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Au cours des siecles, de nombreux évenements (risques), qu’il s’agisse de

catastrophes naturelles ou d’accidents lies a [Pactivité humaine, sont
inhérents notre vie. Donc, il est impératif de prendre en compte et d’anticiper les
possibilités de survenance de tels phénomenes, afin d’en limiter les impacts
humains, environnementaux et économiques. Pour cela aussi, les institutions
financieres (les banques et les compagnies d’assurance) cherchent toujours a
des nouvelles regles pour gérer et évaluer ses risques et leurs pertes potentielles
et pour équilibrer un investissement risqué. Et dans le contexte de libéralisation
des marchés de capitaux et du developpement des instruments financiers
dérives, les organismes de surveillance ont exigé des institutions de développer
divers outils pour mesurer et pallier les effets de ce risque. La VaR, acronyme
désignant la value-at-risk introduite par J.P Morgan en 1996, en est I’un des
derniers nés et des plus en vogue actuellement. La définition probabiliste de la
VaR est claire mais ses méthodes de calcul sont multiples et il convient
d’adopter la plus adéquate selon la nature du portefeuille d’actifs sous gestion.
Les outils mathématiques mis en ceuvre peuvent aussi étre pointus et requierent
une parfaite maitrise pour fournir un résultat pertinent. Ce mémoire retrace
I”historique et les modeles de calcul de la VaR les plus largement mis en place
au sein des institutions qui s’y soumettent. Mais malheureusement cette mesure
présente quelques inconvénients, du fait qu’elle n’est pas cohérente et aussi elle
ne se base sur aucune information sur la queue droite de la distribution. La
convenance de ces axiomes est toujours un sujet pour la discussion, néanmoins,
ils établissent un critere pour présenter de nouvelles mesures de risque
alternatives telles I’Expected Shortfall (ES), la Conditional Tail Expectation
(CTE) et la Tail Value-at-Risk (TVaR).

Mots clés: risque, banque, assurance, finance, VaR, probabilités, gestion,
mathématiques, portefeuille, inconvénients.
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Abstract

Over the centuries, many events (risk), whether natural disasters or accidents
related to human activity, are inherent life. Therefore, it is imperative to take
into account and anticipate the possibilities of occurrence of such phenomena, in
order to limit human impacts, environmental and economic. To do so, financial
institutions (banks and insurance companies) are always looking for new rules
to manage and evaluate risks and their potential losses and to balance a risky
investment. In the context of markets liberalization and financial derivatives
development, governmental supervising institutions asked from these
institutions to set up several tools to measure and solve effects of this risk. The
VaR, acronym for value at risk introduced by J.P Morgan in 1996, is one of the
latest and most used nowadays. The probabilistic definition is clear but its
methods are numerous and the most fitted one to the kind of portfolio managed,
has to be chosen. Mathematical tools can also be sharp and require to be
perfectly managed to provide a relevant result. This memory presents the history
and the most commonly used models in the calculus of the VaR. But
unfortunately this measure has some drawbacks, because it is not consistent and
as it is not based on any information on the right tail of the distribution. The
suitability of these axioms is always a topic for discussion; however, they
establish a criterion for introducing new measures of risk alternatives such the
Expected Shortfall (ES), the Conditional Tail Expectation (CTE) and the Tail
Value-at-Risk (TVaR).

Keywords : risk, banking, insurance, finance, VaR, probabilities, management,
mathematics, portfolio disadvantages.
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H istoriquement, les besoins en modélisation des risques se sont fait sentir a
la suite des différentes crises des institutions bancaires dans les 90 citons
(Orange Contry, Barings et Metallgesellschaft). Alors, des réglementations ont
été formulées pour prévenir des pertes irréversibles, dues a des mauvaises
supervisions, a des chutes de valeurs sur les marchés des actifs financiers, a des
faillites de contreparties ou a des risques plus opérationnels, et ainsi déefinir un
montant de réserves, ces erreurs qui peuvent impacter toute une économie, en
provoquant des milliers de pertes d’emplois ou en dilapidant les économies
d’épargnants.

Le Risk Management « Gestion de Risque» étudie les facteurs
guantifiables ou non du risque qui menace le rendement d’un produit. Il apporte
des solutions stratégiques (Organisation, Procédures) et tactiques (Méthodes
quantitatives de gestion).

Aujourd’hui la Gestion des Risques est devenue incontournable pour les
entreprises, en particulier dans le domaine bancaire et des institutions
financieres. En effet, depuis quelques années I’accroissement de la volatilité sur
les marches, la complexité croissante des produits financiers négociés, combinée
a des cas spectaculaires de faillites, a donné un regain d’intérét évident au Risk
Management. De nombreuses actions et réflexions ont été suscitées dans les
milieux scientifiques et professionnels afin d’instaurer un systeme plus
rigoureux de Gestion des Risques.

De ce fait la Gestion des Risques est une procédure qui vise a connaitre et
a maitriser le risque inhérent a I’activité d’une entreprise. Un gestionnaire de
risque a comme objectif de connaitre et gérer un risque futur.

Plusieurs crises financiéeres démontrent, encore aujourd’hui, que cette
Gestion des Risques n’est pas toujours parfaite et bien maitrisée. Les marchés
financiers se complexifient toujours davantage et la Gestion des Risques doit
suivre la cadence.



Dans les années 90, il paraissait alors indispensable d’introduire une
nouvelle mesure de risque globale qui s’adapte a tout type de produit financier et
qui soit compréhensible par tous. Ainsi, la valeur exposée au Risque, plus
communément appelée VaR (Value-at-Risk), appelée parfois Valeur-a-Risque
ou encore Valeur-en-Risque est une tentative de synthetiser en un seul nombre
le risque total d’un portefeuille d’actifs financiers et ce en unités monétaires.
Cette mesure d’abord utilisée en assurance (Concept de ruine) puis dans les
salles de marché ou la banque JPMorgan-RiskMetrics a contribué a sa création
et cette mesure a été par la suite largement acceptée par les trésoriers
d’entreprise, les gérants de fonds ainsi que les institutions financieres.

Théoriguement, cette mesure correspond au quantile de la distribution des
pertes et profits (Profit and Losses ou P&L) associée a la détention d’un
portefeuille d’actifs sur un horizon donné. Comme I’explique Barry Schachter
[1998], Iincroyable engouement que connait la VaR aussi bien dans I’industrie
du risque que dans le milieu académique peut s’expliquer par son extréme
simplicité et son caractére généralisé.

Il existe plusieurs méthodes pour calculer la VaR, Cette mesure qui’ est un
outil tres puissant et incontournable. La méthode historique est généralement
retenue par les institutions financieres puisqu’elle est simple a mettre en ceuvre
et ne fait aucune hypothese sur les distributions de pertes et profits (P&L) ou sur
I’évolution des parametres de marche.

Cependant, la crise a mis en évidence les limites de cette méthode. De
nombreuses banques ont en effet enregistré des pertes au-dela des VaR estimées
sur leurs activités de négociation. C’est pourquoi, beaucoup se tournent vers un
substitut de la VaR historique, a savoir la Tail-VaR ou « Expected Schortfel ».
Cette derniere a l’avantage d’étre une mesure de risque cohérente, tout en
restant simple a mettre en ceuvre. Du coté de la réglementation, la VaR a
toujours son réle dans le calcul des exigences de fonds propres mais depuis
juillet 2009 le Comité de Bale recommande de calculer une VaR stressée en
complément de celle-ci. Cette nouvelle mesure est dite «stressée » car son
calcul repose sur une période d’observation de stress financier.

Le présent mémoire est divisé en quatre parties principales. Dans un
premier temps, je présenterai le domaine de la Gestion de Risk qui va nous
permettre de comprendre dans quel domaine s’inscrit cette Value-at-Risk.
Ensuite je présenterai cet outil, plus particulierement ses speécificités et ses
origines avant de passer sur son fonctionnement et ses méthodes de calcule.
Enfin j’expliciterai ces limites ainsi qu’une etude de cas.
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1/ La gestion du risque :

Ce travail traite principalement un indicateur de risque, la Value at Risk « VaR ». Avant tout, il est
important de comprendre la globalité du domaine de la gestion des risques et de son utilité.

1.1 Définition du mot risque :

La notion de risque est difficile a appréhender. Nous parlons généralement de risque pour traduire
une exposition a un danger. Dans le domaine financier, nous pouvons assimiler ce risque a une perte
probable de valeur. Chacun désire connaitre quel montant il peut perdre, qu’il s’agisse d’un trader de Wall
Street, d’une banque ou encore d’un épargnant.

_———— = = ————

e Petit Larousse : « Danger, inconvénient possible ».

e Robert : « Danger éventuel, plus ou moins prévisible » ou « Le fait de s’exposer a
un danger, dans I’espoir d’obtenir un avantage ».

e Littré : « Péril dans lequel entre I’idée de hasard »

-~ ——— = ———

= = - - - ————

Selon le référentiel 1SO Guide 73 — Vocabulaire du management du risque qui a été |
revu lors du développement de la norme 1SO 31000 :2009 — Management du risque —
Principes et lignes directrices, la nouvelle définition abandonne la vision de I’ingénieur |
(« le risque est la combinaison de probabilité d’événement et de sa conséquence ») pour
coupler les risques aux objectifs de I’organisation : « le risque est I’effet de I’incertitude |
sur les objectifs ». |

________________________________________________________________

Le risque, en assurance : s’entend de la possibilité que survienne un sinistre ou tout |
autre événement défavorable susceptible d’influer sur la capacité d’une entreprise a exercer |
ses activités et a I’égard duquel elle peut présenter une réclamation. i
Le risque, en finance : Il est tres difficile de définir de fagon générale la notion de |
risque. Le risque est lié a la survenance d’un événement que I’on ne peut prévoir qui a des |
conséquences importantes sur le bilan de la banque. ;

________________________________________________________________

Définition (Risque en Finance) : Le risque est la probabilité que le rendement réel d’un
investissement sera différent de celui attendu.

Il est également défini comme un phénomeéne subjectif impliquant I’exposition. Mais en
général, le risque est défini en termes de changements des valeurs entre deux dates. Parce qu’il
est lié & la variabilité de la valeur future d’une position en raison de changements du marché ou,
plus généralement, des événements incertains.

Définition (Risque en Mathématiques) : Un risque, X est une variable aléatoire représentant
la perte nette d’un investisseur a un certain moment particulier dans le futur. X < 0 représente
un gain etun X > 0 représente une perte.
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Il importe donc d’adopter une définition précise, qui se démarque des différentes acceptions du
langage courant. Nous dirons qu’un risque est une situation (ensemble d’événements simultanés ou
consécutifs) dont I’occurrence est incertaine et dont la réalisation affecte les objectifs de I’entité (individu,
famille, entreprise, collectivité) qui le subit. Certains risques pourront avoir des effets positifs. Ce sont
ceux que I’on recherche, et que I’on appelle « chance » ou « opportunités ». D’autres auront assurément
des effets négatifs. Ce sont ceux que I’on craint.

Nos activités générent directement certains risques. On les qualifiera d’endogenes. D’autres naissent
dans notre environnement et nous affectent par contrecoup. On les appellera exogenes. Un risque se
caractérise donc par deux grandeurs :

G sa probabilité d’occurrence, ou fréquence f. & Ses effets, ou gravité G.
Q> Un risque se mesure par le produit de ces deux grandeurs, sa criticit¢ C : C = f x G.

1.2 L’optimisation du couple rentabilité / risque :

Le fondement du risque se base sur un arbitrage entre la rentabilité et le risque. Il est commun de dire
que sans prendre de risque, on ne peut rien gagner. Cette image représente parfaitement le domaine de la
finance. Sans prendre de risque nous ne pouvons pas obtenir une rentabilité. Tout investissement présente
un risque, qui sera plus ou moins élevé selon les différents types d’actifs financiers. Chaque individu
possede sa propre aversion aux risques. Si un jeune cadre dynamique aura davantage tendance a investir
dans des actifs dangereux comme des actions, un retraité investira peut-étre dans des obligations d’états
lesquelles présentent un risque nettement plus faible afin de garantir son capital retraite.

De cela, le but d’une banque, ce n’est pas de prendre le moins de risque possible, mais d’atteindre
une rentabilité maximale pour un risque donné.

La mesure des risques va permettre de calculer les fonds propres « voir annexe 01 » nécessaires
pour assurer chaque opération financiere. C’est donc un outil qui a plusieurs vocations. Il permet bien sir
de dimensionner les risques encourus en fonction du montant de ces fonds propres. Mais c’est aussi un
outil indispensable pour calculer des mesures de performances. Au niveau global, la mesure de
performance la plus utilisée est le rendement des fonds propres (Return on Equity ou ROE). A des
niveaux beaucoup plus fins (jusqu’au niveau transactionel), les banques utilisent des mesures de
performance ajustée du risque (risk-adjusted performance measure ou RAPM). Par exemple, le rapport du
rendement espéré sur le capital en risque est une mesure RAPM.

Il est donc important de considérer la mesure des risques non pas uniqguement comme un outil
réglementaire, mais comme un outil stratégique de décision pour la banque, car

«[..] la gestion d’une banque consiste en une gestion globale et coordonnée, sous
contraintes internes et externes, de la rentabilité et des risques liés aux activités de
I’établissement (Augros® et Quéruel® [2000]). »

Cet arbitrage entre le risque et le rendement a été parfaitement illustré par Harry Markowitz
détenteur d’un prix Nobel d’économie.
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Source : membres.lycos.fr/alplk/SLIP_theorie.htm.

On voit clairement le rapport entre le risque et le rendement. La courbe du graphique ci-dessus est
appelée frontiére efficiente. Au-dela de cette ligne, le rapport rendement risque n’est pas possible a
atteindre. Une telle situation se traduirait par un investissement massif et la loi de I’offre et de la demande
stabiliserait cette derniére au niveau de la frontiere efficiente.

Les mesures du risque ont bien évolué depuis que Markowitz a avancé sa célébre théorie de la
diversification de portefeuille a la fin des années 1950, théorie qui devait révolutionner la gestion de
portefeuille moderne. L’écart-type était alors la mesure du risque d’un portefeuille efficient. Mais pour un
titre, cette mesure n’est pas appropriée.

En effet, dans le cas d’un titre individuel, le risque est représenté par la covariance de son rendement
avec celui des autres titres qui constituent un portefeuille bien diversifie. L’écart-type du rendement d’un
titre comprend les risques diversifiable et non diversifiable. Or, seul le risque non diversifiable est
rémunéré par le marché. Ce risque est représenté par la covariance entre le rendement du titre et les
rendements des titres qui constituent un portefeuille hautement diversifié.

Les théories du risque qui ont emboité le pas a celle de Markowitz se sont attachées aux facteurs qui
déterminent le risque d’un titre de méme qu’a I’équilibre des marchés financiers. En effet, le modéle de

N2_N

Markowitz exige I’estimation de N variances et de covariances si on suppose que le nombre de

titres qui composent le portefeuille est de N. Quand N devient important, I’estimation de la matrice
variance-covariance se présente comme un exercice tres laborieux et les risques d’erreurs d’estimation
sont loin d’étre négligeables, ce qui peut donner lieu a une frontiere efficiente pour le moins erronée.
Force est donc de simplifier les facteurs de risque. Au lieu de les associer aux rendements des titres, il
semble plus approprié d’identifier un nombre limité de facteurs de risque dont dépendent conjointement
les rendements. De plus, le modele de Markowitz ne se donnait pas pour tache d’expliquer le processus
de détermination des niveaux d’équilibre des rendements, les tenants plutdt pour acquis. Le modéle de
Markowitz comportait donc de nombreuses failles auxquelles il fallait pallier.

Durant les années 1960, Sharpe a proposé le modele de I’évaluation des actifs financiers, soit le
MEDAF « Le Modéle d'Equilibre des Actifs Financiers » ou le CAPM « Capital Asset Pricing Model »
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en anglais. Ce modele est mono factoriel en ce sens qu’il ne distingue qu’un seul facteur explicatif du
risque d’un titre, soit la corrélation entre le rendement de ce titre et celui du portefeuille du marché. C’est
ce qu’on appelle le risque systématique du titre, catégorie de risque qui n’est pas diversifiable. Le risque
non systématique, ou risque idiosyncratique, est celui qui est particulier a la compagnie qui émet le titre.
Etant diversifiable, il n’est pas rémunéré par le marché. A I’intérieur de la théorie du CAPM, le risque
systématique d’un titre équivaut a son béta, qui est une mesure relative du risque établie en comparaison
avec le béta du portefeuille du marché qui, lui, est égal a 1.

Au milieu des années 1970 est apparu un autre modele du risque basé sur I’absence d’arbitrage :
I’APT, acronyme de I’expression : Arbitrage Pricing Theory. Ce modéle, proposé par Ross %, reconnait
que le risque est un phénomene multidimensionnel qui s’explique par plusieurs facteurs « variables ». Le
modele APT est donc multifactoriel. Le béta d’un titre pour un facteur donné est la sensibilité relative du
rendement du titre a ce facteur. L’une des faiblesses du modéle APT est qu’il reste muet quant a I’identité
des facteurs qui déterminent le rendement des titres.

Au début des années 1990, une nouvelle mesure du risque a fait son entrée : la VVaR, soit I’acronyme
de Value at Risk. On reconnaissait en effet de plus en plus les limites des mesures traditionnelles du
risque. Il fallait se donner des mesures du risque de baisse de la valeur des actifs. Pour ce faire, il fallait
trouver des mesures qui sont davantage reliées a I’ensemble de la distribution des flux monétaires d’un
portefeuille. C’est dans ce contexte qu’une mesure nominale du risque a été proposée : la VaR. Cette
mesure a d’abord servi a quantifier le risque de marché auquel sont soumis les portefeuilles bancaires. En
effet, en 1997, I’Accord de Béle a imposé aux banques, de détenir un montant de capital réglementaire
pour pallier aux risques de marché. Or, ce capital est calculé a partir de la VaR. Cette mesure est ensuite
devenue de plus en plus populaire pour évaluer le risque de portefeuilles institutionnels ou individuels.
Elle permet entre autres d’évaluer les risques de type asymétrique, comme celui qui est associé aux
options, I’écart-type et le béta ne permettant pas de prendre en compte ce risque de fagon satisfaisante.

