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Introduction

Ces dernieres années, le domaine de la gestion des risques a connu de profondes
mutations. En effet, aprés les nombreux scandales financiers du début des années 90,
principalement dus & de mauvaises supervision et gestion des risques financiers - citons
Orange County, Barings et Metallgesellschaft pour les plus connus - de nouvelles
méthodes d’évaluation des risques financiers ont pris naissance.

La Valeur exposée au Risque, plus communément appelée VaR (Value-at-Risk) est une
des méthodes de mesure de risque financier les plus populaires ; et peut-étre faudrait-il
dire “La Méthode”... Elle utilise des techniques statistiques standard, habituellement
appliquées dans d’autres domaines et mesure, formellement, la pire perte attendue sur un
horizon donné pour des conditions normales de marché et pour un niveau de confiance
donné. En d’autres mots, la VaR résume en un seul nombre 1’exposition au risque de
marché de la Banque et ce en unités monétaires, disons en dollars. Contrairement aux
mesures de risque traditionnelles, la VaR offre donc une vision agrégée et
compréhensible du risque financier. Ces avantages importants expliquent en partie son
succes.

Depuis le début de Iintroduction de la méthodologie de la VaR, son utilisation a
beaucoup évolué, devenant de plus en plus active :

«  Une utilisation passive, la collecte d’informations :

La premiére application de la VaR était de mesurer le risque agrégé. Ainsi, elle pouvait
étre utilisée pour informer les cadres supérieurs des risques encourus lors de certaines
opérations d’échange ou d’investissement. De plus, c’était aussi une maniére
compréhensible de communiquer les risques financiers d’une corporation 2 ses
actionnaires.

«  Une utilisation défensive, le contrdle du risque :

L’étape suivante a été d’utiliser la VaR pour déterminer des limites dans les positions des
arbitragistes et des lignes d’affaire. L’avantage de la VaR est qu’elle permet de créer un
dénominateur commun grace auquel les activités risquées dans les différents marchés
peuvent €tre comparées directement.

= Une utilisation active, la gestion du risque :

Actuellement, la VaR est de plus en plus utilisée pour répartir le capital de institution
entre les différentes lignes d’affaire, entre les différents produits et parfois méme au sein
de I'institution toute enti¢re. Ce processus d’allocation commence par un ajustement des
revenus au risque : les méthodes de performance ajustée au risque visent a éviter la prise
de risques superflus et permettent de guider I’institution en vue de I’obtention d’un
meilleur profil rendement/risque.

La méthodologie de VaR peut également assister les gestionnaires de portefeuille dans
leurs prises de décisions en offrant une vision compréhensible et immédiate de I’impact
d’une décision particuliére sur le risque global du portefeuille.



La VaR a donc été majoritairement adoptée par des institutions dans le monde entier,
comme les institutions financieres, les régulateurs, les corporations non-financiéres et les
gestionnaires de capital.

Nous nous intéressons ici au risque de marché et, plus précisément, au calcul du Capital
Economique. Ce capital permet de se couvrir contre le risque de marché et est prédit sur
un horizon d’un an. Dans le cadre du risque de marché, cet horizon constitue une période
relativement longue (peut-&tre méme trop longue) compte-tenu de la dynamique et de la
réactivité du portefeuille de marché. Il s’agit donc de trouver un moyen d’incorporer cette
dynamique dans le calcul du capital.

Cette question constitue un probléme important auquel fait face la majorité, si ce ne sont
toutes les institutions financiéres. Actuellement, aucune méthode n’a fait la preuve de sa
supériorité tant au niveau de sa performance que de son exactitude. Cela tient au fait qu’il
est quelque peu maladroit de vouloir relier le calcul d’un capital protectif a horizon d’un
an pour le risque de marché alors que toutes les méthodes de mesure et de contrdle de ce
risque, notamment par le biais du calcul de la VaR de marché, sont développées a trés
court terme, typiquement un jour. Notons également que la validation de ces méthodes
sur des données réelles est trés difficile.

z

Nous comparons ici plusieurs méthodes d’évaluation du Capital. Economique dans le
cadre tres simplifi€ d’une simulation Monte-Carlo de portefeuilles composés de quelques
actifs linéaires. Nous considérons plusieurs régles d’allocation parmi ces actifs afin
d’introduire une dynamique dans ces portefeuilles et de tenter de mesurer ses effets.

Le présent rapport est divisé en quatre parties principales. Dans la premiére, nous
présentons la construction de la distribution de perte de la Banque, composante
essentielle dans la détermination du Capital Economique de cette derniére. Ensuite, la
deuxiéme partie est consacrée A une définition détaillée de la VaR ainsi qu’au choix des
paramétres qui s’y rattachent. La troisiéme partie présente quant a elle les principales
méthodes utilisées pour le calcul de la VaR. Enfin, la derniére partie constitue une mise
en pratique de ce qui a été développé précédemment et vise 3 comparer le Capital
Economique obtenu selon diverses méthodes et hypothéses.



I- Cadre général et Calcul du Capital Economique

De maniere générale, une Banque, tout comme une entreprise, posséde un certain
montant de capital pour absorber d’éventuelles pertes importantes et assurer la continuité
de son activité. Le niveau de ce capital dépend de I’amplitude des fluctuations des
revenus et des dépenses de I’institution, ainsi que du niveau de protection désiré.

Pour une Banque, il existe trois types de capital distincts :

» Le Capital au livre, mesuré a partir des rapports comptables, correspond
principalement 4 la différence entre I’ Actif et le Passif.

* Le Capital Réglementaire se compose d’une partie de crédit et d’une partie de
marche. Ce capital, imposé de maniére générale par les autorités réglementaires,
est un indicateur grossier et peu sensible au risque. Par exemple, pour un prét
commercial, le Capital Réglementaire représente indifféremment 8% du solde,
quelle que soit la qualité de la contrepartie.

« Le Capital Economique, estimé a partir d’une description détaillée des activités
de la Banque, est assez sensible au risque. Chaque activité qui génére du revenu
est, généralement, exposée & un risque. Le principe est donc de développer les
activités dans lesquelles les revenus par unité de Capital Econoquue consommeée
sont les plus élevés. Ce concept est appelé RAROC, Risk-Adjusted Return On
Capital.

Le calcul du Capital Economique nous occupe plus directement ici et 1’on cherchera par
la suite a le mettre en relation avec le Capital Réglementaire.

1/ Quelques notions préliminaires

Le Capital Economique est relié a la perte maximale que la Banque est susceptible de
tolérer avec une certaine probabilité d’occurrence. Nous commengons tout d’abord par
definir quelques notions préliminaires, qui seront utiles pour la détermination de ce
Capital Economique. Le lecteur pourra se reporter a la figure 1.

Le degré de solvabilité représente la probabilité d’occurrence précédente et s’exprime
par la cotation de la dette externe de la Banque. Par exemple, la cote A-, qui est
actuellement attribuée a la Banque Laurentienne du Canada (BLC), correspond 2 une
probabilité de défaut de 0.09% : on s’attend donc a ce que la BLC fasse défaut, c’est-a-
dire soit en faillite, environ une fois tous les mille ans.

La distribution de perte attribue 4 chaque perte une probabilité de réalisation. L horizon
standard utilisé est d’un an.

L’Expected Loss est la moyenne de la perte annuelle.



L’Unexpected Loss mesure les fluctuations de la perte annuelle autour de sa moyenne
(soit la volatilité).

La perte maximale tolérable est la perte maximale que la Banque peut supporter avec
une probabilité égale au degré de solvabilité.

Le Capital Economique sert de protection contre les fluctuations de pertes extrémes. Il
s’agit donc de la différence entre la perte maximale tolérable et I’Expected Loss.

Fréquence
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Figure 1: Distribution de perte de la Bangque.

2/ Construction de la distribution de perte

Pour pouvoir déterminer le Capital Economique, il faut commencer par évaluer la
distribution de perte totale de la Banque sur un horizon d’un an. En pratique, cette
opération est assez complexe dans la mesure ou il existe plusieurs types de risque qu’il
s’agit de pouvoir intégrer.

al Identification et définition des différents types de risque
On distingue principalement trois types de risque auxquels la Banque doit faire face.

« Lerisque de crédit

Le risque de crédit est le risque d’une perte économique provenant du défaut d’une
contrepartie a honorer ses obligations contractuelles. Son effet est mesuré par le coiit de
remplacement des flux de capitaux si la contrepartie adverse fait défaut.

Le risque de crédit prend en compte la possibilit¢ de non-paiement soit dans une
obligation future ou soit pendant une transaction. Il est donc présent dans toutes les
activités de prét et inclut également le risque de contrepartie.



« Lerisque de marché

Le risque de marché est le risque de fluctuations dans les valeurs du portefeuille dues aux
mouvements dans le niveau ou la volatilité des prix du marché. Il peut étre attribué a
différentes variables de risque ; parmi les plus importantes, figurent les devises, fixed-
income, actions et commodities. De plus, pour une Banque dont I’activité comprend des
dépdts et des préts, le risque de taux d’intérét, ou appariement, est important.

Par ailleurs, le risque de liquidité est habituellement percu comme une composante du
risque de marché. Le manque de liquidité peut causer le défaut d’une institution, méme si
elle est techniquement solvable. Cependant, ce dernier est moins propice aux analyses
formelles que le risque de marché traditionnel.

Le risque de marché est également présent dans toutes les transactions financieres ainsi
que dans les activités de gestion, telle la gestion de fonds mutuels, ainsi que dans les
activités de courtage.

+  Le risque opérationnel

Contrairement aux risques de crédit et de marché, il n’y a pas, actuellement, de définition
universelle du risque opérationnel. Cependant, il est toujours reconnu que ce dernier ne
doit pas inclure les facteurs de risques qui sous-tendent les risques de crédit et de marché.

Entre deux définitions extrémes, 1’une trop peu contraignante « tout ce qui n’est pas
risque de crédit ou de marché» et I’autre trop restrictive «ce qui provient des
opérations », une définition intermédiaire semble &tre de plus en plus reconnue : « risque
de perte directe ou indirecte provenant de I'inadéquation ou du défaut de processus
internes, de personnes et de systémes ou encore d’événements externes ».!

b/ Construction de la distribution de perte globale de la Banque

Pour chaque type de risque précédemment défini, il convient d’établir un modele
permettant d’évaluer la distribution de perte du dit risque. On obtient alors trois
distributions de risque distinctes qu’il s’agit ensuite d’agréger en tenant compte de
I’existence de corrélations entre ces distributions.

