(—x)™) siz <0 et a>0

W eibull (C.9)

H(z)=1 six >0

,

H(z) =exp(—2z~*) six>0 et a>0

Fréchet ¢ (C.10)

H(x)=0 six <0

\

Le parameétre o mesure le poids des queues dans la distribution parente. Une valeur faible
de ce paramétre indique une distribution a queue épaisse.

Le théoréme de Fisher-Tippett indique que si le nombre d’observations extrémes est

élevé, la distribution des valeurs extrémes converge vers la distribution généralisée des

38. Le relachement des hypothéses d’indépendance et d’identité de la loi parente ne modifierait en rien
la forme de la loi limite (Berman (1964), De Haan, Resnick, Rootzén et De Vries (1989)).
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valeurs extrémes ou Generalized Extreme Value (GEV) distribution.

Les distributions de Gumbel, Weibull et Fréchet correspondent aux trois domaines d’at-
traction de la théorie des valeurs extrémes. L’expression la plus générale de la loi limite
H(x) des valeurs extrémes développée par Gnedenko (1943), Von Mises (1954) et Jenkin-
son (1955) est définie par :

exp[—(1+€554)T] siE#£0

He () = (C.11)

expl— exp(~%5#)] st =0

\

avecr > pusié>0etp<x<pu—p/Esi€<O.

Cette distribution posséde trois paramétres. Les deux premiers sont p, le parameétre de
localisation - indicateur de la taille moyenne des extrémes dans la distribution parente -
et (8, un paramétre d’échelle, caractéristique de la dispersion. Le troisiéme paramétre &
est I'indice de queue et donne une indication de la forme (ou le poids des queues) de la
distribution limite. Plus ce paramétre de forme diminue et plus la distribution considérée
est & queue épaisse.

L’indice de queue £ peut étre relié au paramétre a de la GEV par les expressions

suivantes :

Fréchet : { =1/a >0
Weibull : £ = —1/a <0
Gumbel : £ =0

Le choix de 'une des trois distributions du domaine d’attraction de la théorie des valeurs
extrémes dépend de la valeur de l'indice de queue &. Si € > 0, la GEV devient la distri-
bution de Fréchet caractérisée par des queues de distribution épaisses et décroissantes a
I'image d’une fonction puissance (loi de student ou loi de Pareto). Si £ = 0, la GEV suit
la loi de Gumbel avec des queues qui décroissent de maniére exponentielle comme les lois
normale et log-normale. Pour ¢ < 0, nous avons la distribution de Weibull dont les queues

de distribution sont bornées comme celles de la distribution uniforme et Béta (De Vitry



C.3. Estimatecur de Hill 251

(1988), Gamrowski (1996) et Longin (1998)).

C.3 Estimateur de Hill

La méthode généralement utilisée pour estimer 'indice de queue &, et la plus populaire
est 'estimateur de Hill. Cet estimateur est directement appliqué aux pertes ordonnées de
la plus grande valeur & la plus petite valeur. En considérant Xi, X, ..., X, ces pertes

) . o AH ) . .
ordonnées, l'estimateur de Hill 57(1 k) est donné par ’expression suivante :

N,

N 1 u

57(7413377; = N : :log XZ - ]-Og XNu+1 (012)
u i=1

ol N,, le nombre d’extrémes dans la queue, utilisé pour estimer ’estimateur de Hill, doit
étre choisi d’'une maniére appropriée. L’estimateur de Hill est une moyenne des k obser-
vations extrémes moins le N, + 1 iéme observation. L’estimateur de Hill est bien connu
consistant et asymptotiquement convergent, mais ses propriétés pour des petits échan-
tillons ne sont pas bien connues. Il est considéré trés sensible au choix de N,. Cependant,
malgré ces réserves, l'estimateur de Hill est considéré comme un bon estimateur de I'in-
dice de queue. Le principal probléme est comment choisir le nombre N,. Nous savons que
I'indice de queue peut étre trés sensible au choix de la valeur N, et la théorie donne peu
de moyens pour choisir N, de fagon optimale. Une des suggestions est de choisir I'indice
de queue graphiquement en le représentant en fonction de différentes valeurs de N, dont

la méthodologie est connue sous le nom de Hill plot.






Annexe D

Controle ex post des modéles de

mesure de risque

D.1 Meéthodes statistiques de controle ex post

La premiére étape d’un travail de controle ex post ou de backtesting consiste a
construire la série des violations sur laquelle sera appliquée un ensemble de tests visant a
mesurer la fiabilité d’une technique de mesure de risque.

En fréquence journaliére par exemple, la série des violations permet d’estimer le
nombre de jours ot la perte enregistrée dépasse la perte maximale estimée par la technique

de mesure de risque. La série des violations notée I; est définie par ’expression suivante :

1 si x <VaRy(«a)
Ii(a) = (D.1)

0 si x> VaRi(a)
ol z; est la rentabilité de 'actif financier a I'instant t avec t compris entre 1 et T c’est-a-
dire compris dans la fenétre temporelle utilisée pour le controle ex post.
Christoffersen (1998) énonce qu'une méthode de VaR est fiable lorsque la séquence
des violations I; satisfait les propriétés de couverture inconditionnelle (Unconditional
Coverage Property) et d’indépendance (Independance Property) des exceptions ou des

violations.
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Test de couverture inconditionnelle des violations

Les tests de couverture inconditionnelle correspondent a la premiére catégorie de tests
développés pour estimer la fiabilité d'un modéle de mesure de la VaR.
Le test POF (Proportion of Failures) de Kupiec (1995), permet d’évaluer la pertinence
d’une méthode de mesure de risque en comparant la proportion observée & des violations
de la VaR au niveau de risque retenu «. La fiabilité d’une technique de mesure de VaR
sera rejetée lorsque la proportion observée différe significativement de a.