1.3 Typologie des risques :

Voici une liste non exhaustive des différents risques financiers que peut rencontrer un établissement
financier :

% Risque de marché : Les risques de marché sont les pertes éventuelles liées aux variations du prix
d’une position suite au changement des facteurs déterminant son prix. Par exemple, la volatilité, le
cours des actifs financiers a proprement parler, les cours de change ou encore les taux d’intéréts.
Autrement dit, c’est I’exposition d’un portefeuille due aux mouvements et aux changements des
facteurs du marché.

-

Définition : Le risque de marché désigne le risque de perte lié a I’évolution des niveaux ou des
volatilités des prix de marché. Ces risques peuvent étre exprimés sous deux formes :

|

|

|

|

: 1) Risques absolus, mesurés en unité monétaire.

\ 2) Risques relatifs exprimés par rapport a un benchmark (notion de tracking error ou déviation
|
|

par rapport a un indice).

N e o e e = = - - ———
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' Définition : Le risque de crédit désigne le risque de pertes engendrées par une situation dans

Risque de crédit : Les risques de crédit proviennent principalement de deux sources. Premierement,
ils traduisent les risques qu’une contrepartie ne respecte pas ses engagements contractuels (par
exemple, une faillite). Deuxiemement, les risques de crédit comprennent les réductions de valeurs
d’instruments financiers émis par des tiers. Autrement dit, c’est I’exposition au risque qu’une
contrepartie fasse défaut a ses engagements : payer la dette d’un créancier, ou les coupons d’une
obligation émise, restructuration de la dette.

N

laquelle les contreparties sont incapables ou ne désirent pas remplir leurs obligations contractuelles.

v' Le risque de crédit peut étre exprimé sous forme d’exposition (exposure) c’est a dire de
montant soumis au risque ou de taux de recouvrement (recovery rate) qui désigne la proportion
remboursée par I’emprunteur.

v' Dans le cas du risque de crédit, les facteurs de risques sont nombreux : statut du défaut
(partiel ou total), exposition au defaut, et les pertes étant donnée le défaut sont difficiles a
calculer.

% Ce qui explique que la VaR est rarement utilisée en tant que telle dans le domaine de crédit.

Risque de liquidité : C’est le risque lié a la détention d’un actif peu liquide, ce qui ne permet plus de
faire une couverture aux prix du marché, et nécessite une durée beaucoup plus grande pour la
liquidation des positions. C’est le cas particulierement pour le marché des OTC « Un marché de gré a
gré — ou over-the-counter (OTC) en anglais (hors Bourse) — est un marché sur lequel la transaction
est conclue directement entre le vendeur et I’acheteur, c.-a-d. un marché organisé directement entre
les opérateurs en dehors des bourses organisées et qui se déroule par des réseaux de
télecommunication électroniques ».

_____________________________________________________________________

Définition : La notion de risque de liquidité regroupe deux types de risques :

1) Le risque de liquidite d’actif (asset liquidity risk) : survient lorsque une transaction ne peut
pas intervenir au prix prévu du fait de la taille relative de la position au regard du volume des
transactions usuelles (Jorion, 2007).

2) Le risque de liquidité de financement (funding liquidity risk ou cash flow risk) : fait
référence a I’impossibilité de faire face a ses obligations de paiement, impliquant des
liquidations de position et donc la transformation de pertes "papier" en pertes réalisées
(Jorion, 2007).

Risque de modele : Les pertes dues a I’utilisation d’un modeéle erroné, ou pas assez précis pour le
pricing, et la gestion du risque.

Risque opérationnel : Les risques opérationnels comportent I’ensemble des pertes liés a une erreur
interne aux institutions financiéres. Prenons I’exemple d’une erreur humaine qui entrainerait des
pertes de valeurs. Autrement dit, il comprend un grand nombre de sources de risque, allant de la
fraude au risque technologique, au risque lié au changement de Iégislature entre les différentes filieres
d’une banque dans plusieurs pays. En raison de la diversité et la disparité de ces sources, le risque
opeérationnel est trés difficile & quantifier.

AY
\

1
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| Définition : Le risque opérationnel est le risque qui résulte de processus internes inappropriés, ou de
systemes défectueux ou d’événements externes (Jorion, 2007).Les risques opérationnels couvrent
notamment :

2) Risque de personne ou de personnel (people risk).

i 1) Risque de modele (model risk).
\ 3) Risque légal (legal risk).

N e e o e e e e e e e = - —— -

1.4 Le champ d’application de la gestion des risques :

Un risque se caractérise par sa probabilité d’occurrence, ou fréquence f, et par ses effets, ou gravité G.
On distingue cing zones de risques sur le diagramme f x G, dont les limites — assez floues — dépendent
de I’appréciation subjective de chacun du risque tolérable.

Zone de
Gestion des
Risques

Riscques
oe gravits
Gravite
P — —
Figure -2-
B

1. La zone des risques de fréquence assez élevée et de gravité relativement faible, appelés risques de
fréquence. La prévention s’applique a ces risques, dont les exemples ne manquent pas (risques
domestique, sécurité routiére, chutes, etc).

2. La zone des risques de gravité forte et probabilité d’occurrence faible, appelés risques de gravité. Ce
sont la les risques de catastrophe, pour lesquels I’assurance joue a plein son role.

3. La zone des risques de fréquence et de gravité faibles, dits risques négligeables. Ce sont les petits
risques de la vie courante, avec lesquels il nous faut apprendre a vivre.

4. La zone des risques de fréquence et de gravité élevées, dits risques inacceptables. Les situations
générant ces risques sont évidemment a éviter !

Enfin la zone des risques a fréquence et gravité « moyennes » qui constituent le vaste champ
d’application de la Gestion des Risques. C’est dans cette zone que les stratégies radicales d’acceptation,
d’évitement ou de fatalisme assuré ne s’appliquent plus. C’est ici que I’art du gestionnaire de risque
s’exerce : par quels moyens, et a quel colt peut-on rendre ces risques acceptables ? Jusqu’ou peut-on

-————————————’
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aller en termes de dépenses de prévention ? Quelles sont les techniques les plus adaptées, a la fois en
termes techniques (baisse de la criticité du risque), mais aussi en termes financiers ? C’est I’art de peser
I’incertitude, de la rendre tolérable, en fait de ne prendre que les risques qui en valent la peine.

1.5 Une source de profit :

Traiter le risque n’est pas une fin en soi. Ce qui compte, c’est trouver I’optimum entre les codts de
traitement et le colt du risque. Le choix d’un programme de gestion des risques se fait donc selon deux
critéres :

* Un critere technique : quels sont les instruments les plus efficaces pour traiter un risque, compte tenu de
la nature de ce risque et de sa gravité présumée ?

* Un critére financier : les instruments sélectionnés sont-ils d’un co(t raisonnable par rapport a la criticité
(fréquence x gravité) du risque ?

La sélection des meilleurs instruments techniques n’est pas suffisante. Il faut aussi savoir choisir les
plus économiques. Voyons comment.

1200

1000 |
800 /—
600

40O

—— C =fxG

Un risque se mesure par sa criticité C, produit de sa fréquence f et de sa gravité G. La criticité
représente le lissage dans le temps d’une perte G qui ne se produira statistiquement qu’avec une
fréquence f. Sur le long terme, la somme des criticités égale la gravité. En d’autres termes, la criticité
représente un flux de trésorerie négatif « voir annexe 01 » et virtuel traduisant I’existence d’un risque.
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C’est ce flux de trésorerie qu’il importe de réduire, soit en réduisant la probabilité d’apparition du
risque (prévention), soit en limitant ses effets (protection). La réduction du conduit a une nouvelle
criticité f x G” plus faible que la criticité initiale, la prévention ayant fait chuter la probabilité de fa f* < f
et ayant réduit la gravité de Ga G’ < G.

Le flux négatif virtuel de trésorerie se trouve donc réduit, passantde C=fx G aC’ =f x G’, ce qui
génére évidemment un gain de trésorerie virtuel égal a C - C’.Le risque de perte ayant été réduit, son
lissage dans le temps devient lui aussi plus faible.

Ce gain a cependant un co(t. Il a fallu prendre des dispositions préventives et protectives, c’est-a-dire
investir et accroitre les frais de fonctionnement. En terme de trésorerie et de compte de résultat, ces
dispositions représentent une charge annuelle égale a la somme des amortissements des investissements et
des frais de fonctionnements liés aux dispositions prises.

Si | est I’investissement supposé amorti linéairement sur n années, et FF les frais de fonctionnement,
le colt annuel des dispositions prises est égal a I/n + FF,

D’un cbté, nous avons gagne C - C’ = (fx G) - (' x G’).

De I’autre, nous avons dépensé I/n + FF.

Le jeu en valait la chandelle si et seulement si le gain annuel lissé excéde le co(t annuel moyen, soit si :
(fxG)-(fxG)>1l/In+FF
Cette inéquation résume a elle seule la Gestion des Risques, art de controler techniquement et
financierement les incertitudes.

1.6 Les Processus d'implantation du management des risques d'entreprise :

Le management des risques contient trois grands processus .Ces processus permettent d'estimer et de
transférer des risques dans le but datteindre les objectifs d'une organisation. Ainsi, « cette approche
présente des opportunités qui permettent d'exploiter des éventuels avantages concurrentiels.» Si ces
processus identifient les risques, ils sont utiles aussi pour les évaluer.
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1.6.1  Evaluation des risques :

L’évaluation des risques a comme fonction « d’examiner et de déterminer la probabilité
d’occurrence ou de survenance d’un événement.» .C’est un processus primordial lors de la prise de
décision dans une entreprise. Pour évaluer correctement un risque il faut également mesurer I'importance
des effets des événements probables. Ainsi on catégorisera le risque d'un événement en fonction de sa
probabilité d’occurrence et de son niveau d'importance. Les risques peuvent étre dus a des facteurs
externes ou internes.

Les facteurs externes sont les suivants :

o Facteurs d’ordre économique : Changement du niveau de compétition, des forces du marché, de
I’économie.

o Facteurs d’ordre naturel et environnemental : Catastrophes naturelles.

« Facteurs d’ordre politique : Changement de gouvernement, de législation.

o Facteurs d’ordre social : Changements démographiques, de priorités sociales.

o Facteurs d’ordre technologique : Virage technologique.

Les facteurs internes sont les suivants :

o L’infrastructure : Réparations inattendues, problémes.
e Le personnel : Accidents de travail, gréves.
o Les processus : Problemes de qualité, technologie.
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Pour étre capable de bien évaluer un risque, le gestionnaire doit étre capable de bien comprendre ce
qu’est une décision. Une décision est un choix important a effectuer lorsqu’on fait partie d’une entreprise.
Tous les gestionnaires doivent savoir comment bien prendre une décision afin de porter fruit a
I'entreprise. Un gestionnaire qui prend toujours de bonnes décisions peut étre considéré comme un
excellent gestionnaire. Dans le processus de décision, il faut toujours analyser les avantages et
désavantages du choix a entreprendre.
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De plus, il est aussi important pour le gestionnaire de bien comprendre ce qu’est un risque. Un risque
est une action entreprise par une personne en espérant d’avoir un gain mais aussi possibilité de perte. Les
risques sont importants dans les entreprises puisqu’ils permettent aux gestionnaires de surmonter des
défis. Sans des risques, une entreprise ne peut croitre correctement dans ce monde qui est constamment en
évolution.

Il faut étre capable de bien intégrer la notion de risque ainsi que la notion de décision pour étre
capable de bien évaluer les risques dans une entreprise.

&= Principales étapes d’évaluation des risques :

Il'y a trois étapes qui sont comprises dans I’évaluation des risques :

o L’identification des facteurs : Permet de se familiariser avec les facteurs qui pourraient causer un
probléme a I’entreprise. C'est dans cette étape que le gestionnaire doit collecter tout I'information
pertinente.

« Classement par priorité : Consiste a bien classer tout I’information pertinente de chaque facteur et
les regrouper avec les facteurs de risques concernés.

o Classification : Consiste en classifier I’information dans un schéma de classification afin de
pouvoir mieux comprendre et analyser les risques de I’entreprise. Ce schéma va permettre de
mieux reconnaitre les facteurs de risques dans I’entreprise.

1.6.2 La formalisation des risques :

La formalisation des risques consiste la deuxiéme étape du management des risques. Elle
permet d'utiliser les méthodes scientifiques comme les méthodes techniques de recherche opérationnelle.

Ce processus contient quatre étapes :

o Modéliser les différentes sources de risques ;

e Lier les sources a des mesures financieres ;

« Développer un portfolio des stratégies pour remédier a ces risques ;
o Optimiser les investissements avec ce portfolio des stratégies.

1.7 ldentification et guantification des risques :

Il n’existe pas de méthode infaillible d’identification des incertitudes. L”humilité est la régle et toute
prétention a I’exhaustivité est vaine. L’expérience montre cependant que des méthodes existent. Elles se
classent en trois grandes catégories :

« Risques associés aux fonctions.
o Risques associés aux processus.
« Risques associés aux ressources.

]
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On remarque tout d’abord que ces méthodes identifient les risques en fonction des cibles (objets de
risque), et non pas des sources de risque. Un risque qui n’a pas d’impact sur une fonction ou une
ressource de I’entreprise n’a pas d’intérét a étre identifié. Ceci exclut donc les méthodes laborieuses
d’identification de tout ce qui peut se produire avant d’analyser les impacts de ces risques sur I’entité
concernée.

Les méthodes qui identifient les risques par fonctions ou par processus sont assez voisines. L’entité
est analysée selon son organisation (direction, commercial, ressources humaines, finances, systémes
d’information, production...) ou décomposée en processus principaux associés aux métiers et a la
stratégie, puis en sous-processus suffisamment fins pour étre analysés. Par exemple, le processus de
production se compose des achats, des stocks, de la logistique, des méthodes, de la maintenance, de la
production elle-méme, etc.

Les risques sont alors identifiés en terme de dysfonctionnement des sous-processus, selon des
méthodes inductives qui consistent a identifier des sous-ensembles matériels, fonctionnels,
géographiques, organisationnels, etc.

On distinguera les processus contribuant directement (processus productifs) ou indirectement
(processus fonctionnels) aux objectifs fondamentaux, en distinguant par ailleurs les processus continus et
les processus discrets.

Un processus est continu lorsqu’il ne peut étre décomposé en opérations élémentaires et que ses
différentes composantes concourent ensemble a I’élaboration progressive d’un produit simple. La
production d’un tel processus se mesure en quantité (volume, poids, etc.) par unité de temps. Les
processus productifs industriels continus les plus connus concernent les industries dites de process
(chimie, pétrochimie, industries sucriére, papeteries, cimenteries, etc.).

Les processus fonctionnels continus concernent surtout la production et la distribution des fluides,
des énergies, mais on pourra aussi qualifier de processus continus la logistique amont ou aval, le
traitement de I’information ou la formation du personnel.

Un processus est discret lorsqu’il se décompose aisément en un ensemble d’opérations €lémentaires
successives ou concomitantes permettant la production en série de produits composeés. La production se

mesure ici en nombre de piéces par unité de temps.

Les industries manufacturieres traditionnelles utilisent essentiellement des processus discrets.
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1.8 La gestion du risque :

La gestion du risque permet a une organisation de s’assurer qu’elle connait et comprend les risques
auxquels elle s’expose. La gestion du risque amene également I’entreprise/organisme a dresser et a mettre
en ceuvre un plan destiné a prévenir les sinistres ou a en réduire I’incidence. Un plan de gestion du risque
comprend des stratégies et des techniques visant a reconnaitre ces menaces et a les endiguer.

1.8.1  Stratégies de gestion du risque :

On pourra utiliser un graphe de Kiat tel que celui présenté ci-dessous, sur lequel des cercles
concentriques définissent les zones d’acceptation ou de non acceptation du risque.

Diagramme de Kiat

Risque 1
Risgque 10 OO0 Risque 2

Risque 9 Risque 3

Risque 8 Risgue -

Risque 7 T Risque S
Risgue &

P — —
Figure -7-
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Les risques étant classés en fonction de leur criticité vient le temps de la phase : leur traitement.
L’objectif n’est pas de supprimer tous les risques potentiels afférents au projet, mais de définir et mettre
en ceuvre des dispositions appropriées a chaque « risque inacceptable » afin de les ramener a un niveau
acceptable, voir & un niveau nul. Cela nécessite donc de définir et de mettre en ceuvre, risque par risque.

Réduire un risque, c’est soit réduire sa probabilité d’occurrence (prévention), soit réduire ses
conséquences (protection). Pour cela, on peut utiliser, seuls ou en combinaison :

e Des instruments techniques :
— De prévention, tels que des détecteurs, des équipements de sécurité, des contrbles d’acces,
— De protection, tels que des murs coupe-feu, des stockages cloisonnés, des équipements de
protection individuels, des sauvegardes informatiques, des stocks de pieces détachées ou
de produits finis, la partition des moyens, voire leur duplication (exemple : back-up
informatique),

e Des instruments d’organisation :
— De prévention, par exemple des procédures opératoires, des consignes de sécurité,
I’externalisation de certaines fonctions, la formation redondante,
— De protection, tels que des plans de sauvegarde ou de survie, des fournisseurs redondants,

17
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Des instruments juridiques : tels que des clauses contractuelles de limitation de responsabilités,
des contrats de travail.