Il existe différentes méthodes pour effectuer cette agregation et estimer les corrélations :
par exemple, le logiciel actuellement implanté réalise une agrégation numeérique par
I'intermédiaire d’un copule gaussien, en estimant directement les corrélations existant
entre les différents risques.

Le Capital Economique diversifié peut alors étre déterminé a partir de cette distribution
agrégée. Comme il existe un modeéle (et donc une distribution) par type de risque, on peut
déterminer un Capital Economique pour chacun des trois risques, indépendamment des
autres. La somme de ces capitaux fournit alors le Capital Economique non diversifié de la
Banque. Ce dernier est généralement trop conservateur car il ne tient pas compte des
corrélations existant entre les différents risques et ignore ainsi le bénéfice dii a la
diversification : il sera donc supérieur au Capital Economique diversifié.

' Récemment, un ensemble de définitions du risque opérationnel a été adopté par la British Bankers’
Association et par Basel] II.



c/ Allocation de capital

Lorsque le Capital Economique diversifié est déterminé, ce dernier est réalloué dans les
différentes activités de la Banque, puis dans les sous-activités, de sorte que les relations
suivantes soient satisfaites :

EC, = ZEC' a (1) avecr, qui représente le risque de type i

et ECdiv (7’1) < ECnon div (rz)

Nous avons précédemment défini les risques de crédit, de marché et opérationnel. Dans
chaque cas, la distribution des profits et pertes fournit des informations essentielles.
Ainsi, d’une part, ’Expected Loss est une mesure des réserves nécessaires pour se
prémunir contre des pertes futures et, d’autre part, I’'Unexpected Loss est une mesure de
la volatilit¢ des pertes autour de PExpected Loss, qui intervient dans la mesure du
montant de Capital Economique requis pour supporter le risque financier de la Banque.
Ce capital, également appelé capital de risque (Risk Capital) correspond typiquement a
une mesure de la valeur exposée au risque, ou VaR.

A partir de ces informations, les institutions sont 3 méme de prendre des décisions
concernant leurs lignes d’affaire. Chaque activité doit fournir un profit suffisant pour
compenser les risques encourus. Ainsi, 1’évaluation doit tenir compte non seulement des
pertes attendues, mais aussi de la rémunération du capital de risque. Ce principe est
’essence de la mesure du Risk Adjusted Return On Capital (RAROC), son principal
objectif étant d’établir des références pour évaluer le rendement des lignes d’affaire.

3/ Calcul du Capital Réglementaire

La détermination et la publication du Capital Réglementaire sont nécessaires pour une
Banque. Et, méme si cette derniére dispose d’une certaine flexibilité, le calcul de ce
capital est soumis a certaines exigences standards imposées par le BIS, Bank for
International Settlements : les principales sont rappelées dans la suite.

De manicre littérale, le Capital Réglementaire s obtient en déterminant le maximum entre
1) 1a VaR de la veille calculée sur un horizon de dix Jours avec un niveau de confiance de
99% et 2) la moyenne des 60 derniéres VaR calculées selon les mémes critéres et
multipliée par un facteur de protection noté k.’

Soit, de maniére plus formelle :
k 60
RC, = Max[—6—6 Z Var, . (1 0jours, 0.99) ,VaR,_ (10 jours, 0.99)}
i=1

Le facteur multiplicatif & a une valeur minimale de trois. Cependant, des pénalités
peuvent étre imposées si les modeles d’évaluation du risque sont jugés inadaptés ou
inefficaces par le BIS : dans ce cas, le facteur peut atteindre la valeur quatre.

? Voir Partie II, Théorie générale de la VaR.



La VaR doit étre calculée sur un horizon de dix jours au niveau de confiance de 99%.
Cependant, pour obtenir cette valeur, la Banque est autorisée a appliquer la reégle
d’échelle consistant & multiplier la VaR journaliére par la racine carrée de la période
desirée. Ainsi, dans le cas présent, nous avons :

VaR, (1 0 jours, 0.99) =410 Var, (1 Jour, 0.99)

Les données historiques utilisées pour le calcul de la VaR doivent étre d’une durée
minimale d’une année. Et, de plus, ces ensembles de données dotvent étre mis a jour au
moins une fois tous les trois mois et de maniére systématique si des changements
notables interviennent dans les prix du marché.

Enfin, le choix du modele permettant de calculer la VaR est laissé 4 I’appréciation des
institutions financiéres : les modéles de Variance/Covariance, de simulation historique et
de simulation Monte-Carlo étant toutefois les plus utilisés”.

? Voir Partie 111, Méthodes de calcul de la VaR.



II- Théorie générale de la VaR

1/ Définition et calcul de la VaR

La valeur exposée au risque, plus communément appelée Value-at-Risk (VaR dans la
suite), est la perte maximale attendue, ou encore la pire perte attendue, sur un horizon de
temps fixé noté A, étant donné un niveau de confiance noté c. Le principal avantage de
cette mesure est qu’elle permet de résumer en un seul nombre le risque encouru par une
institution soumise aux risques des marchés financiers; cette propriété explique en partie
son succes.

Deux hypotheses sont nécessaires pour pouvoir effectuer un calcul de VaR. On suppose
tout d’abord que le portefeuille (ou plus généralement les positions) est gelé pendant
toute la durée Ar fixée; il s’agit donc ici de supposer que le profil de risque de la
compagnie ne change pas durant cet intervalle de temps. Ensuite, on suppose également
qu’a la fin de I’horizon, le portefeuille sera encore évalué a la valeur du marché, soit
marked-to-market.

Commengons par un exemple simple de calcul d’une VaR paramétrique. On distingue
cing étapes principales successives : il faut tout d’abord connaitre la valeur marked-to-
market du portefeuille courant (par exemple 100 millions de dollars); ensuite, il faut
determiner les facteurs de risque pertinents et mesurer leur variabilité (par exemple le
taux de change USD/DM avec une variabilité de /5% par an); puis il faut choisir, d’une
part, I’horizon de temps (par exemple 1 jour sur les 250 ouvrables que compte une année)
et, d’autre part, le niveau de confiance (par exemple 99%); enfin, la VaR peut étre
calculée et reportée, en utilisant toutes les données précédentes.

Dans notre exemple, en supposant que la distribution des revenus est une loj normale de
moyenne nulle, le quantile correspondant & un niveau de confiance ¢ de 99% est égal a
2.33, ce qui nous donne une VaR de 2.2 millions de dollars :

VaR(1jour,0.99) =100*0.15*/1/250 *2.33 = 2.21

Une VaR égale a 2.2 millions de dollars signifie qu’en moyenne, la perte journalicre
réalisée dépassera la valeur seuil de 2.2 une fois sur cent, soit entre deux et trois fois par
année.

Meéme si la distribution de probabilité d’un portefeuille bien diversifié se rapproche d’une
distribution gaussienne, il est possible que celle-ci ne soit pas vraiment adaptée (présence
de queues de distribution épaisses notamment), du fait par exemple de la présence de
produits dérivés, qui peuvent entrainer des divergences significatives par rapport a une
distribution normale.

En général, pour des distributions de probabilité plus complexes, on considere W), la
valeur initiale du portefeuille et R son taux de rendement sur la période de longueur Ar. A
la fin de la période, la valeur du portefeuille sera égale a Wy(I1+R). W* est défini comme
la valeur la plus basse du portefeuille au niveau de confiance c. W* est donc le niveau de
perte tel que la probabilité de dépasser ce niveau soit (1-c) : on reconnait ici la définition



de W* en tant que quantile de la distribution de probabilité de la valeur future du
portefeuille, notée f7.), au niveau (I-c).

W

l—c=P(wsW*) = jf(w)dw

La VaR de ce portefeuille est alors définie comme la perte en valeur, relativement 2 la
moyenne, soit :

VaR(At,c) = EW —W * avec E I'opérateur d 'espérance.

Avec cette définition, on s’attend donc a ce que la VaR soit positive lorsque la moyenne
est supérieure au quantile W*, ce qui est généralement le cas.

Notons qu’il existe une autre convention pour définir la VaR : VaR(At,c)=W, - W *.
S’1l est fréquent de supposer sur de petits horizons que EW =W,, la différence devient
cruciale a long terme.

2/ La VaR, une mesure de risque cohérente?

De maniére générale, une mesure de risque est censée résumer la distribution compléte
des rendements d’un portefeuille en un seul nombre : les mesures de risque les plus
communes sont par exemple la volatilité ou la VaR. Artzner et al. (1999) évoquent quatre
propriétés qu’une mesure de risque est supposée vérifier dans le contexte de 1’allocation
de capital.

Dans la suite, la mesure de risque est notée p et la valeur du portefeuille i W;.

» Monotonie : Si un portefeuille a des valeurs systématiquement (c’est-a-dire
dans chaque état de la nature, ou du marché) plus faibles qu’un autre, alors son risque
doit étre plus élevé; soit de maniére plus formelle,

W.<W, = pW,)2 plw,)
« Invariance par translation : L’addition d’un montant supplémentaire K de
capital ou cash (mesuré en dollars) doit permettre la réduction du niveau de risque par K ;

soit,
W, +K)=pW,)-K

« Homogénéité : 1 accroissement de la taille d’un portefeuille par un facteur b a
simplement pour effet de multiplier le risque par ce méme facteur 4; soit,

p6W,)=bp(W,)

» Sous-additivité : La mise en commun de plusieurs portefeuilles ne peut en
aucun cas augmenter le risque; soit,

o[ |2 o)



I1 est possible de montrer que la VaR satisfait toutes les propriétés, exceptée la derniére.
Nous nous contenterons ici de donner un contre-exemple de la propriété de sous-
additivité.