Il s’agit de tester les hypothése suivantes :

Hy

[oN

=

Hy

[oN
~h

«

Soit () le nombre de violations dans un échantillon de T observations et supposons
que I(a) suit une distribution binomiale avec les paramétres T et I(«). Le test du ratio
de vraisemblance de la couverture inconditionnelle (Likelihood Ratio of unconditional

coverage ou LRuc) est le suivant :

~ A

I —a 1) O e

T
b= %I(a) Ia) = 3" (o)

t=1
L’hypothése Hy est rejetée lorsque la statistique LRuc est supérieure a la valeur critique
du Khi-deux & un degré de liberté.

Dans le cas ou la proportion de violations & est exactement égale au niveau de risque
retenu « pour le calcul de la VaR, la statistique prend une valeur nulle. Cela indique que
la technique de mesure de risque évaluée remplit parfaitement la condition de couverture
inconditionnelle de Christoffersen qui est nécessaire a la validation d’'une méthode de
mesure de risque. Par contre, la statistique LRuc est d’autant plus élevée que I’écart entre
& et a est important. Dans ce deuxiéme cas, on considére que la technique de mesure de

risque surestime ou sous-estime significativement le niveau de risque de I'actif financier.
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Le test de Kupiec présente cependant un inconvénient majeur que l'on retrouve dans la
majorité des tests de controle ex post. Lorsque aucune violation de la VaR n’est constatée,
il n’est plus possible de calculer la statistique puisque le logarithme de zéro n’existe pas.

Pour contourner cette limite, Campbell (2005) propose d’utiliser une variante de la
statistique de vraisemblance de Kupiec : le test de Wald. La statistique du test de Wald

notée z, se définit par I’expression suivante :

T —— (D.3)

L’hypotheése de couverture inconditionnelle de Christoffersen est rejetée lorsque la statis-
tique z est supérieure a la valeur critique associée a la loi normale au niveau de confiance
choisi.

Le test de couverture inconditionnelle statue sur la fiabilité des modéles de mesure
de risque sans tenir compte de l'interdépendance entre les violations dans le temps. Pour

remédier a ce probléme, le test d’indépendance des violations peut étre utilisé.

Test d’indépendance des violations

Cette hypothése est établie sur la considération selon laquelle un clustering de viola-
tions n’a pas les mémes conséquences que plusieurs violations dispersées dans le temps.
En effet, il est souvent plus difficile de faire face a six violations successives qu’a huit
violations éparses de la VaR puisque l'enregistrement de plusieurs pertes substantielles
consécutives peut mener une institution financiére vers la faillite. Ces regroupements de
violations signalent un manque de réactivité du modéle de VaR aux changements des
conditions de marché.

Plusieurs tests ont été proposés pour examiner la propriété d’indépendance de la série
des violations de la VaR. Le test de Markov proposé par Christoffersen (1998) s’est réveélé le
plus utilisé. Il s’agit de tester si la vraisemblance d’une violation de la VaR est influencée
par la violation ou non de la VaR le jour précédent. Un méthode de mesure de VaR
est considérée comme fiable lorsque la probabilité d’une violation de la VaR & la date t

est indépendante de ce qui s’est produit & la date précédente t — 1. Ce test est réalisé en
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s’appuyant sur une matrice (cf. Tableau D.1) de contingence 2% 2 présentant les violations

de la VaR sur les jours adjacents.

I,=0| N, Ny | Ni+ N,
I,=1] N N, | N3+ N,
Ny +N; | Ny + N, N

TAB. D.1 - Matrice de contingence du test d’indépendance des exceptions

N; désigne le nombre de jours successifs sans exceptions; Ns, le nombre de jours sans
exception précédés par une exceptions; N3, le nombre de jours sans exception suivis par

une exception et Ny, le nombre de jours successifs avec exceptions.

) N3 Ny 4 . .
Dans le cas ot les rapports Vv, o6 Wi, sont égaux, cela traduit que la proportion
des violations qui surviennent aprés une précédente violation est la méme que la proportion
des violations qui suivent un jour ot aucune violation ne s’est produite.

Sous I’hypothése d’indépendance, la statistique du ratio de vraisemblance d’indépen-

dance des violations (Likelihood Ratio of independance ou LRind) est donnée par :

(1—771)N1+N3*7rf72+N4

LRind = —2log( =) si Nis#0

N. N,
(1—7‘(01)N1 *7T013*(1—7T11)N2 *TT] 4

(D.4)
. _ (1—mp)N1+Ng N2+ Na . -
\LRmd = —2log( (1—7r01)N1*7:éV13 ) si Ny=0
NQ + N4 N3 N4
mTm=————=, T = - et m == D5
! N TN+ N TN+ Ny (D-5)

La fiabilité d'une technique de mesure de risque est rejetée lorsque la statistique est
supérieure a la valeur du Khi-deux a 1 degré de liberté.

Il est possible de combiner les propriétés de couverture inconditionnelle et d’indépen-
dance pour tester I'hypothése de couverture conditionnelle (Likelihood Ratio of conditio-

nal coverage ou LRcc) dont la statistique est donnée par :

LRce = LRuc + LRind (D.6)
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Cette statistique est distribuée comme une distribution de Khi-deux a 2 degré de liberté.
La statistique LRcc permet de tester en méme temps les propriétés de couverture incon-

ditionnelle et d’indépendance des violations.

Backtesting de I’Expected Shortfall

La fiabilité de I’'Expected Shortfall peut étre évaluée par la statistique V proposée par
Embrechts et al. (2005). Elle est donnée par :

V= |2 (Xe = ES)Ix,<var,
Z?:l IXt<VaRt

ol Ix,<var, = 1581 Xy < VaRy, sinon Ix,cvqr, = 0.