Ces instruments se classent en sept (07) catégories :

al

T instruments de réduction :

1 — Suppression du risgque (f=0)

2 — Prevention (f =)

3 — Protection (G ~)

4 — Segregation par partition (G =)

5 — Segregation par duplication (G >~)
&G — Transfert contractuel (f ~)

T — Strategies aval (G ~)

La Suppression (f = 0) : Traitement radical, la suppression (ou évitement) élimine le risque par
renoncement a une activité a laquelle ce risque est associé. La suppression agit donc sur la
fréquence, qu’elle annule.

Cet instrument n’est pas aussi absurde qu’il peut paraitre de prime abord. En effet, I’analyse
des risques pesant sur une activité, en particulier une activité nouvelle, peut conduire a son
abandon, s’il apparait que les pertes potentielles sont supérieures aux gains escomptés. Combien
de projets n’auraient-ils pas été abandonnés si une telle analyse avait été faite ! Il est en effet rare
qu’une décision — méme vitale pour I’entreprise — soit prise aprés une étude objective du caractere
aléatoire des paramétres qui conditionnent sa réussite.

La suppression peut ne concerner qu’une partie d’un processus. On peut par exemple

abandonner un procédé au profit d’un autre, déplacer une activité sur un autre site, renoncer a la
commercialisation d’un produit sur un marché ou la contrefagon est trop a craindre, etc.
La Prévention (f & ) : la prévention agit sur la probabilité d’occurrence d’un événement
dommageable. En général, ces mesures sont prises pour des événements ayant une fréquence assez
importante. Elles agissent sur I'un au moins des événements de la chaine conduisant a
I’événement dommageable.

La Protection (G : La protection vise a limiter les conséquences d’un sinistre. On distingue
deux types d’instruments de protection :

* Ceux qui sont mis en place et actifs avant le sinistre ;
« Ceux qui sont mis en place mais ne sont activés qu’au moment du sinistre.

La segrégation par partition (G M) : Cet instrument de réduction des risques consiste a ne pas
« mettre tous ses ceufs dans le méme panier ». Par exemple :

 Couper un stockage en deux parties distinctes séparées par un mur coupe-feu, voire dans deux
batiments différents,

* Produire avec deux machines de plus faible capacité plutét qu’avec une seule de capacité double,
* Fabriquer un méme produit sur différents ateliers, voire différentes usines,

* Ne pas s’approvisionner aupres d’un seul fournisseur,

* Ne pas mettre les sauvegardes informatiques a c6té des ordinateurs,

* Ne pas faire voyager toute une équipe dans le méme avion.
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Bien entendu, un sinistre affectera néanmoins I’entreprise, puisque la totalité des ressources
est nécessaire, mais la perte sera moindre. Par ailleurs, la ségrégation par partition a un codt, par
perte d’économie d’échelle, et par des frais de fonctionnement généralement plus élevés. Il
importe donc de bien peser les avantages et les inconvenients de cet instrument avant de le mettre
en ceuvre.

La ségrégation par duplication (G ~ ) : Au contraire de la ségrégation par partition, la
ségrégation par duplication permet d’annuler totalement les conséquences d’un sinistre, puisque le
« double » n’entre en service que lorsque la ressource dupliquée est hors d’usage. Le cas le plus
fréquent de ségrégation par duplication se trouve dans le domaine informatique, ou I’on n’hésite
pas a maintenir inactif un « miroir » du systéme informatique en service, compte tenu des
conséquences estimées d’une interruption du traitement de I’information, mais aussi du codt sans
cesse décroissant des matériels informatiques.

Cette technique de réduction des risques est utilisable dans bien d’autres domaines. Par exemple :

* Ne pas concentrer le savoir-faire entre les mains d’une seule personne, mais imposer sa
documentation et sa diffusion,

* Avoir des piéces de rechange d’avance, voire dupliquer I’outil de production,

* Avoir plus de véhicules que nécessaire,

* Qualifier plus de fournisseurs que nécessaire.

Compte tenu de son colt d’immobilisation de ressources non productives, la ségrégation par
duplication se justifie particulierement dans le cas de risques de forte gravité.

Le transfert contractuel pour réduction (f &) : Instrument qui peut apparaitre machiavélique, le
transfert contractuel pour réduction consiste a faire prendre le risque par une autre entité juridique
qui exécute une prestation ou fournit un produit en lieu et place de I’entité ayant ainsi transféré le
risque. Le risque est réduit lorsque le prestataire est plus compétent dans le domaine concerné que
I’entreprise elle-méme. On peut alors espérer que sa gestion des risques spécifiques a son métier
sera meilleure et que les sinistres seront moins importants ou moins nombreux, et en tous cas
totalement supportés par le prestataire.

Les risques ne sont cependant pas éliminés. En effet, certains risques sont transférés sur le
prestataire, mais ils existent toujours. lls peuvent méme parfois revenir frapper I’entité qui croyait
s’en étre débarrassée, en particulier lorsque cette entité est plus importante, et donc plus
responsable et plus solvable que le prestataire, et que des dommages aux personnes ou au bien
public ont été causés par ce dernier.

Les stratégies de crise (G N ) : Les stratégies de crise sont évidemment des instruments de
réduction des risques. Elles sont sans effet sur la fréquence et n’agissent que sur la gravité. Ce sont
des instruments tres puissants, mais malheureusement peu souvent envisagés avant le sinistre. Ce
n’est que lorsque I’entreprise est en situation de crise qu’elle essaye — dans la panique — de
trouver les moyens d’en limiter les effets induits et qu’elle n’avait pas envisagés.

14-7
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Les stratégies de crise doivent étre élaborées a froid, sur des scénarios recensés et hiérarchisés, en
donnant bien entendu priorité aux sinistres de gravité pour lesquels la réduction des conséquences
prend tout son sens, et sans prendre en compte les assurances, dont les effets — exclusivement
financiers — ne se feront généralement sentir que bien aprés que la crise soit calmée.

Elles comportent quatre volets complémentaires :

1. Le Plan de Secours : Il s’agit de I’ensemble des dispositions devant immédiatement étre prises pour
limiter les impacts du sinistre. Selon la nature de ce dernier, ce pourra étre des mesures de lutte contre le
feu, un rappel des produits défectueux, la mise en place d’une cellule de gestion de crise, la recherche
rapide des causes du sinistre, etc.

2. Le Plan de Redéploiement Temporaire : Souvent oublié, il consiste a définir les objectifs immédiats
de I’entreprise, affaiblie par le sinistre, et ne pouvant de ce fait remplir tous ses objectifs antérieurs. Ce
sera en particulier I’abandon temporaire de certaines activités ou de certains clients au profit d’activités
ou de clients jugés plus importants. Dans certains cas, ce plan peut déboucher sur une décision stratégique
durable.

3. Le Plan de Redémarrage : Il rassemble I’ensemble des moyens humains et techniques, et les
dispositions d’organisation devant permettre de satisfaire le Plan de Redéploiement Temporaire.

4. Le Plan de Communication : Pour étre efficace et crédible, I’ensemble des mesures prises doit étre
expliqué en interne (salariés) comme en externe (autorités, medias, clients, fournisseurs).

Identification et quantification
des risques

Risque ouli

acceptable ?

Evaluer le oul

Suppression
risque résiduel

possible ?

w h w

Transferer || Terminer || Tolarer |
P — —
Figure -8-
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Enfin, toutes les mesures de réduction seront classées dans « un plan de réduction de risque » et
assignés d’un pilote, d’un budget (s’il y a lieu), d’une date objectif de fin de réalisation, d’un niveau de
risque initial ainsi que celui escompté a I’issue des corrections apportées, de remarques... Parmi les
mesures de contrdle du risque, on n’oubliera pas :
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* Le transfert contractuel pour réduction, permettant de réduire le risque en transférant I’activité
concernée a un partenaire plus compétent,

* Le transfert contractuel permettant de faire partager tout ou partie des conséquences du risque a un tiers
impliqué dans le projet.

En dernier recours, lorsque le risque ne peut étre ramené a un niveau acceptable, il y aura lieu
d’envisager de le refuser, c’est-a-dire renoncer au projet sous sa forme envisagée.

Dans le cas ou le projet est lancé, il est alors nécessaire de suivre le plan de gestion des risques
décidé en amont, afin de :

* Vérifier que les mesures de traitement sont prises et efficaces, en particulier lorsque I’expérience fait
apparaitre que leur quantification initiale (fréquence et gravité) doit étre revue,

* |dentifier de nouveaux risques,

* Surveiller le déclenchement des évenements redoutés afin de réagir le plus rapidement possible,

* Alimenter le retour d’expérience.

Ce dernier point est particulierement important. En effet, la capitalisation de I’expérience facilite
I’identification des risques des projets ultérieurs, mais fournit aussi des informations trés précieuses sur la
quantification de ces risques. Ce retour d’expérience est encore plus important en ce qui touche les
risques humains et organisationnels qui sont mal répertoriés.

Cependant, la capitalisation d’expérience reste exceptionnelle pour plusieurs raisons :

* La formalisation du retour d’expérience a un co(t que le chef de projet répugne a supporter alors que
son projet est acheve,

* Les acteurs du projet sont réaffectés a d’autres missions dés la cl6ture du projet et n’ont pas le temps de
rédiger les documents,

* Les rapports de fin de projet ne sont pas lus,

* || est toujours difficile pour le chef de projet, d’admettre que des incidents — assimilables a des erreurs
— se sont passés sur son projet.

Cette capitalisation doit donc étre financierement détachée du projet, et confiée a une entité
fonctionnelle (audit interne par exemple) qui développera les méthodes d’analyse (interview des acteurs)
et les supports de capitalisation (base de données documentaires) qui lui sont nécessaires.

1.9 Avantages de la gestion du risque :

La gestion du risque permet de recenser les risques de facon claire et structurée. Une organisation qui
comprend clairement tous les risques auxquels elle est exposée peut les jauger et les classer en ordre de
priorité et prendre les mesures appropriées pour réduire les pertes. La gestion du risque comporte d’autres
avantages pour I’entreprise / organisme, notamment :

« Economiser les ressources : le temps, I’actif, le revenu, les biens et les personnes sont toutes
d’importantes ressources que I’on peut économiser en réduisant au minimum les sinistres.
* Protéger la réputation et I’image publique de I’entreprise.

o



Chapitre 1 : LA GESTION DU RISQUE

* Prévenir ou réduire la responsabilité Iégale et accroitre la stabilité des opérations.

* Protéger les personnes contre les blessures.

* Protéger I’environnement.

» Améliorer la capacité de I’entreprise / organisme a se préparer a diverses situations.
* Réduire la responsabilité civile et professionnelle.

» Contribuer a définir clairement les besoins d’assurance.
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2/ La variance comme mesure de risque ?

2.1 Le risque en statistique :

En statistique inférentielle I’objectif général est de prendre une décision. Pour cela, on se base sur un
critére 8 inconnu, mais que I'on peut estimer. Mais afin de juger de la pertinence de la prise de décision,
on se donne classiqguement une fonction de codt, L, définie comme une fonction associant a un couple (&
, d) une grandeur réelle. Cette fonction L : ® = D — ‘D a pour objectif d'associer une pénalité, a la prise de
décision d lors que le paramétre (ou le critere de décision) prend la valeur 8. On peut aussi voir cette
fonction de colt comme une erreur.

Il est possible de relier ce colt a une espérance d'utilité. L'utilité est alors une mesure de proximité
entre la décision d (correspond en statistique & I'estimation 8) et la vraie valeur &. On introduit alors
également une fonction de colt moyen, ou de risque,

R@ ,d)=E[L(8 ,dX))] = [JL(6 ,d(x))fa(x)dx

Ou la regle de décision est d(x), pour chaque résultat d'une expérience aléatoire. La fonction de codt la
plus classique est celui introduit par Legendre et Gauss, a savoir le co(t quadratique,

Lo ,d)=[6-d

L On en déduit un critére usuel de mesure d’incertitude associé a un estimateur @, le mean square
error,

mse@®) = E|(§ — 8)| = Var (8) + (biais(8,8)7

Aussi, pour un estimateur sans biais, c’est la Variance que permet de quantifier I’erreur associée a
cette estimation.
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2.2 Le risque en finance :

L’idée précédente a été reprise par Harry Markowitz dans les années 50 dans le contexte de la
gestion de portefeuilles. Il visait a prendre en compte l'effet de diversification que recherche les
investisseur, en montrant que les investisseurs construisent de fagcon optimale les portefeuilles efficients
en minimisant le risque, mesuré par la variance, pour un niveau de rendement espéré. Il y a généralement
deux manieres de justifier cette approche. Classiquement, dans la théorie de I'espérance de l'utilité.

Les agents cherchent a maximiser I'espérance d'utilité du rendement de leur portefeuille X, E (u(X)).
Or si les variations de rendements sont faibles, on peut effectuer un développement limité, en posant :

X=E(X)+e....et
u(X)~ w(E(X)) + w(E(X)) &+ ”’”‘fﬂ g2
Soit, en prenant l'espérance :
E (u(x)) ¥ w(E(X) + — -2 Var(X)

Car par construction : £ est centré c.-a-d. E(E) = 0 et Var(X) = Var (&) = E(£?)

Si l'agent est averse au risque, son utilité sera concave, TL"" = (), et il pénalisera les investissements
risqués, au sens ou leur variance sera trop importante.

La seconde approche consiste & supposer les rendements gaussiens X ~ N (1, %), et que les agents
ont une aversion absolue pour le risque constante « Constant Absolute Risk Aversion » (CARA), c'est a
dire une utilité exponentielle, u(X) = - exp [-6x].

O E (u(x) = E(— exp (—6x)) = - exp (-6E()) + i—z Var(X) ,

qui tendra la aussi a pénaliser les investissements trop risqueés, au sens de la variance.

» Remarque 1 :

\
On s’intéresse souvent aux mesures de risque monétaires, i.e. dans la méme unité que X. On |
préferera alors I’écart-type a la variance. '

8 L’idée que le risque peut étre quantifié a I’aide d’une variance est associé a I’idée de mutualisation
de I’activité d’assurance.

Si Sp= X1+ - .-+ Xy désigne la charge total payée sur n polices d’assurance sur une année le
théoréme central limite garantie que :
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Sn-nE(X;) c
- N(0,1)
vn Var(X;)
i.e. en multipliant par 4 la taille du portefeuille, on multiplie par 4 le chiffre d’affaire (les primes étant

souvent proportionnelles a [E(X;)), mais le risque (correspondant a I’écart-type) n’est multiplié que
par 2.

QI> Intérét a la mutualisation des risques sur des portefeuilles aussi grands que possibles.

Mais pour reprendre ce dernier exemple, on peut montrer que la variance (ou I'écart-type) ne peut pas
étre suffisant pour mesurer le risque. Paul Samuelson raconte une histoire intéressante a ce sujet, il

propose le jeu suivant, de pile ou face : gain de 200 si pile et perte de 100 si face. On décide a I’avance du
nombre de lancers n que I’on fera.

300°

Var (X,,) = - - 0 lorsquen — =«

» Remarque 2 :

Avec n =100 lancers, B(X100 > 0) = B (34 pile sur 100 lancers) * 99.91%.
Mais personne n’est prét a pour en jouer n = 100 parties.

~—————

______________________________________________________________________

3/ De la comparaison des risques aux mesures de risques :

» Remarque 3 :

Des propriétés sur un préordre < de comparaison entre risques permettaient de construire une
mesure de risque R, au sens ou :

X=Y<= R(X)=R(Y) «Comme I’amontré J.M. Tallon ».
= Theéorémel:

= o L x L satisfait les 3 axiomes de préordre complet et transitif, de continuité et d’indépendance
si et seulement si il existe U : X — R telle que, pour tout B,@ = L

P=@Q sSi Zeex P(x)Ux) = Z,er @(x) U(x)

De plus, U est unique a une transformation affine positive pres.
=< peut étre caractérisé par R(X) = [Ep(U (X)), ou U est une fonction d’utilité (von Neumann et
Morgenstern).
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= Théoreme 2 :

= satisfait P1 a P7 si et seulement si il existe une mesure p sur S et une fonction non constante,
bornée U : X — R tels que, pour tout f et g

f-g < [UME)duls) = [, U(ge)dp (s)
1 est unique et U est définie a une fonction linéaire positive prés.

Sous I’axiomatique de Savage, il existe gt (ou T, dite subjective) telle que R (X) = [E‘.Q (e (X)).

» Remarque 4 :

o = - - ——

:' e X désigne un montant de perte.

! e R (X) est le capital a détenir pour faire face aux pertes X.
:

1

|

Q{> De grandes valeurs de R (X) indiqueront que X est “dangereux”.

—_—— . —————

4/ Approche axiomatigue des mesures de risques et mesures de risques usuelles :

= Définition 1 :

Une mesure de risque est une fonction définie sur I’espace des variables aléatoires, et prenant ses
valeurs dans R.

Invariance en loi, X =Y = R(X) = R(Y ) ,

Croissance X =Y = R(X) = R(Y) ,

Invariance par translation Yk € R, = R(X + k)= R(X) + k,

Homogénéité A € R,, R(AX)= 1- R (X},

Sous additivité R(X + Y) = R(X)+ R(Y) ,

Convexité V S [0, 1], R(FAX + [1 — BIY) =B -R(X) + [1 — ] - R(Y).

O O OO0 o0 o

» Remarque 5 :

= Proposition 1 :
Si R est invariante par translation ® (X — R (X)) = 0.

= Définition 2 :

0 Une mesure de risque est dite monétaire si elle est monotone et invariante par translation.
0 Une mesure de risque est dite convexe si elle est monétaire et convexe.
0 Une mesure de risque est dite cohérente si elle est monétaire, homogene et sous-additive.

%]
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= Définition 3 :

Si R est une mesure de risque, on définie la région de risques acceptables pour la mesure R
comme :

A= {XRX < 0}
Réciproquement, si <A est une région de risques acceptables, la mesure de risque induite R est :
R(X) = inffmX — m e A,

= Proposition 2 :

v Si R est une mesure de risque monétaire alors JR est convexe si et seulement si <A est
convexe.

v Si R est une mesure de risque monétaire alors R est positivement homogéne si et
seulement si <4 est un cone.