Considérons un arbitragiste qui investit dans une obligation corporative dont la valeur
faciale est de $100,000 avec un coupon de $500 dont la probabilité de défaut est égale 3
0.5%. L’investisseur peut faire face 4 deux situations entre la date de son investissement
et la prochaine période : 1) avec une probabilité de 0.5%, ’obligation fait défaut et la
perte est de $100,000 ; 2) avec une probabilité de 99.5%, ’obligation ne fait pas défaut et
investisseur regoit le coupon. La valeur du portefeuille W, évolue donc comme suit :

0.995 +$100,500
+$100,000 <
0.005

$0

Comme la probabilité d’absence de défaut de I'obligation est supérieure a 99%, le
quantile calculé sur une période au niveau de confiance 99% est €gal 2 $100,500 ; la VaR
s’obtient donc en ajustant ce quantile avec la moyenne :

VaR(1jour ,0.99) = 0.995*100,500 —100,500 = -$502.5

Supposons que I’investisseur posséde trois positions identiques, les VaR s’additionnent 4
-$1507.5 :

VaR(W,)+VaR(W,) +VaR(W,) = 3* (~502.5) = -$1,507.5

Mais ceci ne correspond pas a la VaR d’un portefeuille composé de ces trois positions :
en supposant que les défauts sont deux a deux indépendants, le tableau suivant présente
les valeurs possibles du portefeuille ainsi que leur probabilité :

Etat Probabilité w
Pas de défaut | 0.985074575 | $301,500
1 défaut 0.014850375 | $201,000
2 défauts 7.4625.10° $100,500
3 défauts 0.0125.10° $0

Dans ce cas, la VaR du portefeuille global des trois positions est :

VaR(W, + W, +W,) = 299,992.5 — 201,000 = $98,992.5

Ainsi, on obtient finalement :
VaR(W ) + VaR(W,)+VaR(W,) < VaR(W_ + W, +W,)

Cet exemple va donc & I’encontre du bénéfice de diversification dans la mesure ou le
risque est plus élevé avec le portefeuille agrégé. En admettant que cet exemple est un peu
"arrangé” (notamment avec une distribution discréte et une moyenne inférieure au
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quantile), il montre néanmoins le danger de [I’utilisation des quantiles de VaR
traditionnels.

Notons toutefois qu’avec un portefeuille distribué selon une loi normale, la VaR satisfait
la propriété de sous-additivité : cela tient au fait que la VaR est proportionnelle a la
volatilité et que la volatilité du portefeuille est inférieure a la somme des volatilités :

A2 )=o)

Plus généralement, cette propriété tient avec des distributions elliptiques, c¢’est-a-dire
celles pour lesquelles les lignes de niveau de méme densité sont des ellipsoides.

Il existe une autre mesure de risque trés proche de la VaR appelée Shortfall Measure,
qui satisfait les quatre propriétés précédentes. 1l s’agit en fait de la perte attendue
moyenne, conditionnellement 4 un dépassement de la VaR, soit:

SM (W) =F [W] -F [W |W<W *] avec E(.) I'opérateur d'espérance
Appliquons cette mesure de risque a notre exemple précédent.

SM(W)=99997.5~ E[W | W <100,500] = $99,997.5

et SM(W,)+SM(W, )+ SM(W,)=3%99,997.5 = $299.992.5

Pour le portefeuille global contenant les trois positions, on a :

SM(W, +W, +W, )= E[Z]- E[Z | Z < -98,989.4] = 209.992.5 7.5 — $299,985
Ainsi,

SMW, +W, +W.)< SM@W, )+ SM(W, )+ SM(W, )

On remarque donc que cette mesure de risque satisfait bien la propriété de sous-
additivité.

Ces deux mesures, la VaR et la SM, rendent transparentes la mesure du risque, une
composante du processus de décision trop souvent ignorée, du fait de son caractére peu
intuitif. Néanmoins, le grand avantage de la VaR est qu’elle est relativement aisée a
calculer par rapport 4 la SM qui nécessite un nombre d’événements suffisant dans la
queue gauche de la distribution pour étre efficace.

3/ Choix des facteurs quantitatifs

Dans la partie I, nous avons appris qu’il y avait deux facteurs 3 choisir avant de pouvoir
calculer la VaR : I’horizon de temps, noté At et le niveau de confiance, noté ¢. En réalité,
le choix de ces facteurs dépend essentiellement de I’utilisation de la VaR.

Considérons tout d’abord la VaR comme une mesure de référence. Autrement dit, la VaR
est calculée simplement dans le but de comparer les niveaux de risque des différents
marchés sur lesquels la compagnie est positionnée. Dans ce cas, les choix sont arbitraires
et sont uniquement dictés par la logique et la cohérence.
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La VaR peut ensuite étre utilisée comme la mesure d’une perte potentielle. Dans ce cas,
I’horizon peut étre défini comme la période de liquidation : souvent, les banques de
commerce utilisent une VaR journaliére, du fait de la liquidité et de I’évolution rapide de
leurs portefeuilles. En revanche, les banques d’investissement ont en général des
portefeuilles moins liquides (composés de fonds de pension par exemple) et qui s’ajustent
moins systématiquement au risque; 1’horizon privilégié sera alors plutét le mois. Le
niveau de confiance est quant a Iui relativement arbitraire. Il faut bien comprendre que la
VaR est une mesure probabiliste qui donne, non pas un niveau de perte absolu mais plutot
un niveau de perte qui est susceptible d’étre dépassé (/-c) fois sur cent. Par ailleurs, il est
bien évident qu’un plus grand niveau de confiance conduit & une VaR plus élevée.

Enfin, la VaR peut étre utilisée pour justifier des décisions relatives a 1’allocation de
capital. Dans une telle situation, le choix du niveau de confiance doit refléter le degré
d’aversion pour le risque de Iinstitution, de méme que le colit d’une perte éventuellement
supérieure a la VaR. Ainsi, une grande aversion pour le risque, ou encore des coiits
clevés, indique qu’un large montant de capital doit &tre mis en réserve pour couvrir les
pertes possibles, entrainant alors un niveau de confiance élevé. En méme temps, le choix
d’un horizon de temps doit correspondre au temps nécessaire a la correction de situations
dans lesquelles les pertes s’enchainent; corrections qui peuvent alors prendre la forme
d’une réduction du profil de risque de la compagnie, ou encore d’un provisionnement
supplémentaire de capital. Ainsi, I’horizon est fréquemment d’un an, ce qui correspond a
I’horizon de prévision du budget de I’institution.
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II1- Méthodes de Calcul de la VaR

Il existe essentiellement trois méthodes qui permettent de dériver la distribution des
changements de valeur du portefeuille & horizon de temps désiré, encore appelée
distribution de perte forward: 1’approche analytique de Variance/Covariance, la
simulation historique et la simulation Monte-Carlo. Ces trois méthodes possedent les
deux mémes étapes préliminaires, la sélection des facteurs de risque puis le choix d’une
méthode de modélisation de leurs changements.

»  Sélection des facteurs de risque

Les changements de valeur du portefeuille proviennent des changements dans les facteurs
de risque. Le choix des facteurs pertinents dépend d’une part de la composition du
portefeuille et d’autre part du niveau de précision désiré.

Dans le cas d’instruments financiers simples, il est aisé de déterminer les facteurs de
risque, mais cela devient vite complexe en présence d’instruments plus élaborés.
L’exemple suivant compare les facteurs de risque d’un contrat forward USD/Euro et
d’une option monétaire de type Call USD/Euro.

Contrat forward USD/Euro | USD/Euro Call Option

. Taux forward USD/Euro | . Taux de change USD/Euro
.. Taux d’intérét du USD
. Taux d’intérét de 1’Euro
. Volatilité entre USD et Euro

» Choix d’une méthode de modélisation des changements des facteurs de
risque

L’approche analytique suppose que les facteurs de risque suivent une distribution
normale multivariée.

La simulation historique ne fait quant a elle aucune hypothése sur les distributions qui
sont obtenues a partir des données historiques : il est cependant préférable de disposer de
trois années d’historique au moins pour obtenir des résultats cohérents.

Enfin, avec une simulation Monte-Carlo, n’importe quelle distribution analytique
multivariée peut étre choisie, pour peu que les paramétres de la distribution (moyenne,
variance...) puissent étre estimés.

1/ Méthode analytique de Variance/Covariance pour les portefeuilles
linéaires
al Principe de la méthode

Cette méthode suppose que les rendements des facteurs de risque suivent une distribution
normale; il est donc suffisant d’estimer leurs moyenne et matrice de Variance/Covariance
sur I’horizon désiré. Cette hypothése est particuliérement utile dans la mesure ol un
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portefeuille composé uniquement d’actifs conjointement distribués selon une loi normale
est lui-méme normalement distribué. La mesure de la VaR sera donc aisée.

On consideére la définition suivante du rendement du portefeuille, A partir des valeurs de
. 4
ce dernier” :

WP,H! - WP,t

RP,HI = W
Pt

Ainsi, le rendement du portefeuille peut aussi s’écrire a partir des rendements des actifs
qui le composent :

N
Ry, = Zwi,tri,m =ao,R,,

i=1

ou les proportions @ sont indexés par rapport au temps pour souligner la dynamique du
portefeuille et I’indice i caractérise 1’actif 7.

Comme le rendement du portefeuille est une combinaison linéaire de variables normales,
il s’agit également d’une variable normale. Sa variance s’exprime comme :

2 '
o (RP,t+1) = ZZth'tﬂw'r

ou X est la matrice de Variance/Covariance des rendements des actifs estimée sur
I’horizon d’intérét de la VaR.

Généralement, la VaR doit étre estimée sur des portefeuilles dynamiques complexes,
c’est-a-dire des portefeuilles composés d’un grand nombre de positions qui ne sont pas
toutes linéaires dans les facteurs de risque. La méthode Delta-Normale effectue donc les
simplifications suivantes :

»  Spécifier une liste restreinte des facteurs de risque.

= Projeter 'exposition linéaire du portefeuille sur les facteurs de risque.

«  Agréger ces expositions pour tous les instruments financiers.

- Estimer la matrice de Variance/Covariance des facteurs de risque.

»  Calculer le risque total du portefeuille.

Cette projection produit un ensemble d’expositions x;, agrégées pour tous les

instruments financiers, sur chacun des facteurs de risque et mesurées en unités de valeur
(disons en dollars). La VaR du portefeuille en dollars s’exprime alors comme :

$VaR, =-acW,,
= _avw;zt+lwt WP,t
=—aVXr'2t+er

* Voir section IV-2/ b/ pour des développements plus détailiés.
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avec « qui représente le quantile de la distribution normale au niveau (/-c).
L’hypothese implicite ici est que EW,,, =W,.