(D.7)

Suivant cette formule (cf. Marinelli et al. (2007)), la mesure de ’'Expected Shortfall est
fiable si la valeur de la statistique V est nulle ou tend vers zéro.
La limite de cette méthode est qu’elle n’associe aucune probabilité a la statistique

calculée pour pouvoir décider définitivement de la fiabilité des modeles de mesure de

I’Expected Shortfall.

D.2 Reésultats complémentaires du controle ex post
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Année 2009 Année 2010

GPD SH Normale GPD SH Normale
CAC 40
95% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
99% - 0,01 0,00 - 0,01 0,00
99,9% - - 0,00 - - 0,00
Socgen
95% 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,00 -0,01
99% 0,02 0,01 -0,01 -0,01  -0,01 -0,02
99,9% - - 0,00 0,04 -0,01 -0,03
Peugeot
95% 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01
99% 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
99,9% - - 0,00 - 0,01 -0,02
S&P 500
95% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
99% - 0,01 0,00 0,01 0,00 -0,01
99,9% - - 0,00 - - -0,01
Pétrole
95% 0,02 0,01 0,00 -0,02 0,00 -0,01
99% - - - 0,02 0,00 -0,03
99,9% - - - - 0,05 -0,02
Blé
95% 0,00 0,00 -0,01 -0,01  -0,01 -0,01
99% 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,00 -0,01
99,9% - 0,00 -0,01 -0,01  -0,01 -0,01
Portefeuille
95% 0,00 0,00 -0,01 0,00 -0,01 -0,01
99% 0,00 0,00 -0,01 - 0,00 -0,01
99,9% - - -0,01 - - -0,01

TAB. D.6 — Résultats du backtesting de I’Expected Shortfall sur les modéles

inconditionnels
Les statistiques égales & zéro indiquent que les modéles mesurent correctement le risque moyen au-dela
de la VaR.
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D.2. Résultats complémentaires du contréle ex post
Année 2009 Année 2010
GPD con. FHS GARCH GPD cond. FHS GARCH

CAC 40
95% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
99% 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00
99,9% - -0,01 0,00 - 0,00 -
Socgen
95% 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,01 -0,02
99% 0,01 0,01 0,00 0,02 0,01 -0,01
99,9% - 0,00 0,00 - - -0,02
Peugeot
95% 0,00 -0,01 0,00 0,01 -0,01 0,00
99% 0,00 -0,01 0,00 - -0,01 0,00
99,9% - -0,01 -0,01 - -0,01 -
S&P 500
95% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
99% 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00
99,9% - 0,00 0,00 - - -
Pétrole
95% 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
99% - 0,00 0,00 - - 0,01
99,9% - - - - - -
Blé
95% 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,00 0,00
99% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
99,9% - -0,01 0,00 0,01 -0,04 -0,01
Portefeuille
95% 0,00 0,00 -0,01 - 0,00 0,00
99% - 0,00 -0,01 - 0,01 0,00
99,9% - 0,00 -0,01 - - 0,00

TAB. D.11 — Résultats du backtesting de ’Expected Shortfall

Les statistiques égales & zéro indiquent que les modeéles mesurent correctement le risque moyen au-dela

de la VaR.
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Annexe E

Théorie des copules

E.1 Propriétés des copules

Théoréme de Sklar

Une copule, C' : [0,1]" — [0, 1], est par définition une fonction de distribution multi-
variée dont les distributions marginales sont uniformément distribuées sur [0,1].

La théorie des copules est basée sur le théoréme de Sklar du nom de celui qui a introduit
le concept de copule en 1959. Ce théoréme précise le lien défini par la copule C, déterminée
a partir de la distribution jointe F, entre les fonctions de répartition marginales univariées

et la distribution jointe.

Théoréme E.2 Soit F' une fonction de répartition a n dimensions avec des distribu-
tions marginales Fi, ..., F,, alors il existe une n copule C telle que pour tout x de R",
F(xy,...,z,) = C(Fi(x1), ..., F(z)).

C' est unique lorsque les distributions marginales Fy, ..., F,, sont continues.

Une copule permet d’exprimer une fonction de répartition multivariée selon ses margi-
nales. Cette copule résume toute la structure de dépendance. Une copule par définition
est une fonction de répartition multivariée C définie sur 'hypercube [0;1]" et dont les
marginales sont uniformes sur [0; 1], ce qui conduit & une expression probabiliste simple

de la copule :

269
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Avec les copules, on ne travaille plus en nombre ou montant mais en rang, c¢’est-a-dire
que dans la pratique, on transforme linéairement les observations x, ..., z, en uniformes
_ Rang(z:)

empiriques uy, ..., u, o0 u; = — 5= pour tout i de 1 an.

La fonction de densité ¢ d’une copule C, si elle existe, est définie par :

e

C(Ul, ,Un) = m
y eey Ul

Bornes de Fréchet

Toute copule doit étre comprise entre la copule minimum et la copule maximum com-
munément appelée les bornes de Fréchet.

1- la copule minimum qui a pour expression
C™(uq, ..., u,) = max(u; + ug + ... + u,, — 1,0) avec (uq,...,u,) € [0,1]"
2- la copule maximum qui s’écrit
C*(uy,...;u,) = min(uy, us, ..., u,) avec (ug,...,u,) € [0,1]"

Pour toute copule C, nous avons :

Les copules minimum C~ et maximum C* sont essentielles puisqu’elles définissent des

copules extrémales de toute copule, que 'on appelle les bornes de Fréchet.
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Théoréme d’invariance

L’'un des théorémes essentiel a la théorie des copules est celui de l'invariance par

transformations strictement croissantes.