& Preuve :

v Pour le premier point, trivialement si 2R est convexe, alors <4 est convexe.
Réciproquement, si <A est convexe, soient Xj, X,, my et m, tels que X; - m; € <A, pour
i = 1, 2. Par hypothése, pour tout A, 4 [X; - mi] + (1 - A)[X, -m,] € A, c'est a dire que

R (A [X1 - m]+(1- D[X2 - my]) = 0, soit, par la propriété d'invariance par translation, et
par monotonie,

RAX +(1-DX) < Amy+ (1-Amy,
et ceci pour tout my et m,. Il suffit de le faire pour m; = R (X;).

v" Pour le second point, si <A est un cone, alors pour tout X - m € A, 4 (X -m) € A, pour
tout 4 >0. Donc R (A X -Am) =0, dot R (4 X) = Am. Sim = R (X), on en déduit que
R@AX)=ARX).EtsiX-me& A, alors 4 (X-m) & A, et R (4 X)>24m. On fait
alors tendre m vers R (X) pour avoir le résultat souhaité.

5/ Chargement de sécurité :

La notion de chargement de sécurité est étroitement liée & celle de tarification : un principe de prime
contient un chargement de sécurité s’il conduit a exiger une prime supérieure a celle qui est exigée si la
mutualisation des risques est parfaite (cf. PARTRAT et BESSON [2004]).

Définition : Une mesure de risque 2R contient un chargement de sécurité si pour tout risque X, on a :

R(X) = E[X]
Nous verrons dans la suite qu’une Tail-Value-at-Risk (TVaR), lorsqu’elle existe, contient un
chargement de sécurité ce qui n’est pas le cas d’une Value-at-Risk (VaR).

e —————
S, ———

N
=
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6/ Principales mesures de risque :

Les mesures de risques sont des outils de quantification de risque. Elles permettent d’évaluer un
niveau de dangerosité d’un risque mais également de comparer différents risques entre eux et de les
classer selon le niveau de dangerosité. Quantification et comparaison des risques peuvent ensuite étre
utilisées a plusieurs fins telles que : I’évaluation de prime, I’allocation de capital, la détermination de
marges pour les transactions financiéres ou encore la sélection des risques d’un portefeuille d’assurance
ou de réassurance.

Définition : Une mesure de risque 2(X) est une fonctionnelle P qui attribue une valeur réelle a la
variable aléatoire X des pertes associées a un risque telle que :

———— e ——

N e o o e e - ———

% Nous présentons ici celles qui sont principalement étudiées dans la littérature mais également
utilisées en pratique.

6.1 L’écart-type et la variance :

Ce sont les premieres mesures de risque a avoir été utilisées ; on les retrouve notamment dans le
critére de Markowitz (moyenne-variance) qui sert de socle aux premieres théories d’évaluation des actifs
(MEDAF). Toutefois ce critére n’est pas bien adapté a I’activité d’assurance, notamment parce qu’il est
symétrique et pénalise autant les « bonnes variations » que les « mauvaises ».

6.2 Probabilité de Ruine :

e Ruine = Survenance d’un scénario défavorable, insolvabilité, impossibilité de faire ;
face a ces engagements.

e Modéle de ruine = Modélisation I’évolution de la richesse de la compagnie par un
processus stochastique.

e Probabilité de ruine = Probabilité de survenance de la ruine soit en horizon fini ou
sur un horizon infini.

—— i — —————————

6.2.1 Introduction :

Une compagnie assure un certain type de risque (incendie, vol, automobile, etc.). Elle touche
régulierement les primes que paient ses clients, et rembourse les sinistres au fur et a mesure qu’ils se
produisent (ou qu’ils sont déclarés). La compagnie dispose de plus d’une certaine réserve de capital.

Introduisons maintenant les notations mathématiques. Les sinistres se produisent a des dates
T,=0<Ty<---<Th<...O0nnote {ry, n > 1} la suite des intervalles entre deux sinistres, définis par
Tn=Tn— Toot, N> 1, appelés aussi les inter-arrivées. Le i*™ sinistre se produisant (ou étant déclaré) a la
date i a un co(t pour la compagnie d’assurance X;. Le nombre de sinistres a la date t est note N(t). Il est
lié aux dates des sinistres par la relation :

:\r(f’) —A o — W e Tn—f—l .

2:7
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D La fonction N(t)

Le codt total pour la compagnie des sinistres ayant eu lieu a la date t, noté S(t) est donc donné
par la relation :

S(f’) == g Ko,
D La fonction S(t)

X1+ Xo+ X+ Xy 1
Xi+Xo+ X3 1

Si I’on considére la richesse de la compagnie a la date t, les remboursements doivent étre

comptés négativement, et les primes payées s’ajoutent au capital initial noté u. Dans ce modele a temps
continu, on considere que les primes sont payées continiment. Si le taux de prime est ¢, le montant payé

par les clients a la date t est c;. La richesse de la compagnie a la date t est donc :

Wit —=z ot S,

D La fonction W(t) 1
/]: A :\2 o
1 X e
U ¢ :
¢
0 T, 1)
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% La problématique fondamentale pour une compagnie d’assurance est d’étre en mesure
d’effectuer les remboursements. Si “a un instant donné la compagnie ne dispose pas du montant suffisant
pour effectuer un remboursement, on dira qu’elle est ruinee. On voit sur la figure précédente que la
ruine est atteinte a I’instant Ts.

FROU) AN

Définition_« Loi exponentielle» : Une variable aléatoire réelle X suit une loi exponentielle de
parametre A> 0 si sa densité est donnée par :

e ———
N —————

e o e e = = = = - - ———

Définition « Loi de Poisson » : La loi de Poisson « parfois appelée la loi des événements rares »,
de paramétre @ > 0 notée P(6) est la loi d’une variable X a valeurs entiéres telle que :

e —————

N e o o e e e e = e = o ——

En théorie des probabilités et en statistiques, la loi de Poisson est une loi de probabilité
discrete qui décrit le comportement du nombre d'événements se produisant dans un laps de temps fixeé, si
ces évenements se produisent avec une fréquence moyenne connue et indépendamment du temps écoulé
depuis I'évenement précédent. La loi de Poisson est également pertinente pour décrire le nombre
d'évenements dans d'autres types d'intervalles, spatiaux plutdét que temporels, comme des segments,
surfaces ou volumes. Cette loi a été introduite en 1838 par Siméon Denis Poisson (1781-1840),

0.40 T T T 1.0 - .WWUW
0.35}°% © A=1 . i . .al
. . 0.8}
o.30} | - i 4 o . =
\ o =10 ©
¥0.25- .. ! < 0.6 o . |
> 0.20f 'tl)_.—.__ - = = [
o015t o = . oar,
Y %% € A=l
0.10} . -G '2' -;}‘O- i a2t - e ® =4 i
0.05[ -.___QD/C = e : . - e A=10
= P 5 Mt = | P, = o - W L= o= L L
0.005 5 10 15 20 0.075 5 10 15 20
ke k
B R e e e R R R R ] D R =
: Densité de Probabilité : : Fonction de Répartition

] e e e e e e e e e e e e e e e e e = e = e

zﬂ



Chapitre 1 : LA GESTION DU RISQUE

Le domaine d'application de la loi de Poisson a été longtemps limité a celui des événements rares
comme les suicides d'enfants, les arrivées de bateaux dans un port ou les accidents dus aux coups de pied
de cheval dans les armées.

Mais depuis quelques décennies son champ d'application s'est considérablement élargi.
Actuellement, on [lutilise beaucoup dans les télécommunications (pour compter le nombre de
communications dans un intervalle de temps donné), le contrdle de qualité statistique (nombre de défauts
en SPC), la description de certains phénoménes liés a la désintégration radioactive (la désintégration des
noyaux radioactifs suivant, par ailleurs, une loi exponentielle de parametre noté aussi lambda), la
biologie (mutations), la météorologie, la finance pour modéliser la probabilité de défaut d'un crédit...

B e e e e e T T T e e e e i e e T T T T T T T T

// Définition_« Processus» : De nombreux domaines utilisent des observations en fonction du
temps (ou, plus exceptionnellement, d'une variable d'espace). Dans les cas les plus simples, ces
observations se traduisent par une courbe bien définie. En réalité, des sciences de la Terre aux
sciences humaines, les observations se présentent souvent de maniére plus ou moins erratique. 11
est donc tentant d'introduire des probabilités.

Un processus aléatoire généralise la notion de variable aléatoire utilisée en statistiques
élémentaires. On le définit comme une famille de variables aléatoires X(tjassociées a toutes les

valeurs £ € 1. L'ensemble des observations disponibles x(t)constitue une réalisation du
processus.

—— = = = = — ==

Si I'ensemble Test dénombrable on parle de processus discret ou de série temporelle, si
+  I'ensemble est indénombrable on parle de processus continu.

e o o e e e e e = = - ——

= - - —

Définition 1 « Processus de poisson» : Soit {T;j, i > 1} une suite de variables aléatoires i.i.d. de loi
exponentielle de paramétre 2 > 0 et pour tout n > 1, soit T, = 21, Ti. Le processus de Poisson N
d’intensité constante A est défini par :

f\-r(l") — E 1{']‘;155} %

rr—1

-_——— e = ———— .
~

C'est le processus le plus simple et le plus utilisé des processus.

N e o o e e - - - ——

\
\

L
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o e e e e e e e e e R e e e R e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e —

/ Définition 2 « Processus de poisson» :
e Le temps sera caractérise par I’intervalle [0;>) ou, dans le cas discret, par

Mo={0;1; .... .}

e Soient T1; To; T3; ... avec 0 < T1 = T2 = ... les moments du temps ou les sinistres
arrivent.

e On ajoute par définition Tg = 0.

e Soit X, le montant du i”*™ sinistre, X,, = 0 pour p=1;2.....

o LesT,etX, sontdéfinis sur une espace de probabilité (2,F,F).
N est un processus de Poisson avec paramétre A :

B et T

P(Ny = ) = Lf]}&e—)“ pour i = MNg,
sl
E (N;) = At,
\\ var (N:) = AL

N e e e e e e e e e - - - —— =

6.2.3  Processus de renouvellement :

Les processus de renouvellement interviennent dans la modélisation de phénomeénes liés par
exemple au renouvellement d’un matériel, & la fiabilité d’un systéme, aux instants d’arrivée de clients
dans une file d’attente, a I’occurrence de sinistres pour une compagnie d’assurance etc.

o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

:' Définition 1: On définit notre ensemble de dates progressivement : on se donne la loi de la premiére
! date ty, puis de la loi de la différance t, - t;, ... On dit que ce processus des dates est un processus de
. renouvellement si et seulement si :
i v Tous les intervalles entre deux temps successifs ont la méme loi ;
! v" Les lois des intervalles sont indépendantes.

\
,'l Définition 2 : Soit F une fonction de répartition continue telle que F(0) = 0. Un processus de
' renouvellement est un processus ponctuel sur IR" représentant les instants d’occurrence d’un
i évenement tel que les durées inter-occurrences successives sont des variables aléatoires réelles
! indépendantes, de méme loi, de fonction de répartition F. Un tel processus peut étre défini
| indifféremment par :
i v’ Lasuite (X,) des durées entre les occurrences successives,
! v' Lasuite (Tn) des instants d’occurrences.
I\\ Vn>1, T,=X;1+...+ X, .

N .

N e e e e = = ————

zﬂ
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6.2.4

P

Probabilité de Ruine :

Définition : La probabilié de ruine dans sa version primaire correspond au percentile du point au- |
dela duquel le capital initial est totalement épuisé sur une période donnée suite a un resultat

déficitaire.
% Autrement dit, si on note Cy le capital initial donné, la probabilité de ruine est égale & :
p(Fx) = Fx(—Cp) = P(X + Cp < 0)

v' En assurance, on utilise cette mesure de risque pour déterminer le niveau de capital initial C
correspondant a une valeur e de la mesure de risque: @ correspond au niveau acceptable de la
probabilité de ruine et dépend de l'aversion au risque de l'assureur.

v’ La probabilité de ruine permet d’évaluer le risque pour une compagnie d’étre en état de ruine a
au moins un instant sur une certaine période de temps future. Le terme ruine ne désigne pas
seulement la ruine réelle d’insolvabilité d’une compagnie d’assurance ou de réassurance. Il est
défini ici comme le passage du surplus de la compagnie en dessous d’un certain seuil permettant
d’alerter la compagnie sur son état financier déficient. De maniere générale, ce seuil est fixé a 0 et
la ruine intervient donc des lors que le surplus de la compagnie est négatif. Le processus de
surplus :

R = {R;,t >0}
d’une compagnie d’assurance ou de réassurance se définit au temps t par :

R(t) =u+ct — S(1),

Ou U > 0 représente le capital initial que détient la compagnie au tempst = 0 et ¢ > 0 est le taux
de prime qui correspond au volume des cotisations par unité de temps. Le processus S(t) est le
processus du montant total des sinistres de la compagnie,

Ou N(t) est le processus de dénombrement des sinistres indépendant des montants de sinistre X; ,
j=1,2,..., quisont positifs ou nuls et i.i.d.

6.3 Value at Risk (VaR) :

La VaR est une mesure de risque qui est devenue courante dans les banques suite a la réglementation

définie par les comités de Bale successifs. Elle correspond a la notion de Sinistre Maximum Probable
(SMP), bien connue des assureurs non-vie. Elle est égale a la perte maximale que peut subir une banque
ou une compagnie d'assurance dans des conditions normales de marché, sur une période de temps donnée
avec une probabilité :

VaR,(Fy) = —inf{z: Fx(z) = a}.

~ o o — ———————
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Autrement dit si I’on note a le seuil de confiance choisi, la VaR correspond au montant de perte

potentielle sur une période de temps fixée qui ne sera dépassé que dans a % des cas. Le seuil 1- a est
donc égal a la probabilité que le montant de pertes ne dépasse pas la VaR en valeur absolue. Ainsi, la
VaR vérifie I’équation suivante :

Prob ( perte > VaR ) =x

La Value at Risk tend a devenir un indicateur de risque largement utilisé tant par les établissements
financiers que par les compagnies d’assurance car elle permet d’appréhender le risque global dans une
unité de mesure commune a tous les risques encourus, quelle que soit leur nature.

La VaR est utilisée pour déterminer le capital initial minimal assurant une probabilité de ruine

inferieure ou égale a un niveau o fixé a priori : en deca de cette valeur de capital initial, la probabilité de
ruine est supérieure a a.

La VaR vérifie les propriétés :

+ D'invariance par translation :

P(X =< —Vara(flx))=—«
== PIX +te< —(Vara(Fx) — c))
= —(Varoa(Fx) —c) = —Varg(Fx.ic)

% D'homogénéité positive :

P(X < —Vara(Fx)) =«

= POAX £ —AVar,(Fx))
= —Vara(Fax)=—-AVara(Fx)

« De monotonie :

X
done P(X
soit Fx(—Vara(Fy))

done ( car Fx est croissante) — Varg(Fy)

Y = P(X < —Vary(Fy)) > P(Y < —Vara(Fy))
—Var,(Fy)) = «

Fx(—Var,y(Fx))

—Var,(Fx)

Var,(Fy)

IV IV IVOIA A

soit Var,(Fx)

% De borne supérieure : la VaR est inferieure au maximum des pertes.

«+ De conservatisme :

~VaR,(Fx) = -VaR,(Fx_)
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@ En revanche, elle n'est pas Sous-Additive et ne tient pas compte de la sévérité de la
ruine, ce qui constitue la critique la plus souvent formulée a son encontre. i.e elle ne
prend pas compte du fait qu’un portefeuille de deux risques mutualisés soit moins
risqué a gérer que deux risques pris individuellement. On peut se démontrer ce
résultat a I’aide d’un contre-exemple.

v Soit X et Y deux risques indépendants suivant des lois de Pareto, X ~ Par (1, 1)
et Y ~Par(1,1):

P el e e e e e e e

Sa fonction quantile est :
Fi' (o) =0[(1 — ) V7 —1].

.'I Rappelons gue : La fonction de répartition d’une variable aléatoire X de loi de
| Pareto est donnée par :
|

' e _\P i

: Fx(x) = { L — (5=)" = x > 0;

: ' 0, sinon.

|

1

:

|

\

N e o e e e e e e = - - - —— =

Ona:X~Par(1,1) et Y ~Par(1,1). Donc:

P(Xﬂt}=P[Y£t}=1—i =il

Nous avons alors :
1
VaR(X ;a) = VaR(Y ;a) = 1o 1.
De plus, Par I’utilisation de le produit de convolution on peut vérifier que :

PIX+Y = t] = 1- 2+ 2 23*9 + >0,
2+t (2+8)2
Puisque :
PIX+Y < 2VaR(X; )] = a — = m(22) < «

Donc ¥ & :
VaeR(X;a)+VaR(Y;a) < VaR(X + Y; a).

VaR(X+Y) VaR(X)+VvVaR(Y) 7

Value-at-Risk de la somme de deux v.a. de Pareto.

\
\

N e e e e —————
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@ Et Comme cette mesure est la plus populaire mesure de risque,
elle sera bien détaillée aux chapitres 2 et 3.

6.4 Mesure de risque de Wang :

Les mesures de risque de Wang (2002) utilisent I’opérateur espérance sur des transformations de la
distribution de la variable aléatoire d’intérét. L’idée est en effet d’alourdir la queue de la distribution de la
variable d’intérét afin d’engendrer un chargement par rapport a la prime pure. Cette transformation de la
fonction de répartition sera effectuée a I’aide d’une fonction de distorsion. Rappelons qu’une fonction de
distorsion est une fonction non décroissante :

o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e —

\

! Définition (Fonction de Distorsion) : On dit que g : [0; 1] — [0; 1] est une fonction de distorsion
Si:

1) g(0)=0etg(1) =1

2) g est une fonction non décroissante.