Pour cette classe de modéles, deux méthodes peuvent étre utilisées pour mesurer la
matrice de Variance/Covariance X. Elle peut étre estimée uniquement a partir des
données historiques ou, alternativement, a partir de mesures implicites du risque’ ; une
combinaison des deux techniques précédentes peut également étre utilisée.

b/ Avantages

La méthode Delta-Normale est particulierement facile & implémenter dans la mesure ou
elle ne nécessite qu’une simple multiplication matricielle. De plus, comme cette méthode
remplace les positions par leurs expositions linéaires respectives, le calcul est donc trés
rapide méme avec un portefeuille composé de nombreux actifs.

c/ Inconvénients

La méthode Delta-Normale peut étre sujette & de nombreuses critiques. Tout d’abord, la
plupart des rendements des actifs financiers possédent des queues de distribution
épaisses, ce qui rend caduque ’hypothése de normalité. Par ailleurs, comme la VaR
cherche a prédire le comportement du rendement du portefeuille dans la queue gauche de
la distribution, ’hypothése de normalité aura tendance a sous-estimer le risque réel.

Un autre probléeme survient lorsque le risque d’instruments non-linéaires par définition,
comme les options et les hypothéques, est mesuré uniquement a partir de leurs
composantes linéaires. Ainsi, les asymétries des distributions des options, par exemple,
ne peuvent pas étre capturées par cette méthode.

Notons toutefois que cette méthode peut étre améliorée en ajoutant des termes
suppléementaires dans le développement en série de Taylor. Par exemple, dans le cas
d’une option sur un sous-jacent noté S, le développement de Taylor de la valeur de
’option au deuxiéme ordre sera :

2
aw =2 g5 107
as 2 as®

=Aa7S+%I"a’S2

A

Et on retrouve ici les notations bien connues des dérivées d’ordre 1 et 2, Delta et Gamma.

° Des mesures implicites du risque peuvent étre obtenues a partir des options: ces mesures sont
genéralement plus efficaces que celles calculées a partir des données historiques mais elles ne sont pas
valides pour tous les types d’actifs.
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2/ Simulation historique

a/ Principe de la méthode

Le principe de la méthode de simulation historique est simple : les changements dans les
facteurs, observés sur ’horizon choisi, sont collectés pendant une période de temps fixée
(en pratique de un a quatre ans) ; ensuite, le portefeuille est réévalué en fonction de ces
changements. Cela signifie donc que les poids courants sont appliqués sur les rendements
des 250 derniers jours (une année), par exemple.

N
Rpy =zwi,kri,k k=1,-,T
i=1

Ce nouveau rendement, obtenu par calcul, ne représente pas un vrai rendement mais
plutdt la construction d’une distribution du rendement du portefeuille sur I’horizon désiré
a partir des données historiques et de la position courante.

Plus généralement, une réévaluation compléte du portefeuille nécessite un ensemble
complet de prix, telles les courbes yields et pas seulement les rendements. Les prix futurs
hypothétiques pour le scénario & sont obtenus en appliquant les changements historiques
des prix a leur niveau courant :

* .
Six =So+tAs, i=1..,N

La nouvelle valeur du portefeuille W;,k est alors calculée a partir de I’ensemble complet

des prix hypothétiques, en ajoutant éventuellement des composantes non-linéaires
W,, =W(s;,). Ceci permet ensuite de calculer le rendement hypothétique correspondant

pour la simulation & :

La VaR est ensuite obtenue a partir de la distribution entiére des rendements
hypothétiques, dans laquelle chaque scénario historique posséde le méme poids.

Le principe de la méthode de simulation historique peut donc é&tre résumé en trois étapes
essentielles :

+  Sélectionner un échantillon de facteurs de risque sur I’horizon désiré et sur
une période de temps donnée (en général trois ans).

« Appliquer ces changements et réévaluer le portefeuille courant autant de
fois que de jours dans I’échantillon.

= Construire I’histogramme des valeurs du portefeuille et identifier la VaR.
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b/ Avantages

Cette méthode est relativement facile a implémenter si les données historiques ont été
collectées chaque jour. Par ailleurs, cette méthode ne nécessite pas I’estimation de la
matrice de Variance/Covariance, qu’il peut étre cofteux d’obtenir dans le cas de
portefeuilles composés d’un grand nombre d’actifs ; seules les séries temporelles des
rendements de chacun des actifs sont requises. Par ailleurs, en se basant sur de véritables
prix, cette méthode permet I’utilisation de distribution non normales et de relations non-
lin€aires ; de plus, elle capture naturellement les risques de types Gamma et Véga® ainsi
que les corrélations.

Enfin, cette méthode intuitive, qui n’est pas sujette au risque de modélisation des
facteurs, est probablement la plus utilisée pour calculer la VaR.

c/ Inconvénients

L’inconvénient le plus important est certainement le fait de supposer que le nombre de
données historiques de prix est suffisant : par exemple pour obtenir mille simulations
indépendantes des changements de valeur du portefeuille & un jour, quatre années de
données sont nécessaires.

Par ailleurs, il n’y a qu’une seule trajectoire qui soit utilisée : I"hypothése étant que le
passe est une bonne représentation du futur immédiat. Cependant, si la fenétre de données
omet des éveénements importants, les queues de distribution ne seront pas trés
représentatives, de méme si la fenétre contient des événements extrémes qui ne
réapparaitront pas dans le futur. La méthode de simulation historique simple présentée
précédemment ne permet pas de réagir a des situations temporairement inhabituelles (par
exemple des volatilités temporairement élevées) : la méthode sera lente & incorporer les
ruptures structurelles, prises en compte plus facilement avec une méthode analytique.’

Une autre critique provient du fait que toutes les données de 1’échantillon possédent le
méme poids pour le calcul du risque. Des méthodes alternatives proposent de faire varier
les poids en fonction des observations.®

Enfin, cette méthode de réévaluation compléte devient rapidement insurmontable en
présence de portefeuilles a structure complexe contenant de nombreux actifs. Des
méthodes de simplifications consistent a regrouper des actifs ou encore a remplacer les
actifs par leur équivalent Delta. Toutefois, un nombre trop important de simplifications
peut annihiler le bénéfice d’une réévaluation systématique compléte du portefeuille.

® Le risque Véga est le risque provenant des changements dans la volatilité.

7 Voir Hull and White (1998) pour une méthode simple permettant des variations temporelles dans le
risque.

® Voir Boudoukh et al. (1998) pour une méthode dans laquelle les poids déclinent avec I’dge des
observations.
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3/ Simulation Monte-Carlo

a/ Principe de la méthode

Le principe de cette méthode est assez semblable a celui de la simulation historique :
apres avoir spécifié un processus stochastique pour modéliser chacune des variables
financicres ainsi que les paramétres de ce processus (parameétres qui peuvent, par
exemple, étre déduits des données historiques), des trajectoires de prix fictives sont
simulées pour toutes les variables d’intérét et, a chaque horizon de temps considéré, le
portefeuille est entierement réévalué aux prix du marché.

Chacune de ces pseudo-réalisations est ensuite utilisée pour compiler une distribution
complete des rendements du portefeuille a partir de laquelle la VaR sera extraite.

Le principe de la simulation Monte-Carlo se résume donc en trois étapes essentielles :

= Spécifier tous les facteurs pertinents ainsi que leur dynamique et leurs
paramétres (volatilité, corrélations. ..).’

»  Construire les trajectoires des prix, avec la formule discréte de la loi du
processus choisi pour les prix.

»  Calculer la valeur du portefeuille pour chacun des scénarios.

La simulation Monte-Carlo est donc similaire a la simulation historique, excepté que les
changements hypothétiques des prix pour un actif i, AS,, sont créés a partir des

réalisations d’un processus stochastique spécifié et non pas a partir de données
historiques. La figure 2 illustre la proximité de ces deux méthodes.

b/ Avantages

La méthode de simulation Monte-Carlo est une méthode performante et surtout trés
adaptative pour calculer des VaR.

Elle peut tenir compte d’expositions au risque diverses, en introduisant par exemple des
relations non-linéaires dans le prix du risque, en incluant la volatilité du risque et méme
un modele de risque. Elle est suffisamment flexible pour pouvoir incorporer une variation
temporelle de la volatilité, des queues de distribution épaisses, des discontinuités ainsi
que des scénarios extrémes.

Par ailleurs, cette méthode fournit (comme la simulation historique) la distribution
complete des changements de valeur du portefeuille et pas seulement un quantile ; ainsi,
cette derniére peut étre utile pour déterminer la perte attendue pour un niveau donné de
VaR, soit la Shortfall Measure'®.

? Ce sont souvent des mouvements browniens géométriques qui sont postulés : ceux-ci correspondent assez
bien au comportement des actions mais ce sont en général de mauvaises estimations de 1’évolution des taux
d’intérét pour lesquels des processus de retour a la moyenne sont plus adaptés.

' Voir 11-2/ pour une définition compléte de la Shortfall Measure.
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Simulation historique Simulation Monte-Carlo

Rendements Données
Historiques Histo/Déduites
Modéle Parametres
stochastique du modéle

e

Rendements futurs

Evaluation
compléte

Positions du
portefeuille

Modele
des actions

Distribution
des valeurs

Figure 2: Comparaison des méthodes de simulations historique et Monte-Carlo.

c/ Inconvénients

Le plus grand désavantage de cette méthode est qu’elle est relativement cotiteuse en
temps de calcul, en infrastructures informatiques et en développement intellectuel.

Par ailleurs cette méthode est également sujette au risque de modélisation en ce qui
concerne les facteurs de risque ainsi que les méthodes d’évaluations des produits
financiers.

Enfin, du fait du nombre limité d’échantillons, cette méthode est sensible a la variation
échantillonnale : tandis que la méthode de Variance/Covariance fournit une mesure
exacte de la VaR dans le cas d’un portefeuille composé de facteurs de risque
conjointement normaux et linéaires, la simulation Monte-Carlo ne donne qu’une
approximation.
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4/ Récapitulatif des avantages et inconvénients des trois méthodes

Méthode | Avantages Inconvénients
. Peu de temps de calcul requis . Hypothése de la normalité des
. Le TCL valide la méthode en rendements et de la log-normalité
présence de rendements des facteurs
. nombreux et indépendants . Estimation nécessaire de la
Variance/ . i g A
. (méme avec des rendements volatilité et des corrélations entre
Covariance )
non gaussiens) facteurs
. Pas de modele de prix . Pas d’analyse de sensibilité
nécessaire possible ni de calcul d’intervalles
de confiance
. Pas d’hypothéses sur la loi des . Dépendance vis-a-vis de
facteurs de risque I’échantillon particulier utilisé
. Pas d’estimation de la volatilit¢ | « Inadaptable a un changement
ni des corrélations structurel de I’économie
- Queues de distribution épaisses (comme !’introduction de 1’Euro)
et événements extrémes . Un nombre insuffisant de donnees
Historique contenus dans les données entraine un biais et une imprécision
- Agrégation légitimée sur dans le calcul de la VaR
différents marchés « Pas d’analyse de sensibilite
« Calcul d’intervalles de possible
confiance permis « Faible efficacité avec des
portefeuilles contenant des produits
dérivés complexes
. Possibilité d’introduction de . Données aberrantes non introduites
n’importe quelle distribution de dans les données
facteurs « Coflt important en ressources
. Modélisation possible de informatiques
Monte- B )
Carlo n’importe quel portefeuille

complexe

« Calcul d’intervalles de
confiance et analyses de
sensibilités possibles
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IV- Simulation

A travers I’étude suivante, nous cherchons a déterminer le Capital Economique associé
au risque de marché sur un horizon d’un an. Comme nous l’avons déja souligne
précédemment, le choix d’un tel horizon est quelque peu problématique pour le risque de
marché du fait de la dynamique du portefeuille de marché.