Théoréme E.3 Soit des variables aléatoires continues x1,...,x, de marges Fy,..., F, et
de copule associée a la distribution jointe F' du vecteur aléatoire x = (x4, ...,x,), que nous
notons C(xq, ..., T,). Si Fi, ..., F, sont des fonctions strictement croissantes, alors :
C(Fi(21), ..o, Fo(z)) = C(21, .oy Ty)-

La copule est invariante par transformations strictement croissantes des variables aléa-

toires.

E.4 Copule de Student multivariée

. , . / . . . . . .,
Un vecteur de variables aléatoires X = (X7, ..., X) suit une distribution multivariée 3

de Student de degré de liberté v, de vecteur de moyennes p et de matrice de dispersion

positive et finie 3, noté X ~ t4(v, u, ¥), si sa fonction de densité est donnée par

L(439) (3 KW EHX — )y

PGV ()% v

f(X) = (E2)

Il faut noter que dans I'équation (E.2), la covariance cov(X) = -5, donc la matrice de
covariance n’est pas exactement égale a ¥ et est seulement finie si v > 2.

La copule de Student reste invariante aprés une standardisation des distributions mar-
ginales, c’est-a-dire qu’elle est invariante par transformations strictement croissantes du
vecteur de variables aléatoires X. Cela signifie que la copule d’une distribution ¢4(v, y, )
est identique & celle de la distribution ¢4(, 0, A) ott A est la matrice de corrélation déduite

de la matrice de dispersion . Cette copule unique est donnée par :

t5 ! (uy) t5 ! (ua) I(xtd ‘AL v
o= [ [T O
= e TOVE)IA v

39. Kotz et al. (2000) donne plus de détails sur les distributions continues multivariées.
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ot ! représente le quantile de la fonction de distribution standard de Student univariée
t,. Dans le cas bivari¢, la notation simplifiée est Cj, ) otl p est constitué des éléments non
diagonaux de la matrice A. Pour des questions d’estimation, il est intéressant de noter
que la fonction de densité de la copule peut étre calculée a partir de I’équation (E.1) et

présentée sous la forme

a5 ()t (1)

H(-]':1 fy(t—i(ui)) . ue(0,1)¢ (E.4)

iA(U)

ou f, A est la densité jointe de la distribution t4(r, 0, A) du vecteur de variables aléatoires
X et f,, la fonction de densité de la distribution de Student univariée avec v le degré de

liberté.

E.5 Copule normale multivariée

Soit p une matrice symétrique définie positive avec diag p = 1 et ®, une distribution
normale multivariée avec une matrice de corrélation p. La copule normale multivariée est
définie par

Oy, Ugy ooy U, p) = P (D7 (1), @ (u2), ..., D () (E.5)

La densité de la copule normale est donnée par

C(ug, Ugy ooy Uy, p) = ﬁexp (—%CT(p_l - I)C) (E.6)

ot ¢; = ®7!(uy,) et I, la matrice identité de dimension (n x n).

La densité normale multivariée quant a elle est donnée par I’équation suivante :

1 1
X)=———exp(—=XTpX E.7
J(X) SHRE p( 5 X P ) (E.7)

La copule normale multivariée peut étre ainsi définie par

— exp(—5¢Tp71()
C’(uhug,...?ump) = (2m) 2 p|2 (ES)

1 _Ller
L en(—570)
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E.6 Dépendance de queue

Le concept de dépendance de queue fournit une description de la dépendance au niveau
des queues de distribution, trés intéressante pour étudier la survenance simultanée de
valeurs extrémes. C’est une mesure locale contrairement au tau de Kendall et au rho de
Spearman qui mesure la dépendance sur I’ensemble de la distribution.

Le coefficient de dépendance de queue inférieure (lower tail dependance coefficient) et le
coefficient de dépendance de queue supérieure (upper tail dependance coefficient) de deux

variables aléatoires se déduisent des probabilités conditionnelles suivantes :

P(Ur <up, U <ug)  Cfug, up)
P(Uy < uy) B Uy

P(Ul < Ul/Uz < UQ) = (Eg)

P(Ul > Ul,UQ > Ug) . ].-Ul —UQ—I—O(Ul,Ug)

P(Ul ~ U1/U2 - u2) - P(U2 > Ug) o 1-— U9

(E.10)

Une copule C a une dépendance de queue a gauche (lower tail dependance) si :

A = lim S

u—07F U

existe et Ay € (0,1]. Si A\, = 0, alors elle n’a pas de dépendance de queue a gauche.

Une copule C a une dépendance de queue a droite (upper tail dependance) si :

1—-2
N — lim u+ C(u, )
u—1- 1—u

existe et Ay € (0,1]. Si Ay = 0, alors elle n’a pas de dépendance de queue & droite. Quand
le coefficient de dépendance A est supérieur a zéro, cela indique une tendance pour la
copule a générer en méme temps des événements extrémes. Si A\, > 0, par exemple, nous
pouvons dire qu’il y a une dépendance dans la queue gauche; si A\, = 0, cela signifie qu’il
y a une indépendance asymptotique dans la queue gauche.