% L’objectif de cette fonction de distorsion est de transformer la fonction de survie (notée par S

ou par F) F (x) = 1 - F(x) de sorte que quand une mesure de risque est calculée la mesure tordue
en résultant refléte plus adéquatement la possibilité et I'impact des événements extrémes.

N————————————————’

)
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
1
\

mesure de risque R fonction de distorsion g
VaR g (z) = I[z = p]
Tail-VaR g(x) =min{x/p,1}
PH g(x) = P

Dual Power g(x)=1— (1 — x)'/?

Gini g(x) = (1 +p)x — px?

Transformation exponentielle g(x)=(1—p) /(1 — p)

= Proposition 1:

Lorsque la fonction de distorsion est concave, la mesure de risque correspondante est
sous-additive.

_____________________________________________________________________

\

Deéfinition_: On appelle mesure de risque de Wang issue de la fonction de distorsion g, la mesure
P définie par :

e (X)) = J. g(Pl‘[)f = x]]n’x :
o

4
!
I
I
I
I
1 o o
I
I
I
I
! o0
I
I
I
\

\
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
1

P = ng(l—Fx(x})dx=L H(Fx(x})dx

e o o e e - - - ——

3(7
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= Proposition 2:
On remarque que toute mesure de Wang peut s’écrire comme somme de VaR, i. e.

1
pe(X) = [VaR (X1 - a)de(a).
0
Ainsi, les mesures de risque de Wang sont des moyennes pondérées de VaR.

= Proposition 3 :

Les mesures de risque de Wang sont homogenes, invariantes par translation et monotones.

=  Corolaire :

Les mesures de risque de Wang correspondant a des fonctions de distorsion concaves sont
cohérentes.

6.5 Mesure de risque d’Esscher :

La mesure de risque d’Esscher consiste a mesurer le risque comme étant la prime pure, i. e.
I’esperance de la transformée d’Esscher du risque initial.

____________________________________________________________________ —
’, ~

:' Définition : On appelle mesure d’Esscher de paramétre h > 0 du risque X, la mesure de risque
' donnée par : :
\ |
! . E|Xxe™ - i
! Es(X:h}:u:ihlE[em] . :
: E[g'iﬂ',] dh :
! /

= Proposition 1 :

- La mesure de risque d’Esscher n’est pas cohérente car elle n’est ni homogene (sauf dans le cas
trivial h = 0), ni monotone.

- La mesure de risque d’Esscher contient un chargement de sécurité puisque Es (X; h) est une
fonction croissante en h et Es ( X;0) = E[X].

7/ Choix d’une mesure de risgue pour déterminer un capital économique :

Les travaux en cours sur Solvabilité évoquent I’utilisation de mesures de risque dans la détermination
du capital cible nécessaire a une société d’assurance pour pérenniser son activité ou méme en finance.
Ce capital cible sera déterminé en référence a une mesure de risque appliquée au risque global supporté
par la société. Ce risque global sera modélisé a partir d’une formule commune a toutes les compagnies
d’assurance ou a partir d’un modele interne. La mesure de risque la plus souvent citée est la Value-at-
Risk.
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Néanmoins les travaux récents de Dhaene, Laeven et al. (2004) montrent que la propriété de sous-
additivité est parfois trop forte. En effet considérons deux risques X; et X2, et p la mesure de risque
associée a la détermination du capital réglementaire. Si p est « trop » sous-additive, on peut se retrouver
dans une situation ou

Cette inégalité signifie que I’ampleur de la ruine moyenne d’une société pratiquant les risques X; et
X, et disposant d’un capital de niveau p(X; + X3) est plus importante que la somme de I’ampleur de la
ruine moyenne de deux sociétés de capitaux respectifs p(Xy) et p(Xz) couvrant respectivement les risques
Xy et Xo.

Dans le cadre du choix de la mesure de risque permettant de déterminer le capital cible (au sens de
Solvabilité), ils proposent donc de ne retenir que les mesures de risque qui respectent la condition du
régulateur, a savoir les mesures de risques p telles que pour ¢ fixé dans ]0;1[ et pour tous risques X; et Xa,
I’inégalité suivante soit vérifiée :

| E[( X, + X, —p(X5 +X5)) ] (X +X)e< > :E[(-r,

| p(x,))" |+ p(x;)e!

Notons que € peut s’interpréter comme le col(t de I’immobilisation du capital, puisque, le deuxiéme
terme du premier membre de I’inégalité précédente peut s’interpréter comme le flux a destination de
I’actionnaire de maniére a le rémunérer du capital p( X1 + X, ) qu’il « préte » a la société. A partir de
cette condition, ils démontrent les trois propriétés suivantes.

Soit ¢ €]0;1[ . La condition du régulateur en référence au niveau ¢ est satisfaite :

— Pour les TVaRpteIIes que:p>1-¢,

— Pour la VaR ¢ ,

— Pour toute mesure de risque sous-additive p telle que p (X ) >VaR(X ,1-¢).

En conclusion, ils démontrent enfin que la VaR de niveau 1 — ¢ est la mesure de risque respectant la
condition du régulateur qui conduit au plus petit niveau de capital.
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1/ La Value at Risk de Condorcet a Bale 11

La rapidité fulgurante avec laquelle le concept de Value-at-Risk (VaR « comme mesure bancaire »)
et son usage se sont diffusés durant les années 90 peut étonner. Les histoires traditionnelles, qui s’en
tiennent a la théorie financiére ou aux pratiques prudentielles du secteur ne peuvent rendre compte de ce
phénoméne, méme si Holton® [2002] par exemple, donne une image excellente pour ce champ. Ce
chapitre consiste a expliquer cette diffusion rapide par le fait que le formalisme de la VVaR s’appuie sur le
« principe de probabilité raisonnable de Condorcet ® », lui-méme connu dans les sciences sociales, les
sciences de gestion, et les sciences de I’ingénieur depuis plus de deux siécles.

Du point de vue théorique, les seules inflexions remarquables du dernier siécle sont d’une part
d’avoir fait admettre des seuils de probabilités conventionnelles, et d’autre part d’avoir remplacé ce
principe, qui est une régle de gestion, par une expression qui permet d’exprimer la comparaison. Ces
transformations touchent par nature a la diffusion des pratiques plus qu’a la production de connaissances
nouvelles.

La VaR résume I’exposition d’un portefeuille au risque de marché ; d’ou on considére en général les
VaR pour un seuil de confiance donné pour une période donné. De ce fait la VaR rappelle

immanquablement les intervalles de confiance de la statistique mathématique. Il s’emble donc que la VaR
soit une application financiére directe des travaux de Neyman® et pearson™. En fait, les théories
statistiques de la dispersion ont une histoire bien plus ancienne qui prend d’ailleurs racine dans les
sciences de la société.

2/ Les mathématiques mixte :

L’histoire de I’économie et de la statistique mathématiques a longtemps souffert du dédain croisé des
historiens des sciences et de I’économie. L’obscure carriére d’un Louis Bachelier ® témoigne du mépris
quasi-général des mathématiciens pour les questions économiques, a laquelle correspond une horreur des
historiens de la pensée économique pour les mathématiques, longtemps considérés comme des
« hiéroglyphes effarouchants ». Mé&me si cette époque semble aujourd’hui révolue, il semble encore
incongru de mentionner « I’ceuvre économigue » de D’ Alembert © ou Laplace %, qui sont, comme on le
croit parfois a tort, des mathématiciens « purs ». Les hommes des Lumiéres se saisissent du flambeau de
I’analyse(lg?athématique pour éclairer le monde et pour agir, comme I’a si bien écrit Jean-Nicolas
Rieucau ' :

« La validité d’un résultat mathématique doit en principe étre estimée d’apres sa
capacité a rendre intelligibles les objets réels, les mathématiques mixtes étudiant “les
propriétés de la grandeur concrete, en tant qu’elle est mesurable ou calculable™,
comme on le lit a IParticle *“Mathématiques” (1765) de I’Encyclopédie dont
D’Alembert partage la rédaction avec Boucher d’Argis . ».

Divers aspects du calcul économique ont retenu Iattention des mathématiciens du XVI111 © siécle, ils
nhous sont maintenant connus grace aux travaux de Bernard Bru @, Pierre Crépel ¥, Jean-Nicolas
Rieucau.
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2.1 La recherche d’une certitude morale ou principe de certitude « Safety Fitst principale » :

Chez les auteurs francais, I’idée de « certitude morale », déja assez connue de la communauté
scientifique dans les années 1730 est popularisée par Buffon®™ qui parle de « probabilité morale nulle ».
Pour résoudre le paradoxe de Pétersbourg « voir annexe 02 », Buffon constatant que la probabilité pour
un homme d’age mdr de mourir dans la journée était d’un dix-millieme, propose de compter pour nulles
les probabilités plus faibles (*). Pour Condorcet, au-dela de I’animosité qui I’opposait au biologiste
(Naturaliste), la proposition de Buffon est intéressante mais trop simple.

Le principe qui préside a ce traitement général du risque est ce que I’on doit bien appeler le
« principe de Condorcet » : ne considérer comme choix possibles que les seules variables dont la (les)
probabilité(s) d’un (ou plusieurs) risque(s) dirimant(s) soit trés faible (« moralement négligeable », ou,
réciproquement, que I’on soit « moralement certain » que le risque restera virtuel). Parmi les variables
qui satisfont a ce principe de sécurité, on choisira par exemple celle qui posséde la meilleure espérance.

Une fois que cette probabilité est identifiée, comment met-on en pratique ce principe ?
Condorcet a répondu a cette question en examinant les conditions nécessaires a I’activité économique :

« Un homme raisonnable ne doit se livrer au commerce que dans le cas ou il trouve
une probabilité assez grande qu’il retirera ses fonds, avec I’intérét commun & le
prix de son travail. Il lui faudrait sans doute une probabilité a peine différente de la
certitude de ne pas perdre la totalité de ses fonds, & méme d’en conserver la partie
qui est nécessaire a sa subsistance & a celle de sa famille ; & une probabilite
encore tres grande de ne pas les diminuer jusqu’a un certain point ».

En envisageant la probabilité des événements « retirer de son activité le profit normal », « ne pas
perdre plus d’une certaine somme », « ne pas perdre tout son bien », Condorcet distingue trois
« événements » dont le premier inclut le deuxiéme, qui englobe lui-méme le suivant. Le risque inhérent a
I’activité économique admet alors trois niveaux : « avoir travaillé pour rien », « avoir perdu une somme
considérable dans ses affaires » et « étre ruiné » (ce sont les événements complémentaires de ceux que
décrit Condorcet).

On peut donc comparer le risque propre a deux affaires en comparant ces probabilités respectives.
Ceci ne va sans poser divers problemes. D’une part Condorcet, I’inventeur du paradoxe qui porte son
nom propose en fait trois mesures, sans indiquer comment les ordonner : I’indécision est alors a prévoir.
D’autre part la détermination des seuils (en particulier dans I’estimation d’« un certain point ») ne repose
sur aucun critére objectif.

(*) : Buffon [1777] : « Comme tout homme de cet age (cinquante-six ans), ou la raison a acquis toute sa
maturité et I’expérience toute sa force, n’a neanmoins nulle crainte de la mort dans les vingt-quatre
heures, quoiqu’il n’y ait que dix mille (...) a parier contre un, qu’il ne mourra pas dans ce court intervalle
de temps ; j’en conclus que toute probabilité égale ou plus petite, doit étre regardée comme nulle ».
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Néanmoins cette proposition que nous appellerons théorie des « seuils » (en anglais disaster
threshold) a trés largement résisté a I'usure du temps, elle s’est méme bonifiée puisque les seuils
conventionnels ont fini par étre universellement acceptés. S’il est toujours délicat d’affirmer qu’un auteur
a été le premier & exprimer une idée ou méme a la formaliser, dans le cas présent, I’exposé de Condorcet
est particulierement remarquable par sa clarté et la rigueur de sa formalisation.

2.2 Condorcet et I’exemple des assurances :

Le texte dans lequel Condorcet expose avec le plus de détail cette théorie des seuils est un article de
I’Encyclopédie méthodique qui suscitera des développements chez Laplace et Lacroix @® sur les
assurances maritimes. Bien que cet article soit maintenant connu grace aux travaux de Pierre Crépel
[1988] et Jean-Nicolas Rieucau [1998], il n’est peut-étre pas inutile d’en rappeler le contenu avant
d’introduire aux écrits ultérieurs.

Au milieu des années 1780, Condorcet déploie une activité assez intense pour promouvoir les

assurances : il organise un prix de I’Académie ®) des sciences [1783] et rédige des articles ([1784],
[1785a], [1785b]) ou des notes restées inédites. L assurance maritime, qui existe déja depuis plus de trois
siécles, n’en avait pas besoin, mais les assurances agricoles (que I’auteur appelle de ses veeux) ne sont
qu’a I’état de projet, tandis que la loi et la morale réprouvent encore dans les pays latins I’institution
d’assurances sur la vie déja développées en Angleterre. Si les lettres apocryphes ([1785a], [1785b])
tendent & populariser une idée nouvelle et un peu aventureuse, I’article « Assurances maritimes » de
I’Encyclopédie méthodique expose la foi de Condorcet dans le principe méme de I’assurance : comme
son titre ne I’indique pas, il vise en fait & promouvoir toutes les formes d’assurances. La modalité choisie
pour convaincre les lecteurs est le calcul économique, appliqué tant a I’assureur qu’a I’assuré potentiel.
Ce point mérite qu’on s’y arréte puisque, comme I’ont remarqué Crépel et Rieucau, Condorcet, comme
avant lui Daniel Bernoulli @ [1731], met en équation aussi bien la compagnie d’assurance que ses
clients, ce qui n’est plus le cas chez les auteurs suivants.

Du point de vue abstrait, le calcul est simple : Condorcet modélise un décideur confronté a n
opérations identiques, qui se résolvent chacune en un échec ou un succes. Les probabilités des différents
niveaux du bilan de I’assureur sont donc données par le tirage d’une loi binomiale. Dans la prathue SI la

probabilité d’un échec est p, la probabilité d’avoir m échecs parmi n tirages est égale & Cmn p (1 p) ,

et on ne dispose pas d’une fonction de répartition explicite. On peut bien slr en bricoler une, en écrivant
que si X est la variable binomiale qui désigne le nombre d’échecs parmi n tirages, alors
P(X<m) = Ej-,CE P*(1 —p)" ¥, Mais le calcul est trés lourd, d’autant que I’inconnue est ici m : on

veut calculer m sachant P(X < m) donné. Il faut additionner les termes du bindme, ce qui est évidemment
tres fastidieux, rend pénible la lecture de I’article de Condorcet et réduit sa portée pratique a presque rien.
On peut cependant rappeler le but de la formalisation du marquis : fixer le prix de vente de I’assurance
afin de réduire la probabilité de faillite de I’assureur a une quantité moralement négligeable. C’est donc
bien la problématique de la théorie du risque, qui vise a déterminer le taux de chargement afin
d’immuniser la compagnie contre les conséquences d’une accumulation de sinistres.

™) ce prix, proposé en 1781 par I’Académie des sciences a I’instigation de Condorcet, ne fut pas remis a
la date

prévue (1783) et finalement reporté deux fois. En 1787, Lacroix et Bicquilley*™ partagerent enfin ce prix.
Il est donc vraisemblable qu’a cette date au moins, Laplace n’avait pas vraiment avancé dans le sujet.

(18)
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Faute d’outil mathématique adapté, Condorcet ne parvient qu’a un demi-succes : il montre
clairement I’intérét de la théorie qu’il propose, mais sa complexité analytique la rend quasiment
inutilisable.

Le principe de Condorcet appliqué a la gestion d’entreprise se résume donc ainsi : le taux de profit
est fixé de maniere a rendre la VaR compatible avec la solvabilité presque slre. Avant de présenter les
développements de la théorie de I’assurance, il n’est pas inutile de rappeler que I’auteur lie cette question
du risque a celle de I’estimation.

2.3 Tetens et la recherche d’une métrigue de risque :

A peu prés au méme moment que Condorcet, un philosophe Allemand, Johannes Nicolai Tetens %,
attaque de front les mémes problemes : la théorie mathématique du risque et la question de I’estimation.
La personne de Tetens est suffisamment mal connue, le pus intéressant de ses travaux est le « risque de la
caisse » et le risque d’estimation.

2.3.1  Lerisque de caisse :

Tetens construit une métrique de risque, le Risico ( par fois dit der Casse pour indiquer qu’il
s’agit en derniere analyse du risque de la caisse d’assurance).celui ci n’est ni I’erreur moyenne comme le
pense Borch® [1969], ni le risque moyen linéaire comme I’écrit Bohlmann®?[1911]. Dans un premier
temps, la mesure présentée est I’espérance des écarts pour les issues inférieures a la moyenne « le risque
de Tetens vaut donc R = Eiinn p;|X — x| ».L’auteur illustre son propos par le cas d’un dé a six faces
numeérotées de zéro a cing. L’espérance d’une variable ainsi définie est 5/2, les issues inférieures a la
moyenne sont zéro, un et deux, donc les écarts 5/2, 3/2, 1/2. Comme les issues sont équiprobables (parmi
six possibilités), I'indicateur de risque vaut pour une telle loterie : (5/2+3/2+1/2)x1/6 = 3/4.