Pour pouvoir appréhender cette réactivité, nous avons choisi de considérer trois
portefeuilles qui évoluent selon trois lignes de conduite bien distinctes : tout d’abord, le
portefeuille "Performance” dont le principe de réallocation dynamique ne prend en
compte que la composante rendement du portefeuille ; ensuite, le portefeuille "Moyenne-
Variance” qui obéit, a chaque réallocation, aux principes du modele Moyenne-Variance,
¢’est-a-dire que, pour un rendement fixé du portefeuille, ce modéle minimise la variance
de ce dernier ; enfin, nous considérons également un portefeuille ”Statique” qui est gelé
sur toute la durée de Dexpérience et qui sert ainsi de référence. Pour ces trois
portefeuilles, nous estimons leur distribution de rendement en simulant leur évolution sur
un horizon d’un an.

Par ailleurs, nous souhaitons €galement pouvoir comparer les résultats obtenus par le
logiciel actuellement implanté a la Banque, ou modele ASP, qui utilise simplement les
positions courantes du portefeuille ainsi qu’un historique de 1’évolution des actifs le
composant pour prédire le Capital Economique & un an.

Finalement, pour chacun des portefeuilles, nous calculons également la contrainte
quotidienne imposée par le Capital Réglementaire.

1/ Principe de la simulation

L’étude est réalisée au temps ¢t = 0: le passé et, plus généralement, les données
disponibles au moment de I’étude seront indicés par ¢ tel que t < 0 et £ = Th, ou Ty
représente la plus ancienne domnée historique connue ; le futur et, plus généralement, les
données anticipées au moment de 1’étude seront indicés par ttel que t >0 ett<TouT
représente I’horizon maximal de prévision désiré.

La richesse initiale disponible P est immédiatement et totalement investie dans un
portefeuille composé de N actifs, selon un modele d’allocation Moyenne—Variance:.ll En
effet, pour chacun de ces actifs, I’historique de I’évolution de leurs valeurs respectives est
disponible sur la période allant de T, a 0. Ces données permettent d’estimer, d’une part,
les paramétres empiriques nécessaires a la mise en ceuvre du modele Moyenne-Variance
et, d’?zutre part, ceux nécessaires a la prévision du Capital Economique selon le modele
ASP.

I’évolution future des actifs sur la période allant de 0 a T est prévue a partir d’une
simulation Monte-Carlo avec M répétitions. Ceci permet d’obtenir les changements

1 Voir section IV-2/b/ pour un développement théorique du modéle Moyenne-Variance.
12 y/oir section IV-3/ pour une présentation du modele ASP.
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journaliers du portefeuille et, ainsi, de déterminer les VaR journaliéres successives. Par
ailleurs, cette méthode permet également d’obtenir la distribution annuelle des
changements de valeur du portefeuille, qui sera utilisée pour calculer le Capital
Economique 4 un an.

I faut bien comprendre que notre analyse s’effectue ici sur deux horizons bien
différents :

» D’une part, sur un horizon d’un jour, nous déterminons la VaR du
portefeuille au niveau de confiance /% ; cette VaR journaliére est calculée
a l'aide d’une méthode historique utilisant les données simulées sur
I’année précédente.

. D’autre part, le Capital Economique est calculé a un an, ¢’est-a-dire sur
toute la durée de la simulation, jusqu’a T ; il est déterminé & partir de la
distribution a un an des changements de valeur du portefeuille. Ainsi,
chaque réalisation m de la simulation Monte-Carlo fournit un point de la
distribution annuelle. I suffit ensuite de sélectionner le quantile
correspondant au degré de solvabilité de la Banque, ici 0.09%. Pour
simplifier, nous considérerons dans la suite le quantile a 0.7/%.

2/ Réalisation pratique de la simulation

al/ Simulation de I’évolution des actifs

« Simulation d’un actif log-normal

Nous commengons ici par rappeler le procédé a mettre en ceuvre pour simuler un actif
log-normal.

Pour toutt € [0, T],
ds =s(u dt + o dB) avec B un mouvement brownien
2
d[logs]= (u —%—)dt +odB

La discrétisation de I’équation précédente donne :

2

o
logs,, =logs, +(u- T)At +oAr &

£,., qui représente 1 aléas normal centré réduit

av
et At =1/T

Ainsi,

2
o
S,y =S, exp':(,u ——E—)At +oJAr gm:l
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«  Simulation de N actifs log-normaux corrélés

Nous rappelons ici le principe de la factorisation de Cholesky qui permet d’obtenir des
actifs corrélés.

Nous souhaitons générer N actifs log-normaux satisfaisant une structure de corrélations
préalablement définie. La section précédente a montré comment un actif log-normal
pouvait étre généré a partir d’une variable aléatoire normale standard. Nous allons
montrer qu’il suffit en fait de générer N aléas normaux standard satisfaisant la structure
de corrélations puis d’appliquer ce qui a été fait précédemment pour en déduire les
variables log-normales correspondantes.

Notons E le vecteur des N aléas conjoint. On souhaite que o’ (E) = R avec R une matrice

symétrique réelle définie positive connue. Cette matrice peut étre factorisée selon la
méthode de Cholesky, de sorte que R =T T' avec T une matrice triangulaire inférieure.

Le vecteur E est obtenu en deux étapes :

1) Génération de N variables aléatoires normales standard indépendantes
dont le vecteur conjoint sera noté H. On obtient alors o’(H)=1 ou/est
la matrice identité.

2) Construction de la variable transformée E =T H

On peut vérifier que E satisfait bien la structure de corrélation exigée.
c*(E)=E[EE|=E[THHA'T'|=TE[H H'|T'=T o’ (H)T"
=TIT=TTI"
=R

b/ Mise a jour dynamique du portefeuille
» Cadre général

Soit W, la valeur d’un portefeuille composé de N actifs dont les valeurs respectives au

temps ¢ sont notées s,,, pouride 1 aN.
WP,t = AISI

{A le vecteur des poids des actifs
avec

et S le vecteur des valeurs des actifs

Apreés une période, les prix ont pour valeur S,,, et, avant la réallocation des poids des
actifs, le portefeuille est évalué a :

I/1713,:“ = A':S

1+1
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Aprés la réallocation, cette valeur devient :

W SH—I

P41

=A

1+]

Par hypothese, la réallocation s’effectue sans injection de fonds supplémentaires, ainsi :

~

Wp,m = WP,HI

Le rendement sur la période ainsi écoulée s’exprime alors comme :

4 - WF,t _ I4713

_ P+l

RP,rH - W

Pt

WP,I

g+

WP,I

NS, -S,]

1+1

AVSI
/?’i,tsi,r S TSy
A1St S

¥

[2)

t

i,t7 [+

i
i=1
i
i=1

A..S,
@, = /;t—Sit la proportion de I'actif i au temps t

My
avec

_ S S

et v " le rendement de I'actif i sur la périodet/t +1

i+l

Sit
Dans ce qui suit, nous présentons les différentes politiques d’allocation dynamique du
portefeuille ou, en d’autres termes, comment déterminer @, .

»  Mise a jour de type "Performance”

Le premier principe de réallocation ne considére que I’aspect rendement du portefeuille.
En effet, pour chaque période, les actifs sont classés en fonction de leur rendement
respectif et les valeurs exposées dans chacun des actifs sont modifiées en fonction de ce
classement.

Plus précisément, la position dans Pactif le plus rentable (pour cette période) est
augmentee de 5% de la valeur présente totale du portefeuille. Inversement, la position
dans Pactif le moins rentable est diminuée de 5% de la valeur présente totale du

portefeuille.

Dans ce type d’allocation, les positions courtes, ou short, sont interdites, et ce,
principalement pour des raisons de cohérence de la définition de la notion de rendement.
En effet, 'investissement dans une position courte nécessite des conditions particuliéres
de protection et le rendement n’est plus défini par rapport & ’exposition mais plutdt par
rapport a I’exposition augmentée du capital de protection requis.
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« Mise a jour de type "Moyenne-Variance”

Le modéle précédent, enticrement fondé sur un crittre de performance, ne tient
absolument pas compte du facteur essentiel qu’est le risque. Le principe du modeéle
Moyenne-Variance, en revanche, est de minimiser le risque pour un rendement cible fixé.

En supposant que le rendement du portefeuille défin1 précédemment s’exprime comme
R,, =@ R,, le probléme revient alors & extraire le vecteur de poids @, , tel que le risque
du portefeuille soit minimal pour un rendement donné, c’est-a-dire :

Dpy, = ArgMin[p(RP,t )]
Trouver @, , tel que : Ty oMy = Hp,
Ty 1 =1

p la mesure de risque (ici la variance),

U, le vecteur des rendements des actifs,
avec _ ,
H,, le rendement cible fixé

et t le vecteur unitaire

La fonction Lagrangienne du probléme de minimisation sous contraintes précédent
s’écrit :

L@, a,a,)=pR,,) +a (,L_‘P,t - wt'lllt )+ a, (1 - w;l)
La mesure de risque est ici la variance, ainsi :

p(R,,)=0’(R,,)=a%,@,

avec X, la matrice de Variance/ Covariance des rendements des actifs
La fonction Lagrangienne s’écrit alors :

L(w,,q,,a,) =020, +a, (ﬁp‘t -@, U, )+ a, (1 - w;z)

Les conditions du premier ordre s’obtiennent en dérivant la fonction L(.) par rapport a @,
ay et o et en égalant les expressions ainsi obtenues & z€ro :

a‘L b b
(D"’%%gizw =2y X, — O, — 01 =0
¢ MVt
ol(w,,a,,a,) .
2) e LLUANEAL = @ =0
(2) da, T, Hp, My My
oL s .
(3)MZ =1-@,,,1=0
da, T yy
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La solution du probléme précédent s écrit alors sous la forme'” :

Ty, =8+ h/'_lP,t

avec g= %[b(zfll)‘a(z;]ﬂr )]

h=—= el )- ol

a=13Z'y, b=u,2 'y, c=13" d=bc-a’

Pour effectuer les calculs précédents, nous avons besoin des estimateurs de la moyenne
A, et de la matrice de Variance/Covariance >, des rendements des actifs, ainsi que de la

determination du rendement cible iz, :

!