Pour les distributions elliptiques et symétriques comme la distribution de Student,
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les deux mesures A;, et Ay coincident, et sont notées simplement par A. Pour la copule
normale, leur valeur est zéro et pour la copule de Student, elle est positive. Pour calculer
le coefficient de dépendance de la copule de Student, Embrechts et al. (2003) propose la

formule

A=2t, 1 (—Vv+1/1—p/\/1+p) (E.11)

Les coefficients de la dépendance de queue pour la copule de Student sont présentés
dans le Tableau E.1. La copule de Student donne une dépendance asymptotique dans la
queue de distribution a la fois pour les coefficients de corrélation négative et zéro. La
derniére ligne du tableau est un cas particulier de la copule de Student quand le degré de
liberté tend vers l'infini correspondant & I’absence de dépendance dans la queue (cas de

la copule normale).

v/ip <05 0 0,5 0,9
2 0,06 0,18 0,39 0,72
4 0,01 0,08 0,25 0,63
6 0,00 0,03 0,17 0,56
10 0,00 001 0,08 046
00 0 0 0 0

—_ = = e e =

TAB. E.1 — Coefficient de dépendance de la copule de Student
Coeflicients de dépendance de la copule de Student en fonction du degré de liberté et du coefficient de
corrélation.

[’examen du Tableau E.1 montre que plus le degré de liberté est faible et la corrélation
élevée entre les actifs, plus la dépendance est forte. Inversement, plus le degré de liberté
tend vers des valeurs élevées et une corrélation faible entre les actifs, plus la dépendance

dans la queue s’amenuise.
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E.7 Méthodes d’inférence statistique

Meéthode des moments

La méthode des moments est fondée dans le cas des copules sur les relations existantes
entre le tau 7 de Kendall ou le rho p, de Spearman et les paramétres des copules. Nous
présentons le cas particulier de I'estimation par la méthode des moments de la copule
gaussienne. Cette copule est basée sur une dépendance linéaire mesurée par la corrélation
lin¢aire que nous notons p. Cette corrélation exprime la dépendance linéaire entre les
variables aléatoires et elle n’est pas préservée quand on applique une transformation non
linéaire sur les variables aléatoires. C’est pourquoi, les coefficients de corrélation de rangs
comme le tau de Kendal et le rho de Spearman sont plus appropriés parce qu’ils restent
approximativement les mémes aprés transformations non linéaires. Contrairement aux co-
efficients de corrélation linéaire qui mesurent la corrélation en terme de valeurs entre les
variables aléatoires, les coefficients de corrélation non linéaire mesurent la dépendance en
terme de rangs entre les variables aléatoires.

Par exemple, pour une distribution normale bivariée, il existe des relations entre les coef-
ficients de corrélation de rangs et les coefficients de corrélation linéaire.
cov(X,Y)

Coeflicient de corrélation : p=—"——"= (E.12)
Ox0Oy

ol cov est la covariance entre les deux variables aléatoires et o 1’écart-type.

2
tau de Kendall : 7 = — arcsin(p) (E.13)

™

rho de Spearman : p, = garcsin(g) (E.14)
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CAC 40 S&P 500 Pétrole Ble

CAC 40 1 0,372 -0,043 0,024
S&P 500 0,372 1 -0,066 0,013
Pétrole -0,043 -0,066 1 0,040
Ble 0,024 0,013 0,040 1

TAB. E.2 — Coefficients de corrélation linéaire
Coeflicients de corrélation linéaire p sur des rentabilités de janvier 1988 a décembre 2007.

CAC 40 S&P 500 Pétrole Blé

CAC 40 1 0,243 0,027 0,015
S&P 500 0,243 1 0,042 0,008
Pétrole 0,027 0,042 1 0,025
Blé 0,015 0,008 0,025 1

TaB. E.3 — Tau de Kendall - coefficients de corrélation
Tau de Kendall 7 sur des rentabilités de janvier 1988 & décembre 2007.

CAC 40 S&P 500 Pétrole Ble

CAC 40 1 0,357 -0,041 0,023
S&P 500 0,357 1 -0,063 0,012
Pétrole -0,041 -0,063 1 0,038
Bleé 0,023 0,012 0,038 1

TAB. E.4 — Rho de Spearman - coefficients de corrélation
Rho de Spearman p, sur des rentabilités de janvier 1988 & décembre 2007.

Le rho ps de Spearman est presque identique aux coefficients de corrélation linéaire
que nous pouvons remarquer dans les Tableaux E.2 et E.4. Cependant, cela n’est pas
vrai une fois que les variables aléatoires sont transformées. Le Graphique E.1 montre la
relation entre le tau de Kendall ou le rho de Spearman et le coefficient de corrélation
linéaire. Le taux de Kendall a des valeurs supérieures (inférieures) correspondantes aux

valeurs inférieures (supérieures) du coefficient de corrélation linéaire.



E.7. Méthodes d’inférence statistique 277

tau de Kendall
[ rtho de Spearman

o
@

o o
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Coefficient de corrélation de rang
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GRAPH. E.1 — Relation entre les coefficients de corrélation de rang et le
coefficient de corrélation linéaire.

Meéthode du maximum de vraisemblance

A partir du théoréme de Sklar et sous des conditions de continuité, la densité jointe

de la distribution de F s’écrit :

n

F(@1, e n) = e(Fi(21), .., Fulxa) [ fi2:)

i=1

t

£, Déchantillon d’observations, 6 le vecteur des parameétres a estimer

Soient [(z,...,x
et © l'espace dans lequel 6 prend ses valeurs.

La log-vraisemblance s’exprime alors par :
T T
10) =Y loge(Fi(a), . Fulal) + Y D log fila}) (E.15)
t=1

L’estimateur de 6, noté éMLE s’obtient par la maximisation de la log-vraisemblance par

I’expression suivante :

~

‘9MLE = %1688{1(9) (E16)

L’estimateur 0,7 p vérifie la propriété de normalité asymptotique :

VT (Orre — 00) — N(0.17"(60))
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ou I(6y) est la matrice d’information de Fisher et 6y la vraie valeur.