Dans le cas des loteries symétriques — c’est-a-dire de loteries dont les écarts a la moyenne sont
égaux de part et d’autre de I’espérance — comme par exemple le jet d’un dé, erreur moyenne (divisée
par deux) et indicateur de risque sont évidemment égaux, mais pas le risque moyen linéaire, puisqu’il n’y
a pas de résultats négatifs. Si on soustrait a la variable aléatoire son espérance — le prix d’entrée dans le
jeu — alors les trois mesures sont identiques. Si formellement on peut donc démontrer dans un cas
particulier I’égalité de I’indicateur de dispersion de Tetens avec d’autres qui seront utilisés par la suite, il
ne faut pas perdre de vue que Tetens ne s’en tient pas, dans ses démonstrations, a des loteries d’espérance
nulle qui remplissent les conditions de cette identité des indices. L erreur des commentateurs vient peut-
étre du fait que si les exemples sont toujours de ce genre puisque les rentes viagéres sont toujours vendues
a leur espérance mathématique.

2.3.2  Application : « Le calcul du montant des garanties » :

Si Tetens est resté dans la mémoire des actuaires pour avoir mis au point un concept (et une
mesure) du risque de la caisse (Risico der Casse), il faut quand méme insister sur le caractére particulier
de I'usage qui en est fait. Alors que Condorcet, Laplace et Lacroix admettent sans difficulté la nécessité
d’un chargement, tant pour couvrir les frais de I’assureur que pour garantir sa sécurité (Condorcet [1784] ;
Laplace [1812] ; Lacroix [1821]), Tetens se refuse a une telle pratique :
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« On voit [grace a I’indicateur de risque] ce que la garantie a produire représente.
Celui qui I’assume, ne peut, de par la nature de la chose, rien exiger pour cela, pas
plus que n’exigerait un joueur qui démarre un jeu de hasard avec un autre, sans
gu’aucun n’ait un avantage. Il peut perdre autant que gagner et ne doit que se
demander s’il est prét a mettre en jeu une somme aussi importante. »

Le principe de justice qui préside & la décision risquée, maintes fois réaffirmé depuis Pascal®”
(cf. Jallais-Pradier [1997]), ne souffre donc pas d’exception pour Tetens. Ce point de vue résonne avec
le caractére semi-public des institutions germaniques : avec de tels principes, les sociétés d’assurance ne
pouvaient étre profitables ! Il fallait donc qu’elles soient subventionnées. On comprend donc pourquoi ces
calculs intéressent a la fois les autorités (qui offrent le marché et la subvention) et les entrepreneurs
potentiels. Ce détail mérite quelque attention, n’en déplaise & Max Weber®® (et a Rohrbasser® [1997]),
car on y trouve des francais (donc catholiques) bien plus a I’aise avec les affaires d’argent que leurs
cousins germains (donc luthériens).

Si le Risico de Tetens ne sert pas a calculer le chargement, quel peut donc étre son utilité ? On
peut penser d’abord que Tetens a voulu théoriser sur une suggestion d’Abraham de Moivre®. Dans sa
Doctrine of Chances « voir annexe 03 », ce dernier écrivait :

«Le risque de perdre une somme est le contraire de I’espérance ; sa vraie mesure
est le produit de la somme aventurée par la probabilité de la perte ».

Or Tetens est manifestement trés marqué par Moivre. En particulier, le recours a la formule dite
de Stirling s’accompagne d’une référence explicite (contrairement a I’'usage du dix-huitieme siecle) a
Moivre [1730]. Les développements de Tetens sur le sujet pourraient étre traités simplement comme un
exercice mathématique visant a généraliser cette notion de risque a des variables aléatoires plus
complexes que les variables de Bernoulli considérees par Moivre. L’abstraction des travaux du danois (a
cause du détour par les fonctions génératrices, en particulier), qui montre par ailleurs un intérét réel pour
les pures questions d’algebre, pourrait faire penser a un exercice de style. Mais I’intérét simultané du
philosophe pour le risque de la caisse d’une part, et d’autre part le risque d’estimation — sujets
éminemment concrets — nous conduit a chercher une autre interprétation.

Malgré I’importance que Tetens consacre a sa notion de risque (elle fait I’objet de deux gros
chapitres de I’Einleitung « mot allemand : introduction »), il est assez curieux de constater que I’auteur
s’éloigne occasionnellement de ce fil directeur. Cependant, parmi les deux « applications » de la notion
de risque, la premiere est contenue dans ce paragraphe :

« Le risque de la caisse est croissant du nombre des intéressés. Il croit en
proportion de la racine carrée du nombre des intéressés. Comme dans tout jeu de
hasard, plus on mise, plus on peut gagner, mais aussi perdre. C’est sGrement une
idée erronée, que I’on rencontre ici et la, de penser qu’avec un plus grand nombre
d’intéressés I’institution risque moins qu’avec un nombre plus faible sous le
prétexte qu’il est probable que les déces seront plus conformes aux hypothétiques
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tables de mortalité. (...)Le risque distribué a chaque intéressé particulier est plus petit,
quand la société est plus grande, et toujours dans la méme proportion, a savoir la racine carrée
du nombre des intéressés. || augmente pour la société dans son ensemble, mais diminue
pour chaque unitée.».

Le danois tente ici de clore un débat qui dure depuis les balbutiements de I’assurance, et qui vise a
déterminer si le risque croit ou non avec le nombre de contrats. Le bon sens laissait croire que la chance
d’une perte était croissante, quand les raisonnements du type loi des grands nombres, utilisés de facon
erronée, semblaient indiquer le contraire. L’indicateur construit par Tetens permet de trancher la question
de maniere concréte, il permet de proportionner I’accroissement des garanties a I’accroissement du
volume des contrats souscrits.

2.3.3  Evaluation du Risk d’estimation :

La seconde application, c’est le risque d’estimation : Tetens cherche a établir la valeur des tables
de mortalité qui servent a calculer les rentes viageéres. Il convient pour cela de considérer au moins mille
observations pour obtenir une « erreur » (sur I’espérance) inférieure a une demi-année. Le probléme dans
ce cas est double. D’une part, I’étude de la variabilité n’est pas menée de maniere « satisfaisante » : on
dispose d’un intervalle de confiance mais il n’est pas associé a une probabilité ; si on calculait
rétrospectivement la probabilité implicite a la méthode de Tetens, il apparaitrait qu’elle est beaucoup trop
faible pour prétendre a la « certitude morale ». D’autre part I’interprétation du résultat de Tetens est
incertaine : compte tenu de I’'usage qui est fait des tables de mortalité, faut-il 1000 observations par classe
d’age (et de chaque sexe), pour que les tables soient précises a chaque age ? Ces résultats paraissent donc
symboliques : I'auteur pointe le probléme de I’induction statistique sans le traiter vraiment. On peut
objecter que, dans la mesure ou nous avons completement occulté les calculs de Tetens, I’argument de
I’auteur est peut- étre dénaturé. Mais la complexité de ces computations commande de les détailler
ailleurs.

Si les développements de Tetens sont assez exotiques, ils prouvent qu’a I’époque le risque était
dans I’air du temps, et par risque on entendait bien la probabilité de dépasser un seuil critique de perte...
Idée que capture finalement la VaR. En la matiére, la Théorie analytique, conduit a franchir une étape
supplémentaire.

3/ Les mathématiques actuarielles au X1X° siécle « Théorie mathématigue risque » :

Si le risque entendu comme dépassement probable d’une limite est une notion répandue dans les
années 1780, cette notion ne suscite une théorie que chez les héritiers directs de Condorcet, Laplace et
Lacroix. Au contraire, les pragmatiques Anglais ne s’embarrassent pas de théorie.

3.1 Price et les tables de mortalité :

On pense d’ordinaire que I’histoire des mathématiques actuarielles classiques, tout au moins dans
leur expression anglaise, est bien connue grace aux travaux de Lorraine Daston®® ([1988], [1989]).
Néanmoins, les considérations de cet auteur sur la « domestication du risque » sont de nature a égarer le
lecteur : Daston entend par « risque » I’espérance du sinistre et non une éventuelle analyse de la
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dispersion. La « domestication du risque » est donc pour elle synonyme de calcul des primes a
I’espérance, ce qui ne présente pas grand- intérét pour les assurances maritimes ou incendie car les calculs
y sont trés simples ; dans le cas des assurances-vie en revanche, la mise au point des tables de mortalité
constitue une aventure scientifique que I’auteur rappelle avec une verve narrative reconnue. Mais si nous
entendons risque dans le sens qui a prévalu chez Markowitz*” — cette interprétation a suscité a partir
des années 1850 une théorie propre — il faudra donc chercher ailleurs. Au début du siecle, Bohimann
donnait des pistes particulierement précieuses, puisqu’il renvoyait a Tetens et Laplace [1812]. Parmi les
sujets de sa Gracieuse Majesté, il s’en trouve un qui parait devoir attirer notre attention : Richard Price®®
a lui aussi travaillé sur les questions d’estimation et d’assurance. D’une part, il a transmis a la Royal
Society le mémoire de Bayes® [1764] ; et ceci n’est pas étranger & son admission dans cette société.
D’autre part, ses Observations on reversionary payments, publiées en 1771, constituent le grand classique
de I’actuariat, avec pas moins de 4 éditions en 11 ans plus trois encore par la suite. Price n’est pas
seulement un théoricien de I’assurance, puisqu’il participe a I’odyssée de I’Equitable (Daston [1989])
entre 1768 et 1775 ; tout ceci ne représente d’ailleurs qu’une infime part de ses activités de publiciste

polygraphe.

En charge des calculs actuariels de I’Equitable, Price a certainement cherché a mettre sa compagnie
a I’abri d’une mauvaise année, de sinistres anormalement nombreux, donc du risque — comme I’on fait
Condorcet, Laplace et Tetens —. En fait, malgré le titre de Daston [1989], les travaux anglais ne
s’embarrassaient jamais d’une théorie du risque, au sens de dispersion. Bien que I’Equitable n’ait pas
calculé les rentes au « juste prix », loin s’en faut, la question de la variabilité semblait exclue par un
surcroft de précaution. Daston rapporte ainsi que Morgan®® (neveu de Price) calcula en 1775 que
I’Equitable, lancée en 1768, comptait dans son bilan 60% de surplus. En dépit de statuts en principe
quasi-mutualistes, Morgan se refusait a redistribuer ces profits en cas « d’événements extraordinaires ou
d’une saison de mortalité anormale » (Daston [1988]). Il y avait donc bien chargement pour cause risque,
c’était en dehors de toute Théorie. A ce sujet, Bernstein®® rapporte avec perfidie les inconvénients du
bricolage pratiqué par le pasteur unitarien, il écorne ainsi sérieusement la réputation de Price. Sa table de
mortalité, dite de Northampton « voir annexe 04 », sous-estimait I’espérance de vie (surtout celle des
hommes), cette erreur fit la fortune de I’Equitable qui vendait essentiellement des assurances-déces et des
rentes de veuvage. Mais le gouvernement anglais qui régla ses paiements viagers sur le méme fondement
fut ruiné (Bernstein [1996]). Price n’a donc pas développé une théorie de la variabilité, il n’en a
d’ailleurs pas ressenti le besoin. Aprés sa mort en 1791, Morgan dirige encore une sixiéme [1803] puis
une septieme édition (1812) qui ne comportent pas d’entrée « risk » dans leurs index, et il n’est pas fait
référence a Condorcet, a Tetens ou a Laplace.

3.2 Laplace et la généralisation de Condercet « La gestion des Compagnies » :

Laplace hérite non seulement la problématique mais encore la modélisation méme de Condorcet : le
chapitre de la Théorie analytique qu’il consacre aux « bénéfices dépendants de la probabilité des
événements » futurs s’ouvre en rappelant le cadre de la réflexion de son devancier (a ceci prées, comme le
rappelle Crépel [1988], que I’assuré a disparu des préoccupations savantes), sans toutefois le citer,
comme il était courant au XVI11° siecle. On retrouve des opérations identiques susceptibles d’un résultat
binaire (succés/échec), donc un tirage binomial. De méme, le titre évoque les développements
« bayésiens» qui ne manqueront pas d’apparaitre dans un second temps. Mais Laplace innove dans deux
domaines : grace a sa « méthode », et par la prise en compte des rentes viageres.
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La « méthode de Laplace » consiste en une approximation normale des variables binomiales : la

probabilité P[Xim]=z (TIp*(1—p)™™  est donc approchée par [Pintégrale
k=0
m—np

1 — _pZ . . . o .
wa'jnﬂﬂqexp ¥ dw. Ceci ne semble peut-étre pas constituer une simplification, mais dans la mesure
WIT T T

ou seule la borne supérieure d’intégration change, on peut utiliser une table de la loi de Laplace-Moivre
(comme celle de Kramp®?[1799]) pour obtenir sans calcul les valeurs de I'intégrale. Le modéle de
Condorcet devient donc utilisable, et il est possible de calculer rapidement le montant du chargement
nécessaire étant donné le niveau de sécurité requis. Ce n’est pas tout. Laplace peut entrer dans des
raffinements qui bénéficient de la nature de son outil : la « méthode de Laplace » [1785] repose d’abord
sur une approximation analytique et non sur un théoréme de convergence en probabilité (le fameux
« théoréme central limite » de Laplace [1810]). Au lieu de considérer seulement des tirages binaires
(échec ou succes) identiques, I’auteur ménage d’abord la possibilité pour des variables différentes (des
binomiales dont les probabilités ou les conséquences pourraient changer [1812]), puis des tirages
multinomiaux ([1812]). Enfin, et ce point paraitra aux lecteurs de Condorcet comme un hommage a son
ainé disparu, Laplace en vient a déterminer les lois des événements futurs d’apres les événements
passes ([1812]), c’est-a-dire qu’il propose lui aussi une estimation « bayésienne » des fréquences, au lieu
des probabilités a priori dont la littérature assurantielle se contentait d’ordinaire.

A ce point, on serait tenté de croire que I’apport de Laplace a la question traitée par Condorcet
réside uniquement dans I’emploi de cette approximation normale. Mais le normand pousse encore plus
avant la généralisation du propos de Condorcet : il envisage en particulier une application du méme
schéma de raisonnement aux assureurs vendant des rentes viagéres. Or, la particularité de ce type de
produit d’assurance tient a leur complexité analytique : I’issue d’un tel contrat ne peut étre réduit a un
succeés ou un échec, puisque la durée de vie potentielle du rentier est comprise dans un intervalle en
général assez important (on ne souscrit pas une rente viagere au seuil de la vieillesse). Laplace détaille
justement le calcul des rentes sur plusieurs tétes suivant des hypothéses qui permettent de simplifier la
courbe de mortalité [1812]. Deés lors, une rente viagere est identique aux lois multinomiales étudiées
précédemment ce qui permet d’approcher la loi de probabilité d’une somme de rentes. Ce calcul permet
en particulier de décider quel taux de chargement garantit aux administrateurs, pour un montant donné de
rentes, le niveau de sécurité voulu [1812] — compatible avec la regle de décision de Condorcet.

Voila donc pour les travaux actuariels de Laplace. Il faut cependant insister sur le lien entre la prise
de conscience du risque et le traitement de la question de I’estimation statistique. La série des travaux
démographiques de Laplace [1781], [1786] lui permet de définir sa « méthode », cette approximation
analytique dont on a vu le caractére instrumental et crucial dans I’intégration des conditions de sécurité.
Précisons en quoi la mathématique développée pour I’estimation statistique - pour ce que nous
appellerions les tests d”hypothéses - a pu servir a Laplace dans ses calculs assurantiels.
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Dans les tests d’hypothéses ), on raisonne sur I’observation d’une caractéristique qualitative
binaire (le sexe dans Laplace [1781], le fait de naitre dans I’année pour Laplace [1786]), les
distributions considérées sont donc, la encore, binomiales. Ces tests d’hypothéses consistent a s’interroger
sur la probabilité qu’une fréquence réelle soit éloignée de son estimation sur un échantillon. La forme
analytique du probléme est I’étude d’une variable dont la loi de probabilité est de la forme :

r
1) fa %9 (1P~ (1 3P W ax
[y %8 (1-x)P~9dx

) Approcher cette quantité permet ensuite d’étudier avec la méme

approximation toute variable binomiale. Mais il est faux de croire que la problématique générale de la
dispersion (qui s’applique dans les questions d’assurance) est explicite chez Laplace. C’est bien
I’analogie mathématique, I’analogie entre des formes fonctionnelles identiques — et certainement pas
une analogie de type conceptuel, qui consisterait a rechercher des domaines d’application pour une
théorie de la dispersion préexistante — qui conduit I’auteur a utiliser les mémes outils.

Pour conclure sur Laplace dans la perspective de la VaR, on peut constater qu’il applique le
principe de Condorcet comme critere de gestion pour des activités variées et qu’il prolonge le
parallélisme avec la question de I’estimation. L’intérét particulier de ce dernier point est qu’il conduit a la
cristallisation de seuils de probabilité conventionnels. Laplace éblouit donc tant par la généralité de son
propos que par la précision qu’une spécification donnée permet d’y apporter.

3.3 Lacroix et la diffusion de la théorie du risque :

Au terme de cette présentation des travaux de Laplace, il convient de dire un mot de Silvestre-
Francois Lacroix. Ce disciple de Condorcet publie en 1821 un Traité élémentaire du calcul des
probabilités qui mérite son qualificatif (« élémentaire »). Le but de Lacroix parait étre essentiellement de
vulgariser le calcul des probabilités dans ses différentes applications. Seulement, il n’est plus question de
démonstrations, et encore moins de généralité : I'auteur développe des exemples (dont la difficulté
n’excede pas la résolution d’équations du premier degré) afin d’illustrer le calcul du taux de chargement,
étant donné un niveau de sécurité voulu. Le souci pédagogique de I’auteur est incontestable, si bien que
ces pages constituent encore une bonne introduction a la question. La présence de ces considérations dans
un ouvrage aussi élémentaire a le mérite d’indiquer le degré de diffusion de cette théorie du risque, tout
au moins dans le cercle étroit des mathématiciens formés aux questions de probabilité.