. 1
Q= DR,

T, +1 T

A 1 ! . v
Zt = Z(Rr —fur)(Rr _lut)

T, +1 Ty

Hp, = Min(R,) + a[Max(Rt)—Min(R,)] avec a une proportion fixee, ici 0.5.

3/ Modéle ASP

Le logiciel implanté actuellement modélise la distribution des changements de valeur du
portefeuille a partir de la composition initiale de celui-ci et définit le Capital Economique
comme un certain quantile de cette distribution.

Le calcul du risque de marché par le biais du modéle ASP nécessite comme intrant un
portefeuille d’investissement, segmenté en différentes sous-positions ou actifs. Chacun de
ces actifs est caractérisé par sa valeur au marché, c’est-a-dire la valeur monétaire
expos€e au risque, par un indice de marché utilisé comme référence et dont la
dynamique est proche de celle de I’actif, par son béta, qui mesure la proximité entre
’actif et Iindice et par son erreur de fracking ou erreur résultant de I’imparfaite
adéquation entre I’indice et I’actif.

La volatilité de chaque actif est assimilée a celle de son indice de référence ; ces dernieres
sont extrapolées a un horizon d’un an & partir des rendements hebdomadaires. Une fois
que toutes les données précédentes sont connues, le risque systématique, qui est d aux
mouvements propres de I'indice, et le risque idiosyncratique, qui est dii 4 I’imparfaite
adéquation entre les mouvements de ’actif et ceux de ’indice, sont calculés :

" Le lecteur intéressé pourra se reporter au Chapitre 5 de Campbell, Lo and MacKinlay.
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« Le nisque systématique est 1’agrégation de chacune des valeurs au marché
des actifs, pondérée par son béta et multipliée par son indice de volatilité ;
la matrice de Variance/Covariance des indices est estimée a partir des
données historiques.

Risque Systématique = \/Z B.MV " P BM Vjaj”dice

ij

« Le risque idiosyncratique est 1’agrégation de chacune des valeurs au
marche du portefeuille, multipliée par son erreur de tracking ; les erreurs
sont supposées indépendantes entre les différentes positions.

Risque Idiosyncratique = fZM VE]

Ensuite, le risque total, ou volatilit¢ du portefeuille global, est simplement obtenu en
sommant les deux précédents.

Risque Total = \/ (Risque Systématique)2 + (Risque ldiosyncratique)2

Enfin, la distribution complete des changements de valeur du portefeuille est obtenue en
supposant une distribution normale centrée de volatilité égale au risque total calculé
precédemment. Le Capital Economique est alors le quantile au niveau de confiance /-,
égal a la probabilité de défaut de la Banque soit 0./% :

EC =-®7"[l-¢,0, Risque Total |

avec @ la fonction de distribution cumulative normale

4/ Résultats

a/ Simulation sur une année

Nous présentons ici les résultats obtenus pour la simulation d’une année particuliére pour
les trois portefeuilles, Statique, Performance et Moyenne-Variance. Le premier jour de
P’année, les trois portefeuilles sont identiques et les résultats qui suivent montrent
comment leurs évolutions vont se distinguer au cours de 1’année.

Le premier jour de I’année, les trois portefeuilles ont la méme valeur initiale qui est
répartie dans trois actifs :

Valeur initiale des portefeuilles, P, =100,
0.3934

et proportions initiales dans les actifs, @, =| 0.2106
0.3960

Les trois actifs, pour lesquels nous disposons d’un historique de cing années, sont définis
par le vecteur de rendement annuel et la matrice de Variance/Covariance annuelle
suivants. Nous fournissons également leurs valeurs initiales :
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104.01

Valeurs initiales, S, =| 40.04 |,
19.01
0.12

rendements annuels, 11 =| 0.07 |,
0.01

0.09 0.06 0.03
et matrice de Variance/ Covariance, ~ =|0.06 0.05 0.04
0.03 0.04 0.06

Les resultats sont présentés sous la forme de deux graphiques et d’un tableau. Le premier
graphique (graphique 1, disponible en annexe) illustre I’évolution des valeurs des actifs et
des portefeuilles sur toute la durée de la simulation ainsi que celle des proportions des
deux portefeuilles dynamiques, Performance et Moyenne-Variance. Par ailleurs, le
second graphique (graphique 2, disponible en annexe) présente I’évolution des deux
mesures de risque, la VaR et le Capital Réglementaire, pour chaque portefeuille. Enfin, le
tableau 1 suivant fournit un résumé des principaux résultats : d’une part, les proportions
et les valeurs finales des trois portefeuilles et, d’autre part, la VaR et le Capital
Réglementaire moyens qui leur sont associés.

Modeéle Statique Performance MV

0.3934 0.8495 0.4160
Proportions a T 0.2106 0 0.2178

0.3960 0.1505 0.3661
Valeur Portefeuille a T 148.3190 163.1006 141.1976
Taux moyen de dépassement en % 0.8032 1.2048 0.8032
VaR moyenne 3.7980 4.2604 3.5846
RC moyen 36.1185 40.6741 33.8491

Tableau 1 : Résultats observés lors d 'une année.

En observant I’évolution des valeurs des portefeuilles, on remarque que le portefeuille
Performance est généralement celui qui a la valeur la plus élevée, suivi par le portefeuille
Statique puis le portefeuille Moyenne-Variance. Leurs valeurs finales respectives
confirment ceci.

Concernant les proportions, soulignons tout d’abord que [I’allocation Performance
n’autorise que des positions longues contrairement a I’allocation Moyenne-Variance,
comme le montrent les graphiques 1-3 et 1-4. Par ailleurs, on remarque également que
Iallocation Performance tend a se concentrer dans I’actif 1 qui est le plus rentable, tandis
que I"allocation Moyenne-Variance évite cet actif qui est également le plus risqué.
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Ces premicres considérations se retrouvent dans les mesures de risque. En effet, la VaR
du portefeuille Moyenne-Variance est la plus faible, signe que ce portefeuille est le moins
risqué, a la différence du portefeuille Performance qui, en contre-partie de maximiser son
rendement, augmente également son risque. De plus, le Capital Réglementaire,
intimement 1ié & la VaR par sa définition'*, obéit lui aussi a cet ordre. (Voir graphique 2).

Enfin, le tableau 1 fournit également le taux moyen de dépassement de la VaR, soit
combien de fois la VaR journaliére a été dépassée ; en sachant que cette derniére est
calculée au niveau de confiance 99%, le taux de dépassement devrait étre proche de 7%.
Ici, on observe entre 0.8 et 1.2%, ce qui est tout a fait satisfaisant : en effet, comme nous
comptons le nombre de dépassements annuel, nous ne pouvons obtenir que des nombres
entiers et 0.8% correspond exactement a deux dépassements sur les 250 jours de I’année
et /.27 exactement a trois dépassements.

Précisons que les résultats publiés ici correspondent & une année unique : toutes les
années ne se ressemblent pas dans I’évolution des actifs et on peut observer des
comportements différents au niveau des portefeuilles. Ainsi, si I’actif 1 tend a perdre de
la valeur, le portefeuille Performance se concentrera dans 1 actif 2, diminuant ainsi son
risque, tandis que le portefeuille Statique conservera la méme allocation dans 'actif le
plus risqué.

b/ Simulation générale sur 1000 années

Nous présentons ici les résultats obtenus pour la simulation générale, qui répete mille fois
ce qui a ét¢ fait dans la partie a/ précédente. Précisons que Ihistorique des actifs reste le
meéme, ainsi que la composition initiale des portefeuilles.

Dans cette simulation, il existe trois niveaux différents :

1) Nous construisons les distributions des changements de valeur des trois
portefeuilles a un an. Rappelons a ce propos que chaque réalisation d’une année
fournit un point de chacune des distributions annuelles.

2) A partir des VaR journaliéres, nous calculons le Capital Réglementaire associé a
chacun des trois modéles.

3) Enfin, nous calculons les paramétres nécessaires a la mise en ceuvre du modéle
ASP, qui, in fine, modélise une distribution annuelle des changements de valeur
du portefeuille. Celle-ci est unique dans la mesure ou elle n’utilise que
Ihistorique des actifs et les positions initiales du portefeuille et ne repose donc ni
sur les mille simulations, ni sur le type de portefeuille.

Pour commencer, le graphique 3 montre I’évolution des valeurs des trois portefeuilles et
du Capital Réglementaire moyen qui lui est associé. On s’apercoit ainsi que ce que I’on
avait observé pour une année se généralise ici : en effet, le modéle Performance est celui
pour lequel on observe la valeur de portefeuille la plus élevée, suivi ensuite par les
modeles Statique puis Moyenne-Variance. En ce qui concerne le Capital Réglementaire,
I’ordre précédent reste valable.

" Voir 1-3/ pour une définition compléte du Capital Réglementaire.
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Ensuite, le tableau 2 résume la majeure partie des résultats obtenus. Ainsi, pour chacune
des distributions annuelles modélisées, il présente la moyenne, la volatilité ainsi que les
premiers quantiles de la queue gauche de la distribution, en dollars. Par ailleurs, il fournit
egalement le Capital Réglementaire moyen associé a chaque modéle.

Commengons par étudier les distributions annuelles obtenues pour les trois allocations.
On peut remarquer que le modéle Performance posséde un rendement et une volatilité
relativement plus élevés que les autres modéles. On retrouve donc ici ce qui avait été mis
en avant sur les distributions journaliéres, & savoir que le modéle Performance est
relativement plus rentable, mais aussi plus risqué, par rapport au modele Moyenne-
Variance qui parvient a minimiser son risque au prix d’un rendement moindre.