L’utilisation de cette méthode d’estimation peut engendrer des temps de calcul trés
longs dans le cas d'une grande dimension car elle nécessite d’estimer conjointement les
paramétres des distributions marginales et les parametres de la structure de dépendance.
De plus, l'estimation de la copule est sensible & une éventuelle erreur d’estimation des

marginales car celles ci interviennent directement dans le calcul de la log-vraisemblance.

Méthode IFM (Inference Functions for Margins)

La méthode des fonctions d’inférence des marginales ou IFM a été proposée par Joe
and Xu (1996). Elle repose sur le fait que la représentation en copule permet de séparer les
parameétres spécifiques de la structure de dépendance de ceux des distributions marginales.
Ainsi, les paramétres peuvent étre estimés en deux étapes a partir de la décomposition

de la formule suivante :

T
1(0) = loge(Fi(a},61), ... Fu(al, 0,);0) + > > log fi(h; 6) (E.17)

T n
t=1 t=1 k=1

o 0 = (04, ...,0,;a) le vecteur des paramétres contenant les paramétres de chaque margi-
nale et les paramétres de la copule. La maximisation se fait en deux étapes :

Les parameétres de chaque marginale sont estimés

T
0), = arg max [ (0),) = arg maxz log fr(xt; 0) (E.18)
t=1
puis les parameétres a de la copule sont estimés a partir des estimateurs précédents

T
a = argmaxl.(a) = arg maxz log c(Fy(x4,0y), ..., Fy (2%, 6,);a) (E.19)

n
t=1
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~

Dans la méthode IFM, 'estimateur 0 ev = (01, .., én; a) vérifie également la propriété

de normalité asymptotique et nous avons :
VT(Orrr — 00) = N(0,G(6p))

ot G(fy) est la matrice d’information de Godambe.
Si on définit

) )
9(0) = (5—91l1, o 57571) (E.20)

n

alors la matrice de Godambe s’écrit (Joe and Xu (1996)) :

G(0y) =D *M(D™HT (E.21)

D= B[S (o0")] et M= Elg(0)"4(0)

Cette méthode présente I'avantage de reposer sur des calculs plus légers que ceux générés
par la méthode du maximum de vraisemblance mais la détermination de la matrice de
Godambe peut s’avérer trés complexe en raison de multiples calculs de dérivées. L’esti-
mation de la copule dans la méthode IFM est également sensible a une éventuelle erreur
d’estimation des marginales car elles interviennent directement dans le calcul de la log-

vraisemblance.

Méthode CML (Canonical Maximum Likelihood)

Les paramétres de la copule sont estimés sans spécifier les distributions marginales. La

méthode d’estimation consiste & transformer I'échantillon d’observations [(zf, ..., 2!)]L,

en variables uniformes [(u}, ..., u%)]Z; et d’estimer les paramétres de la copule. Cette mé-

Uy,
thode peut étre décrite comme suit :
Estimer les distributions marginales en utilisant les distributions empiriques (sans suppo-

sition de formes paramétriques des distributions), c’est-a-dire F;(zf) avec i =1,...,n.
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Estimer par le maximum de vraisemblance les paramétres de la copule

T

0 = arg max > loge(Fy (@), .., Fu(al,); 6) (E.22)

t=1

Cette méthode recommandée par Bouye et al. (2000) est voisine de la méthode IFM a la
différence qu’elle ne nécessite pas d’avoir recours a ’estimation des marginales. Ainsi, elle
présente 'avantage de procéder a une estimation paramétrique de la copule totalement
indépendante de la forme paramétrique des distributions marginales. En outre, le temps
de calcul nécessaire a son estimation est trés limité. Ce sont deux atouts majeurs qui la

rendent trés attractive.



Annexe F

Modéles internes de mesure de risque

de marché

F.1 Meéthode de la Simulation Historique

Cette méthode a été choisie pour sa popularité dans 'industrie bancaire. En effet, une
enquéte qui a été menée par Perignon and Smith (2010) montre que 73% des banques
utilisent la Simulation Historique pour calculer la VaR. Elle ne suppose aucune hypothése
sur la distribution des rentabilités historiques. Cependant, la méthode de Simulation His-
torique suppose I’hypothése de 'indépendance et de Iidentité de distribution (i.i.d) des
rentabilités. Si la distribution empirique de rentabilités expose des queues épaisses, la
VaR calculée a un niveau de confiance plus élevé sera plus grande que celle calculée sous
I’hypothése de normalité. Cette capacité a s’adapter aux queues épaisses est sans doute

ce qui rend la méthode de Simulation Historique plus attractive.

Dans cette méthodologie, la VaR est définie comme « quantile de la distribution em-
pirique des rentabilités et I’Expected Shortfall au seuil de « est la moyenne de toutes les

rentabilités empiriques au-dela de la VaR.

281
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F.2 Meéthode Filtered Historical Simulation

Cette méthode est une adaptation de la méthode Filtered Historical Simulation de
Barone-Adesi and Bourgoin (1998). La méthode commence par l'estimation du modéle
GARCH asymétrique sur les rentabilités, puis les rentabilités sont standardisées par le
rapport entre les résidus et les volatilités conditionnelles actuelles estimés. Nous simulons
les résidus standardisés, puis nous déterminons a quantile des résidus standardisés mul-
tiplié par la volatilité conditionnelle prévisionnelle pour la VaR. L’Expected Shortfall est
déterminée en calculant la moyenne des résidus standardisés au-dela de la VaR multipliée

par la volatilité conditionnelle prévisionnelle.

F.3 Meéthode Variance-Covariance

Cette méthode est utilisée dans cette étude comme un modéle de benchmark. Nous
supposons dans cette approche que les rentabilités logarithmiques X; sont i.i.d et suivent

une loi normale :

X, ~ N(0,0?) (F.1)

Sous cette hypothese, la VaR et I'ES sont respectivement calculées au seuil de confiance
« par :

VaR, = qu0 (F.2)

et
ESy=0a"'¢(qa)0 (F.3)

ol ¢, est la valeur critique de la loi normale standard inverse au seuil de a%, o est la

volatilité et ¢ est la fonction de densité de la loi normale.