(*) : Le terme est évidemment anachronique, mais la méthode de Laplace est tout a fait applicable a I’heure
actuelle. Les deux différences avec la fagon moderne de procéder a la construction des tests d’hypothése sont les
suivantes : d’abord Laplace utilise une approximation analytique et non un théoréeme de convergence probabiliste
(ce qui lui permet d’additionner des variables suivant des lois différentes), ensuite il approche les sommes de
variables par la loi qui porte son nom, alors qu’aujourd’hui on utilise un normale centrée réduite (la loi de Laplace
a un écart-type de 1/2). De facon générale, la pertinence des travaux de Laplace sur I’estimation a justifié I’intérét
des statisticiens contemporains comme Cochran®® [1977], [1978], ou bien sir Bru [1988].

). 11 s”agit d’une fonction béta, c-a-d. une fonction de la forme B(p,q)= J"Dlxq“ (1 —x)P*1dx Euler® [1781]

en a réalisé I’étude détaillée (publiée en 1794), c’est pourquoi Legendre parlait a son propos d’intégrale d’Euler du
premier type.
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Le travail laissé inachevé est repris par Lacroix, disciple de Condorcet, qui termine les calculs de
détermination de la prime, en infléchissant cependant la pensée du maitre. En effet, Lacroix abandonne le
point de vue de I’assuré : « apres avoir discuté les intéréts de I’assureur, il faudrait s’occuper de ceux de
I’assuré, mais cela me ménerait trop loin ». Cet argument n’est pas vraiment explicite, mais on peut
croire que la démonstration par Condorcet sur ce qu’on pourrait appeler rétrospectivement I’« épuisement
du surplus » de I’assuré est ici visée. Lacroix remarque et démontre que la condition de « seuil » du c6té
de I’assureur suffit a déterminer les primes. Le probléme des seuils reste cependant leur multiplicité, mais
I’auteur donne la prééminence a « la plus grande perte ». Le « gain que donne I’opération » joue un réle
secondaire, quoique la méthode permette néanmoins de le contréler. Mais on peut trés facilement
imaginer de renverser I’ordre des priorités, ce qui ne change rien, du point de vue mathématique, a la
meéthode que nous allons présenter.

Lacroix reprend le bilan de I’assureur exposé par Condorcet, dans le cas simple ou les contrats ont
une issue binaire : dénouement heureux ou sinistre. Si I’on reprend les notations de Condorcet (pour a, b,
m, n, etc.), le bilan de I’assureur s’écrit chez Lacroix : n’b’- m’(a+b) (*). La plus grande perte est notée c.

r
. . , , : b
En posant n’b’- m’(a+b) = ¢, on obtient Evidemment b’ comme étant égale au quotient Hm—w.

nr

Cette égalité ne permettait pas a Condorcet de déterminer quoi que ce soit. En effet, si la valeur ¢ du seuil
est choisie directement, le probléme tient a sa probabilité, puisqu’il faut en déduire le plus petit nombre de
sinistres m” parmi n’ épreuves qui ait une probabilité inférieure. Dés que n’ est un nombre de quelque
conséquence, il faut calculer des puissances elevées des probabilités élémentaires (loi binomiale), ce qui
est fastidieux. Lacroix donne alors un exemple : pour n’=200 navires assurés avec en moyenne un
naufrage pour cent traversées, si I’assureur n’admet qu’une chance sur 100.000 d’une perte extréme, alors
on trouve m’=10. Dés lors, il reste a fixer le montant de la perte extréme, et la prime est déterminée. Dans
le 1* exemple de Lacroix, en choisissant -7(a+b), la valeur de sept navires, comme perte extréme, on
—-7(a+b)+10 (a+b) 3(a+bh)
200 ~ 200
en fixant la VaR qu’on obtient la régle de gestion.

trouve (**) : b’ = = 1.5% du capital assuré. Comme chez Condorcet, c’est

Pour retrouver la probabilité du gain « normal », il suffit de fixer le niveau de celui-ci. On I’écrit
comme Condorcet e, et I’on remarque qu’il correspond un nombre de sinistres m’”> maximum tel que

n’b’-m’’(a+b) = e (peu importe que m *” soit entier). On remarque alors que m’-m’’ = % .Quand le

niveau du gain normal, par exemple a 0,7(a+b), comme Lacroix, on trouve (dans I’exemple déja cité)

m11:10 DaT{ﬂ+bj—{—Tj{ﬂ+bj
a+b

loi binomiale pour trouver la probabilité : 67% de chances d’avoir deux naufrages ou moins, 85% d’avoir

trois sinistres au plus, donc « 2,3 pertes » nous donnent une probabilité d’environ 75%. C’est-a-dire que
dans trois cas sur quatre, I’assureur retire un profit supérieur a 0,7( a + b ) pour un chiffre d’affaires de
3(a+ b), soit un taux de 23%.

=2,3. On procede alors par interpolation d’aprés la table des valeurs de la

(*) : Lacroix écrit pour sa part q’a-pb, ou q’ est le nombre de sinistres, a le remboursement par I’assureur a chaque
sinistre, p le nombre de primes encaissées et ¢ le montant de la prime. La variable considérée est donc la perte, et
non le bénéfice comme chez Condorcet,

(**) : Gréce aux tables des valeurs de la loi normale ou d’une binomiale.
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Lacroix acheve donc de formaliser une partie des idées de Condorcet, en présentant une théorie
définitive du seuil de risque. Cependant, comme le remarque Crépel, I’assuré a disparu dans ces calculs :
Lacroix est donc représentatif du point de vue actuariel qui domine cette science nouvelle, il présente
également I’embryon des techniques qui seront employées par ses successeurs.

L’ceuvre économique de Lacroix, Laplace et Tetens ne sombre pas dans un anonymat aussi rapide
que définitif. La mémoire de Tetens est vivante chez les actuaires, non seulement allemands (Bohlmann)
mais aussi anglais (Godfrey Hardy®® le cite dans son cours & I’Institute of Actuaries en 1908). Quant a
Laplace, il est évidemment une figure imposante chez ces mémes actuaires, puisqu’il est le pére de la
Théorie Mathématique du Risque, qui étudie la fixation des primes sous I’angle de la solvabilité presque
stire (un important survey est fourni par Cramér®® [1930]). Méme boudé par les économistes et chassé
des facultés de mathématiques par les disciples de Gauss®” obsédés de rigueur et d’abstraction, Laplace
a legué a tous ceux que les problémes d’estimation intéressent, une méthode qui attendra Jerzy Neyman
pour connaitre des améliorations substantielles.

4/ L’économie politique au début du XX° siécle :

L’influence de Laplace sur Edgeworth®® est & la fois évidente et connue (Stigler®® [1987]). Le sujet
nous donne une nouvelle fois I’occasion de le montrer, et par la méme occasion de saisir comment les
économistes s’emparent d’une régle de gestion normative pour en faire un principe descriptif. Apres
Edgeworth, Wicksell“? a considéré la trésorerie d’entreprise en général. Enfin, on dira un mot sur les
développements de la microéconomie dans I’ Angleterre des années 30, car la décision risquée y est a la
mode, mais, comme au XVI11° siécle, les Anglais restent a I’écart de la VaR.

4.1 Edgeworth et le concept de solvabilité bancaire :

Le choix d’Edgeworth [1888] pourrait apparaitre peu judicieux pour illustrer I’histoire de la VaR,
dans la mesure ou cet article ne parle pas de risque. Cet auteur démontre cependant ses liens avec
Laplace, et il offre un cadre conceptuel aux travaux ultérieurs consacrés a la question. L’ auteur observe
que « la solvabilité et le profit du banquier dépendent de la probabilité qu’il ne soit pas appelé a
rembourser d’un coup plus d’un tantiéme de son passif » — c’est exactement la définition du risque qui
transparait des travaux de Condorcet et surtout de Laplace. Edgeworth représente I’activité bancaire
comme un « jeu » ou il faut arbitrer entre profit et solvabilité (pour augmenter le profit, il faut limiter les
immobilisations, ce qui remet en cause la solvabilité de la banque). Le reste de I’article s’occupe de la
détermination d’un niveau minimal pour les réserves liquides compatible avec une solvabilité presque
slire VaR ; et insiste en particulier sur les conséquences de I’addition des variables aléatoires : si le
volume d’activité croit dans une proportion r, il suffit que les réserves augmentent d’un facteur /r. Sur ce
point, Edgeworth rejoint les considérations du Marquis de Laplace.

Pour parvenir a la détermination du niveau de réserves, I’auteur a recours a une hypothese
simplificatrice : I'indépendance des retraits (il distingue cependant des variations saisonnieres et admet
la possibilité de rares crises de confiance). Sous cette hypothése, le théoréme limite central permet de
considérer que la somme des mouvements de trésorerie suit la « loi des erreurs ». Edgeworth peut alors
considérer les statistiques des retraits comme des réalisations d’une variable normale et obtenir le niveau
de réserves minimal compatible avec une probabilité de solvabilité donnée. Il lui suffit pour cela
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d’estimer les paramétres « de location et d’échelle » de sa variable : la médiane et le module (*). Les
statisticiens contemporains seraient un peu déroutés par ces grandeurs : I’emploi de la médiane s’explique

notamment par I’importance des études graphiques, et le module trouve son origine dans une fagon
surannée d’écrire la densité de « loi des erreurs : loi Normal aprés K-Pearson ». Alors qu’aujourd’hui
2
s : " 1
on considere, a la suite de Karl Pearson, une densité du type f(x) = e g =zo2 (ou I’écart-type
y

T

J_-Z

5 . 1 = .
vaut o=), Edgeworth écrit encore v = —e <2 (ou le module vaut c).
CVW I
Aprés Laplace (Cournot®?, Jevons®?...), Edgeworth réintroduit donc les théorémes de convergence
probabiliste en économie : il peut ainsi obtenir simplement la probabilité qu’une variable dépasse un
certain seuil. On peut cependant s’étonner que cet auteur n’ait pas voulu recourir a une notion de risque
globale.

4.2 Wicksell, Fisher et I’écart type gaussien :

Wicksell a lu I’article d’Edgeworth puisqu’il le cite dans Geldzins und Giiterpreise « L'intérét de
I'argent et des prix ». En matiere purement statistique, il se contente d’une innovation mineure : il
emploie I’écart probable (**) au lieu du module. En revanche, I’interprétation économique s’enrichit
nettement puisque le modéle vaut désormais pour toutes les entreprises (Wicksell expose d’ailleurs en
premier lieu la généralisation dans une économie au comptant avant d’envisager le crédit, c’est-a-dire
les banques). On peut ainsi calculer la probabilité pour une entreprise donnée de ne pouvoir honorer ses
engagements. L auteur insiste a nouveau sur I’importance de la taille des firmes : si I’entreprise double sa
taille, alors son besoin de trésorerie sera multiplié seulement par /2 , et donc la trésorerie diminuera en
proportion du chiffre d’affaire (***) . Cependant Wicksell, comme Edgeworth, n’emploie pas le mot
« risque », sauf en parlant de « prime de risque » sur les taux et, dans ce dernier cas, il ne propose pas de
« mesurer » le risque.

Dans la mesure ou I’article d’Edgeworth ne semble pas avoir été lu, on serait tenté de faire remarquer
le réle tres important que Wicksell a joué dans la transmission de la regle de gestion. Les auteurs des
années trente, comme Hicks“*? et Makower® (qui a rapporté sur Geldzins und Giiterpreise pour
Economica, un an avant la publication de son article avec Marschak™?) connaissaient bien Wicksell.
Mais cela n’a pas suffi a attirer les chercheurs sur cette piste, puisqu’ils en ont préféré une autre, plus
abstraite et générale, comme on le verra au paragraphe suivant. La postérité des travaux de Wicksell devra
donc encore attendre, ce qui n’est pas le cas de ceux d’Irving Fisher®, comme on va le voir.

Kolm®" attribue & Irving Fisher le mérite d’avoir donné sa forme définitive & I’idée d’Edgeworth.
En reprenant la méme idée de calcul du risque d’insolvabilité (« probabilité que les bénéfices tombent au-
dessous de la ligne de paiement des intéréts »), 1. Fisher utilise cette fois I’écart-type, qu’il emprunte
indirectement a Pearson Via Norton pour calculer la probabilité du risque d’insolvabilité.

(*) : Le module est égal a I’écart-type multiplié par /2.

(**) : Il s’agit de la valeur du quartile d’une loi normale. Elle est égale a 0,67 fois I’écart-type.

(**) : Pour une variable aléatoire X d’écart-type @ , I’écart-type de 2X est a+/Z. Le module et I’écart probable
suivent les mémes regles.
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Comme I’écart-type est la mesure de dispersion qui s’est imposée, par exemple chez Markowitz, on
pourrait chercher a accorder a I. Fisher un réle important dans la propagation de la thése d’Edgeworth. 11
n’en n’est rien car les idées fisheriennes sur la finance n’eurent pas grand écho, sans doute du fait de leur
confusion.

D’autre part, Irving Fisher revient sur le sujet dans son ouvrage de 1930. On devine alors I’influence
de Knight®® :« bien qu’il soit possible de calculer mathématiquement les risques d’un certain type
comme ceux des jeux de hasard (...), la plupart des risques économiques ne sont pas si aisément
mesurés », écrit Fisher. Encore cette acception du mot « mesure » doit elle étre entendue dans un sens
minimal : il s’agit simplement d’estimation de la distribution de probabilité d’une variable donnée (un
« risque » dans le jargon actuariel), et non de la définition d’une grandeur qui permettrait de décider du
risque (au sens de danger potentiel) inhérent & la distribution. En outre, Fisher avait des 1906 refusé de
qualifier I’écart-type de mesure du risque : il employait le terme statistique de « variabilité ».

Le déni de la causalité habituelle dans la corrélation classique entre risque et rendement, et le refus
explicite de mesurer les risques empiriques nous portent a croire que ce n’est pas Irving Fisher qui a
influencé les économistes de la génération suivante. L’emploi de I’écart-type témoigne simplement de
I’ascendant que Pearson s’est rapidement assuré sur la statistique. D’ailleurs, on s’étonne alors de
rencontrer encore dans les années vingt, sous la plume de Pigou®?, des considérations « & I’ancienne »
sur les « courbes de fréquences » qui se présentent alternativement comme des « parapluies ouverts » ou
« fermés ». Ce phénomeéne dénote simplement la persistance de la statistique graphique dans la formation
des économistes anglais, et probablement le peu d’intérét de Pigou pour le probleme purement statistique
de la construction des mesures, soit a cause de la ruine de leur auteur consécutive au krach de 1929 « voir
annexe 05 ».

4.3 Hicks et le débat sur les moments d’ordre supérieur :

En 1934, Hicks utilise ce qu’il connait des statistiques pour proposer une approche systématique de
la décision :
« ... la forme de chaque courbe de fréquence peut étre étudiée au moyen de ses moments
— dans le sens statistique du terme. Chaque courbe peut étre définie de fagon univoque
en prenant un nombre assez grand de moments, et en prenant un nombre restreint on
obtient une approximation de la Situation ».

En matiére d’analyse en termes de moments, Hicks semble ici I’initiateur d’un mouvement que
Chambers®” et Marschak prolongent. Chambers reconnait explicitement I’antériorité des recherches de
Hicks, tandis que Marschak se réfere de maniéere allusive a un travail dont il s’inspire pourtant
directement.

La description par les moments ne permet cependant qu’une approximation des densités, il faut
encore construire la décision. C’est ce que va faire Chambers. Dans un article de 1934, cet auteur
considére le probleme de I’investissement. Les variables aléatoires dont il traite constituent les
perspectives de rendement de ces investissements. L’ auteur n’est pas explicite sur la construction de cette
variable agrégée, sur le fait qu’elle inclut ou non les remboursements du principal, et surtout sur le taux
qui est retenu pour actualiser les sommes futures. Apres tout, on parle bien du taux d’intérét, sans plus de
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précisions, avec I’idée que les contingences n’ajoutent rien a la théorie. L important est pour Chambers
que la moyenne figure le rendement moyen, et que I’écart-type représente le risque. L’auteur commente
ainsi une carte d’indifférence :

« Si notre individu peut recevoir deux pour cent sans aucun risque, il sera indifférent
entre ces deux pour cent sans risque et deux et demi pour cent avec un écart-type de un,
etc. pour toutes les valeurs de la courbe d’indifférence notée (iii) ».

On aura compris que les courbes d’indifférence sont croissantes dans le plan (variance, espérance) ;
ceci traduit le fait qu’on n’accepte un accroissement de risque qu’au prix d’une rémunération (moyenne)
supérieure. 1l est également un point que Chambers ne précise pas de fagon explicite, mais que son
graphique montre, c’est que la prime de risque croit plus que proportionnellement avec le risque ; les
courbes d’indifférences sont donc (légérement) convexes si le rendement est porté en ordonnée.
L’existence de cette carte d’indifférence permet d’envisager la résolution du « programme de
I’investisseur ». Le reste de I’article construit ainsi un équilibre entre offreurs et demandeurs de capital.

A la suite de Hicks, Chambers est parfaitement conscient du caractére approximatif d’un modéle qui
ne prend en compte que les deux premiers moments. Il indique donc qu’il est possible de tenir compte des
moments d’ordre supérieur, qui peuvent se révéler discriminants dans des cas « spéciaux », mais avoue ne
pas poursuivre I’analyse au-dela de deux dimensions (il est vrai que le cas a n dimensions ne présente
aucune particularité tant que n est fini). Pour sa part, Hicks se montre plus embarrassé par les moments
d’ordre supérieur. Dés son papier de 1934, il concéde qu’une analyse limitée a deux moments est
approximative. Marschak est en fait le premier a proposer et a justifier explicitement I’importance du
coefficient d’asymétrie ( skewness , moment de troisieme ordre), auquel Hicks se rallie définitivement par
la suite . Le modéle de décision canonique comprend donc, en plus du rendement et du risque, un facteur
de potentiel (*), suivant I’exemple que donne Marschak : les gens « n’aiment pas (...) les situations ou la
consommation de viande peut varier dans un intervalle important ; (...) et (en témoignent les
supercagnottes sur les matches de football), ils aiment les gains élevés a faible probabilité, c’est-a-dire
une forte asymétrie a droite des gains ». Mais puisque les préférences sont maintenant construites, il
convient de voir a quels domaines les auteurs appliquent leur modéle.