Modéle Statique | Performance MV ASP
Rendement 6.7453 7.3225 6.0920 0
Volatilité 25.8432 28.1447 25.0409 21.5737

-47.0849 -45.7712 -45.9263 -66.6680
-43.2958 -45.0114 -44.2087 -62.0924
-43.2219 -42.7878 -43.9688 -59.2795
-42.7978 -42.7414 -43.8803 -57.2153
-42.7821 -41.8100 -43.7174 -55.5703
= -41.5254 -40.5760 -42.3260 -54.1960
3 -41.2621 -40.8946 -42.0551 -53.0125
§ -40.5408 -40.8658 -40.5039 -51.9694
§ | Plus mauvais | -40.0814 -40.8622 -40.3978 -51.0350
‘S | quantiles de | -39.3454 -40.5485 -39.3978 -50.1878
= | 1/1000 a -38.9068 -40.4703 -38.5738 -49.4116
2 120/1000 -38.2240 -39.4306 -37.8293 -48.6946
R -37.6020 -39.4169 -37.7022 -48.0275
-37.0607 -39.1367 -37.6152 -47.4036
-36.7767 -39.0846 -37.1336 -46.8169
-36.7603 -38.7484 -37.0618 -46.2628
-36.4878 -38.2016 -36.9605 -45.7377
-36.3919 -38.0001 -36.5614 -45.2386
-36.2823 -37.9668 -35.4263 -44.7622
-36.2163 -37.9546 -35.2604 -44.3069
RC 30.4135 32.5808 29.8710

Tableau 2 : Résultats observés lors d 'une simulation compléte.

Notons que pour le portefeuille Statique (composé d’actifs de rendements log-normaux et
indépendants), il est possible de calculer le rendement annuel ainsi que sa volatilité. La
comparaison des valeurs obtenues avec la simulation avec les valeurs théoriques est tout
a fait satisfaisante :

Hipsorigue = 6.9407 soit 2.8% d'erreur relative pour la simulation

log =24.8208  soit 4.1% d'erreur relative pour la simulation

théorique
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A partir des quantiles des distributions modélisées, nous pouvons estimer ce que serait le
Capital Economique réel de chaque portefeuille.

Nous présentons ensuite les résultats obtenus par le modele ASP. Tout d’abord, on
compare la matrice de Variance/Covariance empirique estimée a partir des données
historiques des actifs avec la matrice théorique utilisée dans la simulation de leur
évolution. Le modéle ASP utilise I’estimation des parametres sur cing jours : nous
utiliserons donc la régle d’échelle consistant & multiplier par 50 ’estimateur obtenu pour
une période de cing jours afin de le convertir en estimateur annuel. Les erreurs relatives
observées entre les volatilités empiriques et théoriques sont comprises entre 4% et 9%.

0.075 0.050 0.025

Matrice de Variance/ Covariance annuelle des actifs, flamel =10.050 0.045 0.040
0.025 0.040 0.065

et volatilité annuelle du portefeuille, &, = 21.5737, avec pour tout i B.=letE, =0

Pour le calcul de la volatilité totale annuelle du portefeuille, nous supposons que les bétas
sont tous égaux a un et que les erreurs de tracking sont nulles. Cette volatilité est
directement comparable aux volatilités des distributions annuelles obtenues
précédemment. Les erreurs relatives entre la volatilité ASP et celles des autres modeles
sont comprises entre /6% pour le modéle Moyenne-Variance et 30% pour le modéle
Performance, en passant par 20% le modéle Statique.

Par ailleurs, les quantiles ASP présentés dans le tableau 2 sont calculés en supposant une
distribution annuelle normale de moyenne nulle et de volatilité égale au risque total. A
partir de ces quantiles, nous pouvons estimer ce que serait le Capital ASP.

¢/ Comparaisons et interprétations des résultats obtenus

La section précédente a présenté les résultats obtenus lors d’une simulation particuliére
d’un ensemble de mille répétitions. Il est a noter que de nombreuses autres simulations
ont ete réalisées et la méme conclusion est apparue pour chacune d’elles, a savoir que,
indépendamment de I’allocation initiale, le Capital Réglementaire est toujours inférieur
au Capital Economique, lui-méme inférieur au Capital ASP.

Dans une situation réelle, c’est-a-dire en fonction de I’information disponible en r = 0,
nous sommes capables de calculer le Capital ASP ainsi que le Capital Réglementaire,
mais pas le Capital Economique. Il est donc important de pouvoir harmoniser les résultats
obtenus et ¢’est ce que nous cherchons 4 faire dans ce qui suit.

Nous présentons quelques arguments pour tenter d’expliquer ces résultats. Nous
utiliserons principalement le modele d’un portefeuille Statique, dont les distributions des
rendements quotidiens sont normales et indépendantes. Ces arguments se généralisent a
des rendements log-normaux (plus proches de nos simulations) mais cela complique
inutilement I’exposition recherchée, qualitative par nature.
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1- Pourquoi le Capital ASP est-il plus grand que le Capital Economique ?

Le principe du modele ASP est de déterminer le capital par le quantile & 0.1% de la
distribution des changements annuels de valeur du portefeuille, construite a partir des
positions actuelles du portefeuille et de Pestimation de sa volatilité sur une courte
période, ajustée sur I’horizon désiré.

Plus formellement, nous avons :

EC o =VaR i, (T ,99.9%)
=-®7[0.001,0, o, |
=0~ [0.001,0 , V7o, ]
=T ®[0.001,0, 5,]
=JTVaR g, (1,99.9%)

Cette approche surestime vraisemblablement le capital dans la mesure ou la tendance, ou
drift, est ignorée. En général, dans le cas d’une distribution des rendements journaliers
connue et en supposant que ces rendements journaliers sont indépendants, la distribution
a un an lest elle aussi et les VaR pour les deux horizons peuvent étre calculées
simultanément. Nous allons montrer que : VaR T c <JT VaR 1 c) et ce d’autant plus

que le ratio de la tendance sur la volatilité est grand (en le supposant positif).

Soit W la valeur du portefeuille tel que sa distribution journaliére soit une normale de
moyenne u et de volatilité o. La distribution sur un horizon T s’écrit alors :

W(T ) ~W,+N (T ,u,ﬁ 0') avec W, la valeur initiale du portefeuille

Calculons le ratio de la VaR sur un honzon T et de la VaR sur un horizon 1, en
choisissant le méme niveau de confiance ¢’’
VaR(T) —Tu-To cb-‘[l—c,o,l]~ Tx+JTO1-¢,0,1] p

avec x = —

VarR()  -p-c®'l-c,0,1]  x+®'[i-c,0,1] o

Le graphique 4 montre la dynamique de la fonction précédente pour différentes valeurs
de x. Si a court terme, la régle d’échelle appliquée sur la moyenne et la volatilité donne
des résultats trés satisfaisants, la différence devient cruciale a long terme. Notons que,
quelques soient le ratio x et l’horizon T, la relation suivante reste vraie
VaR(T)< \/_' VaR (1). Par ailleurs, lorsque la distribution est log-normale, cette différence

est encore plus marquée.

Dans la pratique, le but de la gestion de ce portefeuille est bien de créer un rendement
donc il est vraisemblable de supposer un rendement quotidien moyen supérieur a zéro.

L’étude précédente fournit donc un argument permettant d’expliquer pourquoi le Capital
ASP a tendance a dominer le Capital Economlque

'* Rappelons que la définition de la VaR utilisée ici est la suivante : VaR (l‘ ,c) =W,-Ww *
I-¢
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2- Pourquoi le Capital Réglementaire est-il plus petit que le Capital Economique ?

Nous cherchons ici & déterminer les conditions dans lesquelles il y aurait égalité entre le
Capital Réglementaire et une VaR calculée comme le quantile de la distribution des
changements de valeur du portefeuille, sur un horizon d’un an. En supposant qu’il est
possible de déterminer la distribution des changements de valeur du portefeuille & dix
jours (a partir de ’hypothése d’un portefeuille statique), il est alors possible de calculer
une VaR sur un horizon de dix jours au niveau de confiance 99%. Comme le portefeuille
est statique, le Capital Réglementaire s’exprime alors comme trois fois cette VaR.

Pour résoudre ce probleme, il est nécessaire de faire des hypothéses sur les distributions
de changement de valeur du portefeuille. Supposons alors que cette distribution soit
normale sur dix jours, de moyenne négligeable et de volatilité oy et que la distribution
sur un an soit normale de moyenne z7 et de volatilité o7 . Ainsi,

RC=VaR(T,c) < -3W,07[0.01,0,0,]=-W,0" 1-c, u, ,0,]

& 30,07'[0.01,0,1)=p, +0,0"[1-¢,0,1]
Hp _3@7'[0.01,0,1]

o @'l-c,0,1] (*%
Or Or
O-10
. et eTo1E . o )
Cette interprétation établit donc une relation entre Hr , — et le quantile (7-¢). Tout au
Or Oy

long de ce qui suit, le lecteur pourra se référer au graphique 5 pour mieux visualiser les
différents résultats.

Considérons le cas dans lequel les moyennes des rendements a dix jours et un an sont

nulles et la volatilité suit la loi d’échelle : o, = 1/1% o,, =50,,. Sous ces conditions, la

relation (**) implique que le Capital Réglementaire correspond au quantile a 8. 74%.

Les resultats obtenus & la section précédente permettent de déterminer, pour nos données,
les quantiles auxquels correspond le Capital Réglementaire. Pour le modéle ASP, le
Capital Réglementaire correspond au quantile & 8% (proche de la valeur théorique de
8.14%) ; pour les modéles d’allocation, le Capital Réglementaire s’interprete cette fois
comme un quantile a 5%, 5.3% et 4.8% respectivement pour les modeles Statique,
Performance et Moyenne-Variance.

Considérons ensuite le cas ol nous désirons interpréter le Capital Réglementaire comme

le quantile a /-c = 0.1% de la distribution annuelle ; cela implique une relation entre Hr
Or

o
et — .
U]O
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Si le drift annuel est nul, la solution impose que o, ~ 2.26 O,,, €€ qui est bien inférieur a

la loi d’¢échelle usuelle qui dicte o, =50,

; . .. _ 1
Si le drift annuel est non nul, mais raisonnable, ¢’est-a-dire que Hr = Z (comme dans
O-T
nos simulations), le ratio de volatilité devient o, ~ 2.465,,.