F.4 Méthode GARCH de la loi normale

Dans cette approche les rentabilités ajustées de leur moyenne €, = X; — X sont sup-

posées conditionnellement et normalement distribuées avec une variance conditionnelle
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suivant un processus GARCH(1,1) symétrique :

ot = Bo+ Bro} 1 + Palera)? (F.4)

ou ffy >0, 81 >0, B2 >0et B + B < 1.

Les paramétres 3y, 51 et B2 sont déterminés par l'estimation du modéle GARCH(1,1).
La VaR et I'ES sont calculées respectivement comme dans les équations F.2 et F.3

mais cette fois ci la volatilité est une volatilité conditionnelle déterminée par ’estimation

du modeéle GARCH(1,1).






Annexe G

Validation de la matrice de corrélation

modifiée

La méthode de décomposition spectrale d'une matrice symétrique® développée par
Rebonato and Jackel (1999) consiste & déterminer une matrice de corrélation valide en cal-
culant les valeurs propres (eigenvalues) \; et les vecteurs propres supérieurs ( eigenvectors)

s; de la matrice de corrélation stressée C' tel que

CxS=AxS avec A=diag(N\;), (G.1)
et définir les éléments non négatifs de la matrice diagonale A’ par :
Ao =47 (G.2)

Si la matrice de corrélation stressée C' n’est pas semi-définie positive c’est-a-dire qu’au
moins une des valeurs de \; est négative, les valeurs négatives doivent étre mises & zéro.
Il faut également définir les éléments non négatifs de la matrice diagonale T' tout en

respectant 1’espace propre (eigensystem) S par :

40. Méthode connue aussi sous le nom de ’analyse en composantes principales
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T m:[}js@&J_ (G.3)

Les vecteurs propres s; sont multipliés par les valeurs propres A, associées "corrigées" et

rangées comme les colonnes de la matrice B’.

B = SVN (G.4)

Finalement, B est obtenu a partir de B’ en normalisant les vecteurs ligne de B’ a longueur

unitaire.

B:=SVTB = VTSVN (G.5)

Par construction, la matrice de corrélation valide est donnée par :
C:=BxB" (G.6)

La matrice de corrélation C' est une matrice semi-définie positive avec une diagonale
unitaire. Il représente une matrice de corrélation valide qui est presque identique a la

matrice de corrélation stressée C.



Annexe H

Maximum Loss

Méthode de Studer

La méthode de la perte maximale ou Maximum Loss (ML) développée par Studer
(1997) est définie comme la perte la plus maximale dans une région de confiance donnée
C des facteurs de risques et sur une période de détention ou sur un horizon donné. Cette
définition est presque similaire a la définition de la VaR. Cependant, il y a une différence
notable : tandis que le calcul de la VaR nécessite la connaissance de la distribution des
pertes et profits, la perte maximale est directement définie dans ’espace des facteurs de

risque. La définition mathématique de la perte maximale est donnée par :

ML = minv(X) sc XeC (H.1)

ou Pr(C) = a.

Contrairement a la VaR qui dépend de I'horizon t et du niveau de confiance (1 — «),
la méthode de la perte maximale a un paramétre supplémentaire qui est la région de
confiance C. La région de confiance est valide pour toute combinaison de valeurs dans
I’espace des facteurs de risque avec une probabilité a. L’optimisation de la perte maximale
permet de déterminer le scénario catastrophe dans cette région de confiance.

La région de confiance est définie a ’aide de la fonction de densité de distribution des

facteurs de risque. En supposant que les facteurs de risque X (X7, X, ..., Xs) suivent une
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distribution normale multivariée (comme le suppose Studer (1997)) avec une moyenne

nulle et une matrice de covariance €2, la fonction de densité jointe est définie par :

1 1 10—1
(ZW)M/Q\/MGXP(_ﬁXQ X) (H.2)

ou M est le nombre de facteurs de risque considérés.

f(X) =

L’objectif est de trouver la région C' qui couvre la probabilité « et inclut les scénarios

x = 0. Un choix possible est de chercher une constante ¢ tel que :
Pr(X|f(X) 2 ¢) = a (H.3)

L’équation H.3 a un sens si f(X) atteint son maximum aux points X = 0 et donne une
région de confiance minimale. En éliminant les constantes, le probléme peut étre reformulé

en recherchant c, de telle sorte que :

PriX|X'Q'X <c,) =« (H.4)

M
XX =>"7; (H.5)

i=1
ol Z; sont des variables indépendantes suivant une loi normale standard. Ainsi, Zf\il Z?
suit une distribution de Khi-deux avec M degré de liberté. En conséquence, la région de

confiance valide est déterminée en choisissant :

C=(X|XQ'X <c,), (H.6)
oll ¢, est le quantile a de la distribution de Khi-deux avec M degré de liberté.

Sous les conditions de multinormalité des variables X et de la linéarité de la fonction

de distribution des pertes et profits v(X) = Zf‘il w; X;, il est possible de déduire une

expression analytique de la perte maximale ML :
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min w' X sc X'Q'X <e, (H.7)

ot w' X est la distribution de perte et profit du portefeuille.

Le choix de la région de confiance est effectué en utilisant le quantile a de la distribution
Khi-deux par :
e =X'Q7'X (H.8)

En supposant X' X < ¢, pour une constante c,, cela exige que les rentabilités des
facteurs de risque soient dans la région de confiance. La matrice de variance-covariance
peut étre spécifiée selon les données historiques ou par le stress de la matrice de covariance.