Dans les simulations, ce ratio est plutdt de I’ordre de 4.5 4 5, proche de la loi d’échelle, ce
qui signifie que le Capital Réglementaire est inférieur au quantile a 0.7/%, ¢’est-a-dire au
Capital Economique.

Selon cette interprétation du Capital Réglementaire en tant que quantile, il existe une
contrainte implicite reliant la volatilité a dix jours (a partir de laquelle le Capital
Réglementaire est calculé) et la volatilité annuelle, relation qui tend a réduire la volatilité
annuelle par rapport a la loi d’échelle. Faut-il interpréter cela comme le fait que Bile
admet une hypothese implicite selon laquelle la gestion du portefeuille tend justement a
réduire la volatilit¢ annuelle ? Nos exemples simplistes n’étant pas gérés de fagon trés
réalistes, nous ne pouvons pas vraiment conclure sur ce point.

Par ailleurs, une autre difficulté évidente dans la possibilité de comparer le Capital
Economique et le Capital Réglementaire est que le Capital Economique dépend de la
Banque considérée, de par 'utilisation du niveau de confiance correspondant au degre de
solvabilit¢ de celle-ci et pas le Capital Réglementaire. Peut-étre faudrait-il alors
considérer le Capital Réglementaire comme celui d’une Banque générique.

3- Pourquoi le Capital ASP est-il plus grand que le Capital Réglementaire ?

Si nous cherchons a comparer directement le Capital ASP au Capital Réglementaire,
alors ce dernier correspond au quantile a 8% de la distribution modélisée par ASP ; cette
probabilité serait donc presque cent fois supérieure au niveau de confiance correspondant
au degré de solvabilité de la Banque, a savoir 0.7%. Il semble donc caduque de vouloir
interpréter le Capital Réglementaire de cette maniére.

Une démarche plus analytique peut montrer par quelques calculs simples que la définition
méme du Capital Réglementaire ne permet pas de I’interpréter comme le quantile d’une
distribution & un an. En effet, en supposant que la distribution journaliére est une normale
centrée, 1l existe alors des relations exactes entre les VaR calculées sur des horizons
distincts avec des niveaux de confiance différents.

Lorsque la distribution est une normale centrée, la VaR s’exprime simplement comme :
VaR(t,c) =-q, .0, =a,0,

La figure 3 montre alors comment convertir simplement une VaR journaliére standard en
un quantile annuel. De plus, dans la mesure ou les institutions financiéres sont autorisées
a calculer leur Capital Réglementaire a partir de leurs VaR journaliéres'®, le méme

'® Voir I-3/ pour les criteres de calcul du Capital Réglementaire.
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principe s’applique pour extrapoler une VaR journaliére standard en Capital
Réglementaire.

“ V2% __“J +3i0

—> Capital <«

Figure 3 : De la VaR un jour a 99% au Capital ASP et au Capital Réglementaire.

De maniere plus numérique, le Capital ASP et le Capital Réglementaire sont comparables
si les deux facteurs multiplicatifs obtenus sont du méme ordre de grandeur. Nous
calculons donc leur rapport pour évaluer le fondement de cette hypothése.

\/_2—3—6 Agg 99,

. (2498
Ratio = —2%_ 022 >>1

3410

En calculant le rapport du Capital ASP sur le Capital Réglementaire obtenu pour notre

. . 66.7 . N
simulation, nous obtenons 304 ~ 2.2, ce qui est tout a fait satisfaisant.
Ainsi, dans le cas d’une distribution normale centrée, il est logique d’observer un Capital
Réglementaire environ deux fois plus faible que le Capital ASP. Ceci fournit donc un

argument supplémentaire contre I’interprétation hative du Capital Réglementaire en tant
que quantile d’une distribution annuelle.
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Conclusion

Les problémes essentiels du calcul du Capital Economique pour le risque de marché sont
des problemes d’horizon et de dynamique : d’une part, le choix d’un horizon d’un an
pour le calcul du capital de la Banque est cohérent avec le role qui lui est destiné, & savoir
I’allocation de capital aux différentes lignes d’affaire de la compagnie ; d’autre part, du
fait de la réactivit€ du portefeuille de marché, le risque qui lui est associé ne peut pas étre
naturellement appréhendé sur un horizon aussi long. Le propos de notre étude était donc
de prendre la mesure de la difficulté d’une harmonisation de ces caractéristiques bien
distinctes.

Pour ce faire, nous avons choisi d’étudier plusieurs portefeuilles, définis par différentes
dynamiques introduites dans 1’allocation périodique de ces portefeuilles. Néanmoins, ces
dynamiques basiques, déterminées par une vision & court terme, n’ont pas permis de
définir de véritables stratégies sur le long terme, qui auraient pu influencer de maniére
significative la distribution a un an ; elles ne nous ont donc pas permis de conclure i ce
niveau. En revanche, I’étude montre tout de méme que 1’estimation fournie par le modéle
ASP semble la plus conservatrice : ainsi, elle peut toujours étre utilisée comme référence

sur-protectrice.

Jusqu’a présent, aucune méthode de calcul du Capital Economique n’a fait la preuve de
sa réelle supériorité, que ce soit au niveau de son efficacité ou de sa Iégitimité théorique.
On peut donc se demander si le probléme n’est pas mal posé dans sa forme actuelle.

En effet, dans la mesure ot nous avons montré que les définitions respectives des deux
mesures de risque que sont le Capital Economique, estimé dans notre situation a partir du
modele ASP et le Capital Réglementaire imposé par le BIS - Bank for International
Settlements -, il ne s’agirait plus de chercher nécessairement a aligner ces deux mesures.
Il s’agirait peut-étre d’abord de cemer les motivations qui sous-tendent leur calcul
respectif : plus particulicrement, en ce qui concerne le Capital Réglementaire, la
signification précise du facteur multiplicatif trois semble cruciale.

Actuellement, les solutions les plus élémentaires semblent avoir 1’approbation générale :
en effet, selon un sondage récemment réalisé parmi des banques majoritairement nord-
américaines, la plupart d’entre elles utilisent une combinaison d’un simple multiple de
VaR et d’analyses des pertes potentielles sous certains scénarios extrémes pour attribuer
du capital a chacune de leurs activités de marché. Cette méthode d’allocation laisse donc
une place importante a des considérations qualitatives. Par ailleurs, en ce qui concerne la
comparaison du Cap1ta1 Economique du risque de marché avec son Capital
Réglementaire, il n’y a aucune tendance générale : pour la moitié des répondants, le
Capital Economique est supérieur au Capital Réglementaire.

Parallelement a ces méthodes rudimentaires utilisées “faute de mieux”, de nouvelles
pistes de recherche semblent également émerger et en voici une par exemple. Les pertes
observées par une Banque résultent de 1’impossibilité (pour diverses raisons comme le
manque de liquidit€) de corriger les positions actuelles suffisamment rapidement pour
répondre a I'évolution du marché. On pourrait alors tenter de définir le Capital

36



Economique en considérant les pertes associées et le temps nécessaire a la réduction des
positions du portefeuille jusqu’a un portefeuille minimal de référence et, ce, etant
données des conditions adverses du marché.

Le capital de la Banque étant une ressource limitée, son utilisation doit étre optimale et
demande alors une gestion efficace des risques de I’institution. Le concept d’ajustement
du rendement au risque ou RAROC, Risk-Adjusted Return On Capital, tente
d’uniformiser la mesure du risque a travers toutes les activités de la Banque, en
établissant des références pour évaluer le rendement des différentes lignes d’affaire. Et, si
I’évaluation de chaque type de risque - risque de crédit, de marché et opérationnel - pris
séparément est cohérente, la mesure se heurte inévitablement a des difficultés lors de
integration de ces capitaux non diversifiés, difficultés qui proviennent du caractére
intrinséque de chacun des risques.

La recherche d’une mesure globale de risque, facilitant I’évaluation des performances au
sein des institutions et entre les institutions, qui répondait 4 un besoin du grand public
d’une clarification et d’une simplification des processus de gestion de capital, semble
donc montrer les limites de sa portée. Peut-étre faudrait-il alors considérer un peu
différemment la notion méme d’événement risqué, en se concentrant d’avantage sur les
evénements adverses (c’est-a-dire dommageables pour [Dinstitution mais pas
catastrophiques), dans la mesure ol ce sont eux qui, dans la réalité, consomment petit a
petit le capital.
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Ratio VaR T jours et VaR 1 jour
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Rapport p.T/ o annuel en fonction de "T/ T4, POUr que EC=RC
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43



Bibliographie

Arzner Ph., Delbaen F., JM. Eber et D. Heath, 1999, ‘‘Coherent measures of risk”’,
Mathematical finance 9 (July).

Basle Committee on Banking Supervision, 1996a, Supervisory framework for the use of
“Backtesting”’ in conjunction with the internal models approach to market risk capital

requirements, BIS, Basle, Suisse.

Basle Committee on Banking Supervision, 1996b, Amendment to the Basle Capital
Accord to incorporate market risk, BIS, Basle, Suisse.

Butler J.S. et B. Schachter, 1998, “‘Estimating Value-at-Risk with a precision measure by
combining kernel estimation with historical simulation”, Rewiew of Derivatives
Research 1

Campbell J.Y., AW. Lo and A.C. MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets,
Princeton, NJ: Princeton University Press, 1997.

Christoffersen P., J. Hahn et A. Inoue, 2001, “Testing and comparing Value-at-Risk
measures’’, Journal of empirical finance.

Crouhy M., D. Galai et R. Mark, Risk management, McGraw-Hill, New-York.
Danielsson J., 2002, ‘“Why risk models can’t be trusted’’, Erisk.com.

Davé R. et G. Stahl, “On the accuracy of VaR estimates based on the Variance-
Covariance approach”’

Hull J. et A. White, 1998, “‘Incorporating volatility updating into historical simulation
method for value at risk™, Journal of risk 1 (Fall)

Jackson P., D. Maude et W. Perraudin, 1997, “‘Bank capital and Value-at-Risk™’, Journal
of derivatives 4 (Spring).

Jorion P. (second edition), Value at risk: The New Benchmark Sfor Controlling Market
Risk, Chicago: Irwin, 1996b.

Kaufmann R. and P. Patie (intermediate report) ““Strategic long-term financial risks’’

Lopez J., 1996, ‘‘Regulatory evaluation of Value-at-Risk models’’

Viala P., B. Briys, Eléments de théorie financiére, Nathan, 1995