En définissant les fonctions f(X) = w'X et g(X) = X’Q7'X — ¢,, le probléme d’op-

timisation peut se réécrire comme suit :

min f(X) sc g(X)<0 (H.9)

Comme f(X) et g(X) sont des fonctions convexes, la solution X* doit satisfaire les trois

conditions de Kuhn-Tucker :

VX)) ==Avg(XT) (H.10)
Ag(X™) =0 (H.11)
A0 (H.12)

En considérant I’équation H.11, A\ est exprimé par :

2T,

1
g H.13
A Vuw'Quw ( )

L’¢équation H.10 implique
w=—22Q ' X* (H.14)
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et donc A # 0.
En substituant la valeur de A dans I’équation H.14, nous pouvons déterminer les valeurs

des facteurs de risque par I’expression :

VCoq
V' Quw

et la perte maximale peut étre donnée par :

X =—

Quw (H.15)

ML = —\/CoVuw'Quw (H.16)
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Résumé

Suite & la crise financiére et économique de 2008, il a été constaté sur le portefeuille de négociation des banques
un montant de capital réglementaire significativement inférieur aux pertes réelles. Pour comprendre les causes de cette
insuffisance de capital réglementaire, il nous a paru important d’évaluer la fiabilité des modéles de mesure de risque de
marché et de proposer des méthodologies de stress test pour la gestion des risques extrémes. L’objectif est de mesurer le
capital réglementaire sur un portefeuille de négociation composé d’actions et de matiéres premiéres par la mesure de la Value
at Risk (VaR) et ’Expected Shortfall. Pour réaliser cet objectif, nous avons utilisé le modeéle Generalized Pareto Distribution
(GPD) et deux modéles internes des banques : méthode de la Simulation Historique et modéle de la loi normale.

Une premiére évaluation de la fiabilité effectuée sur les trois modéles de risque sous ’hypothése de volatilité constante,
montre que les modéles internes des banques et le modéle GPD ne mesurent pas correctement le risque du portefeuille
d’étude pendant les périodes de crise. Néanmoins, le modéle GPD est fiable en période de faible volatilité mais avec une
forte surestimation du risque réel; cela peut conduire les banques & bloquer plus de fonds propres réglementaires qu’il est
nécessaire. Une seconde évaluation de la fiabilité des modéles de risque a été effectuée sous ’hypothése du changement
de la volatilité et par la prise en compte de 'effet asymétrique des rentabilités financiéres. Le modéle GPD s’est révélé le
plus fiable quelles que soient les conditions des marchés. La prise en compte du changement de la volatilité a amélioré la
performance des modéles internes des banques.

L’intégration des scénarios historiques et hypothétiques dans les modéles de risque a permis d’évaluer le risque extréme
tout en diminuant la subjectivité reprochée aux techniques de stress test. Le stress test réalisé avec les modéles internes des
banques ne permet pas une mesure correcte du risque extréme. Le modéle GPD est mieux adapté pour le stress test. Nous
avons développé un algorithme de stress test qui permettra aux banques d’évaluer le risque extréme de leurs portefeuilles
et d’identifier les facteurs de risque contribuant a la réalisation de ce risque. Le calcul du capital réglementaire sur la base
de la somme de la VaR et du stress VaR n’est pas logique et entraine un doublement des fonds propres réglementaires des
banques. Le doublement de ces fonds propres aura pour conséquence le resserrement du crédit a 1’économie. Nous observons
que le coefficient multiplicateur et le principe de la racine carrée du temps de ’accord de Bale conduisent les banques a
faire un arbitrage en faveur des modéles de risque non fiables.

Mots-clés: Capital réglementaire, Risque de marché, Value at Risk, Expected Shortfall, Stress test, Théorie des valeurs
extréme.

Abstract

During the financial and economic crisis of 2008, il was noticed that the amount of capital required for banks’
trading portfolio was significantly less than the real losses. To understand the causes of this low capital requirement, il
semmed important to estimate the reliability of the market risk models and to propose stress testing methodologies for
the management of extreme risks. The objective is to measure the capital requirement on a trading portfolio composed of
shares and commodities by the measure of Value at Risk (VaR) and Expected Shortfall. To achieve this goal, we use the
Generalized Pareto Distribution (GPD) and two internal models commonly used by banks : historical simulation method
and model of normal law.

A first evaluation of the reliability made on the three risk models under the hypothesis of constant volatility, shows
that the internal banks’ models and the GPD model do not measure correctly the risk of the portfolio during the crisis
periods. However, GPD model is reliable in periods of low volatility but with a strong overestimation of the real risk; it can
lead banks to block more capital requirement than necessary. A second evaluation of the reliability of the risk models was
made under the hypothesis of the change of the volatility and by considering the asymetric effect of the financial returns.
GPD model is the most reliable of all, irrespective of market conditions. The performance of the internal banks’ risk models
improves when considering the change of the volatility.

The integration of the historic and hypothetical scenarios in the risk models, improves the estimation of the extreme
risk, while decreasing the subjectivity blamed to the stress testing techniques. GPD model is better adapted for the stress
testing. We developed an algorithm of stress testing which allow banks to estimate the extreme risk of their portfolios and
to identify the risk factors causing this risk. The calculation of the capital requirement based on the sum of the VaR and
the stress VaR is not logical and leads to doubling the capital requirement of banks. Consequently, it conducts to a credit
crunch in the economy. We observe that the multiplier coefficient and the principle of the square root of time of the Basel’s
agreement lead banks to make arbitration in favor of the risk models that are not reliable.

Keywords: Capital requirement, Market risk, Value at Risk, Expected Shortfall, Stress testing, Extreme Value Theory.