Les textes qui formalisent la relation d’indifférence présentent évidemment aussi une mise en
situation de cette innovation. Le théme dominant est au départ le marché monétaire, comme en
témoignent les titres des articles de Chambers, Hicks, Marschak. Le risque est d’abord pris en compte
comme un aspect dominant dans I’arbitrage qui conduit a la détention de titres ou d’obligations (on n’est
pas loin de la préférence pour la liquidité de Keynes®®). Mais ces auteurs débordent rapidement les
questions de finance pure : dans un article de 1938 intitulé de maniere trompeuse « la monnaie et la
théorie des actifs », Marschak introduit la représentation d’une économie d’incertitude (au mépris de la
terminologie knightienne). Cependant, le sens de I’incertitude dans cette économie est loin d’apparaitre
clairement.

(*) : Ce terme s’est imposé pour décrire I’effet d’une asymeétrie. Dans un cadre théorique différent, il est employé
par Lopes®® [1986], [1987] et Cohen®? [1992], entre autres.




Chapitre 2 : Historique de la VaR « Value at Risk »

Ces longs développements montrent que la piste explorée par Edgeworth et Wicksell a été perdue de
vue au profit de travaux abstraits qui annoncent ceux Markowitz. Il faudra attendre les années cinquante
et le développement de la institutionnel de la finance pour voir ressurgir une thématique proche de la
VaR. Entre- temps, la théorie des tests qui s’est développée a la suite des travaux de Neyman et Pearson
[1928], [1933a], [1933b] a familiarisé les jeunes diplémés avec la notion de seuil de confiance. Le
consensus autour de niveaux de confiance standard — comme I’illustre par exemple Popper® [1959] —
jouera certainement un role dans la transformation de la régle de gestion en critére de comparaison.

5/ La théorie financiére a partir des années 1950 :

Par « théorie financiére », on entend en fait des travaux marginaux dus a Roy et aux économistes
agricoles, car le mainstream reste trop prés de la problématique des années 30 pour contribuer a la
diffusion de la VaR.

5.1 Arthur D.Roy et la contrainte de sécurité :

Les relations entre économie et finance, que ce soit sur le plan théorique ou institutionnel, sont
complexes. On se contentera ici de suggérer d’abord le caractere marginal voire sulfureux des études
financieres chez les économistes : la bourse constitue souvent un objet de scandale, qu’on y gagne comme
Ricardo® et Keynes ou qu’on y perde comme lIrving Fisher. Jusqu’a une date récente, ce n’est pas un
sujet théorique noble, si bien que la finance se construit comme discipline a la suite de son exclusion par
les économistes. En cela, Markowitz joue un rdle particulier, puisqu’il est le premier exclu, son parcours
est donc emblématique, et aussi révélateur d’un mouvement de fond qui conduit a I’institutionnalisation
de la finance, discipline ou la notion de risque est centrale, aux portes de la théorie économique. Cette
exclusion s’est opérée avec la fameuse tirade de Friedman®® pendant la soutenance de thése de
Markowitz :

« Harry, je ne vois pas de probleme avec tes mathématiques, pourtant j’ai un probleme.
Ce n’est pas de I’économie, et on ne peut pas te donner un doctorat d’économie pour
une thése qui n’est pas de I’économie. Ce n’est pas des maths, ce n’est pas de
I’économie, ce n’est méme pas de la gestion » (Bernstein [1992]).

En effet, le point de vue économique des années trente dont on a parlé, étudiait le choix de
portefeuille pour comprendre les conditions de la politique économique. Ici, il est clairement question de
guider le choix d’un portefeuille optimal. Dés cette origine pourtant, la finance apparait frappée
d’ambiguité : comme discours théorique, elle peine a se démarquer de (la macro) économie, méme si elle
affiche des prétentions opérationnelles distinctes (la gestion de portefeuille et non pas de la conjoncture).
On peut néanmoins se demander ce qu’il en est vraiment du caractére opérationnel de ces théories. Roy
[1961] a dénoncé le mélange des genres entre une théorie économique trop complexe et une volonté
affirmée d’application. La théorie pure de Markowitz, qui revendique la filiation de Savage®”, et utilise
la méthode de Sharpe Williams®® pour calculer des valeurs actuelles (et leur variance) de tous les titres
étant données (si I’on peut dire) leurs distributions de probabilités subjectives est tout bonnement
inapplicable. Méme la version simplifiée, qui consiste a utiliser les performances passées des titres, est a
peu pres inutilisable au milieu des années soixante.
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A contrario, Roy insiste sur le fait que les financiers réclament des méthodes rudimentaires et prétes a
I’emploi (« rough and ready rules of thumb ») et non pas de théories sur un autre monde. Pour cela,
I’anglais considére un programme de maximisation du revenu avec une contrainte de « sécurité » : il
impose une trés grande probabilité (95%) que le revenu dépasse un minimum donné. On retrouve donc le
principe de Condorcet — ici baptisé safety-first principle — et I’idée de fixer un niveau de confiance et
un niveau de perte, donc une VaR maximale admissible. Deux différences apparaissent toute fois avec le
modele de Condorcet : d’une part le seuil de sécurité conventionnel est fixé en référence aux tests
statistiques qui sont d’un usage général. La pratique a donc créé des habitudes. D’autre part, au lieu de
considérer directement les distributions des rendements, Roy simplifie les calculs en recourant a
I’inégalité de Bienaymé®-Tchébycheff®® (x). 1l emploie donc et retrouve donc formellement les
résultats de Markowitz... Comme le remarque Bernstein, « [Roy] a eu la malchance de publier son
article [...] trois mois apres la publication de celui de Markowitz dans le Journal of Finance ». Pourtant,
en 1952, Roy va plus loin que Markowitz : en particulier, il donne I’expression analytique de la
« frontiere efficiente » qui n’apparaitra que dans Markowitz [1956].

L’ceuvre de Roy a donc le double mérite de rappeler opportunément I’importance de la VaR comme
principe de gestion, tout en réglant le choix des seuils probabilistes qui se sont imposés avec la diffusion
des tests statistiques. Mais Roy montre aussi I’ambiguité fondamentale de I’« analyse markowitzienne »,
qui prétend a I’application (bien qu’elle soit inapplicable) et s’adresse donc aux théoriciens ; cette
ambiguité s’étend aux héritiers de Markowitz, tant chez les financiers (en particulier Mossin®”) que chez
certains économistes agricoles. Nous ne considérerons toutefois que ceux qui sont restés du coté de
I’application.

5.2 Freund et la pratique des risques agricoles :

Si I’on considére d’ordinaire que les économistes agricoles ont emprunté a Markowitz, il faut insister
sur la précocité de I’article de Freund® [1956]. Comme son titre I’indique (« the introduction of risk
into a programming model »), ce papier s’attaque au méme probléme technique que Markowitz [1956]
(et, rappelons-le, Simon®® [1956]). En effet, Freund choisit de maximiser une combinaison d’espérance
et de variance (donc une fonction non-linéaire) sous des contraintes elles-mémes linéaires. Encore une
fois, Markowitz n’est ni le seul, ni visiblement le premier. Mais il peut au moins se prévaloir dans ce cas
de la théorie générale du choix (méme si nous I’attribuons a Hicks), alors que Freund retient une
fonction d’utilité particuliére. Il'y a lieu de penser que I’avantage de Markowitz tient surtout a sa position
a la RAND, a celle de son directeur de thése a la Cowles, lieux ou souffle I’esprit. En comparaison, le
nom du North Carolina State College (ou Freund a préparé sa these) suscite plutdt la condescendance :
comme College, ce n’est pas une institution de recherche. 1l faut donc voir aussi dans la réputation
accordée & Markowitz un effet institutionnel indéniable.

(*) : Le théoréme de Bienaymé-Tchébycheff permet d’écrire que la probabilité de s’écarter de la moyenne est
inférieure a une fraction de la variance, ainsi pour une variable X de moyenne m et une distance d, le théoréme
2
o
(m—-d)?’ tm—-d)?’
que le rendement soit plus faible qu’un seuil donné revient donc a minimiser la variance du portefeuille, comme le
fait Roy [1952].

donne : P(x-m|=zm —d) = ouencore: P(m-x=m—d) =p(x=d) = Minimiser la probabilité
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Manifestement, I’économie agricole ne jouit pas d’une grande publicité : Rudolf Freund a proposé
une application du modéle de Markowitz a la détermination du programme de culture optimal pour une
exploitation agricole dés 1956, c’est-a-dire deux ans avant I’article considéré comme « fondateur » de
Tobin®. Et pourtant Freund n’est jamais cité que par les économistes agricoles. Cela provient-il du
caractere « appliqué » de ses recherches, et du mépris des théoriciens pour I’apparence de modestie des
conclusions des « agriculteurs » ? Ne faut-il pas plus simplement voir dans cette ignorance une nouvelle
manifestation du mépris des villes pour les campagnes, des capitales pour les provinces, du centre pour la
Périphérie (s’il faut parler comme Braudel pour étre général), ou, dans ce cas précis, un mépris des
théoriciens pour les praticiens ? Car Freund [1956] ne construit pas la frontiere efficiente comme le fait
Markowitz, mais dérive directement le « portefeuille de culture » optimal d’une fonction d’utilité pour les
deux premiers moments du revenu total. En I’absence de frontiére efficiente, on pourrait penser que le
modele de Freund est moins élégant que celui de Markowitz ; mais curieusement, cette faiblesse le rend
assure la compatibilité avec la théorie de I’utilité espérée, que Markowtiz a mis trente ans a obtenir ! Quoi
qu’il en soit, les spécialistes de I’économie agricole, a I’écart des modes, ont fait grand usage du modéle
de Markowitz, et posé bon nombre de questions sur son statut théorique.

La discussion autour du modéle de Freund témoigne du faible intérét des spécialistes de I’économie
agricole pour I'unification théorique. En effet, ils ont décidé de s’éloigner résolument du cadre de
référence que Mossin, Sharpe et Lintner® construisaient en raison de la destination pratique de leurs
recherches. L’emploi des formulations a la Markowitz pose en effet deux problémes pour I’application :
la frontiere efficiente ne propose pas une lecture directe en termes de sécurité, et son calcul se révéle trop
complexe.

Boussard®® s’est fait un des avocats du premier argument, en montrant que I’important n’est pas
d’optimiser mais de savoir comment on optimise. Pour un ménage agricole qui choisit son plan de
culture, le risque prend la forme d’un revenu inférieur a un certain seuil. C’est trés exactement la
formulation de Condorcet. On revient donc a la formulation de Roy, que les auteurs ne connaissent
pourtant pas ! Comme lorsqu’au XVI11° siécle Tetens et Condorcet travaillaient parallelement, on doit
s’interroger sur les raisons de cet air du temps. La réponse tient manifestement a I’intégration dans la
culture des ingénieurs de rudiments de statistique mathématique qui leur fait retrouver I’esprit de Laplace.
Sur le plan théorique, les modéles des agriculteurs perdent certainement en généralité par rapport a
I’analyse de Markowitz, et la frontiére efficiente disparait, ce qui diminue « I’élégance » du résultat. A la
place, on spécifie une VaR limite, ce qui fait bien notre affaire. On observe ensuite les plans de
production des ménages agricoles si on fait I’hypothése qu’ils se comportent conformément au modele et
aux parametres (prix, VaR) spécifiés.

La volonté de décrire les mécanismes de décision des agriculteurs n’est pas le seul facteur qui
conduisit les économistes a prendre des libertés avec le modéle de Markowitz. A la méme époque,
Hazell®” constate que ce dernier est trop exigeant en matiére de qualité de I’information et de traitement
de cette information. Sur le premier point, I’auteur observe qu’il est difficile de supputer une matrice de
variances-covariances, alors qu’on peut proposer quelques estimations de rendements. Sur le second, il
observe que la résolution d’un programme quadratique nécessite I’intervention d’un ordinateur de grande
puissance (pour des raisons de précision), alors qu’un programme linéaire se contente d’un opérateur
formé a la méthode du simplexe. Hazell propose donc de remplacer dans le programme de Markowitz la
minimisation de la variance par la minimisation de I’écart moyen absolu (du revenu), d’ou I’acronyme
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MOTAD (pour Minimization Of Target Absolute Deviation). Dans la perspective qui avait conduit a
proposer la semi-variance, Hazell envisage également de considérer le seul écart moyen négatif, et
montre que les calculs restent toujours aussi simples.

Afin de rendre leurs modéles testables ou applicables de maniere simple, les économistes agricoles
sont donc conduits — sans le savoir — a retrouver les suggestions de Condorcet et Tetens. En mettant
I’accent sur la pratique au détriment de la théorie, les économistes agricoles anticipent sans le savoir
I’évolution de la finance. Sauf que dans ce dernier cas, c’est le régulateur qui a imposé I’utilisation de la
VaR.

5.3 La finance comme unité de pratigue :

Les années récentes sont les mieux connues : on trouve aisément des contributions sur les forums
spécialisés, comme celui de http://www.contingencyanalysis.com ou http://www.riskglossary.com , et
surtout la remarquable synthése de Holton [2002]. On se contentera d’indiquer deux directions : les
réglementations prudentielles d’un cété, I’histoire de I’expression d’un autre.

5.4 La VaR comme consensus professionnel :

L’expression Value-at-Risk semble & la fois récente et incertaine. 1l semble qu’a la fin des années 80
on ait vu voisiner “dollars-at-risk” (DaR), “capital-at-risk” (CaR), “income-at- risk” (1aR), “earnings-at-
risk” (EaR) and “value-at-risk” (VaR). Tout cela trahit a la fois la vogue du concept de risque et
I’indécision sur ce qui y était exposé. Finalement le terme value est le plus général. C’est aussi le plus
normatif, puisqu’il évoque une autre mode contemporaine : celle de la shareholder value (*). Quoi qu’il
en soit, apres une phase d’incertitude, le rapport du G-30 en 1993 puis la publication du RiskMetrics
Technical Document par JP Morgan®® en 1994 ont stabilisé la dénomination. Holton [2002] donne un
apercu assez fouillé avec des références, en particulier Guldimann qui a mené le projet Riskmetrics chez
JP Morgan semble se prévaloir de I’invention de la terminologie et de sa diffusion dans la profession.
Holton [2002] insiste d’ailleurs sur le fait que Riskmetrics proposait une version plut6t simplifiée de la
VaR (par rapport a des conceptions concurrentes plus raffinées), et que I’essentiel du travail accompli
par JP Morgan fut la diffusion du concept, y compris a travers une campagne de public relations
remarquablement orchestrée, puisqu’elle mobilisa la force de vente des éditeurs de logiciels payants
censés aider a I’implémentation du modeéle.

La « génération spontanée » de I’expression au début des années 90 témoigne donc a la fois de
I’aspect communauté de pratique — car la VaR est plus une pratique qu’une « théorie », ou alors c’est
une théorie d’un niveau technique vraiment faible — et de la préparation du champ avant le démarrage du
phénomene. Il faut néanmoins tenir compte d’un autre facteur : le réle des autorités de régulation.

(*) : Shareholder value « Valeur pour I'actionnaire » est la mesure de la valeur créée par une entreprise et donc
un indicateur tres apprécié par les investisseurs. Elle dépend notamment des mesures prévues par la direction d’une
société afin que le rendement du capital des actionnaires puisse surperformer certains repéres tels que le colt du
capital. L ’objectif étant que le rendement des actions des actionnaires soit supérieur a celui qu'ils pourraient eux-
mémes gagner en investissant dans d’autres actifs ayant la méme quantité de risques.
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5.5 La réqulation entre mesure et métrigue :

Les auteurs américains aiment mettre en avant I’existence de réglementations prudentielles sur le
NYSE(*): dés 1922, ce marché imposait aux firmes participantes de provisionner 10 % du montant de
leurs provisions. Par la suite, la réglementation prudentielle américaine s’est développée en raffinant cette
régle de base. C’est en fait un trait commun aux professions bancaires et financieres : la maitrise du
risque progresse sous I’effet de la réglementation. Il faut dire que, pour le régulateur, I’enjeu — des
faillites bancaires en cascade conduisant a la destruction du systeme — est de taille, c’est le type méme
de risque « systémique ». En comparaison, les assurances ont, comme on I’a vu, concu leur propre
méthode de maitrise des risques depuis le dix-neuviéme siécle. 1l est vrai qu’en matiere bancaire, le risque
de crédit comme le risque de marché sont plus délicats a modéliser. C’est pourquoi le régulateur
intervient pour fixer un cadre légal de référence.

Aux Etats-Unis, si les marchés financiers exigent depuis les années 20 des réserves, c’est surtout la
mise en place en 1980 par la SEC(**) d’un nouveau systeme de garantie qui a fait date : pour la premiére
fois, le but du systeme s’exprime clairement en termes de VaR. Il faut que la VaR & 95 % a 30 jours des
établissements financiers soit compatible avec leurs réserves. Principe de Condorcet, toujours. Sauf que
cette fois le principe de sécurité est adossé au systéeme de haircut (***): les différents actifs sont pondérés
selon des proportions choisies par le régulateur pour représenter leur risque propre. C’est encore
I’approche qui présidera aux Accords de Bale en 1988, a leur transposition dans le droit européen, a leur
aménagement en 1996...

Cette année 1996 marque un nouveau tournant dans I’histoire des réglementations prudentielles :
d’une part, la VaR est validée par le Comité de Bale comme la mesure du risque agrégé, d’autre part, les
nouveaux accords marquent I’approbation par le régulateur des métriques privées. Désormais le
régulateur n’impose pas forcément sa mesure, il peut se contenter de certifier une méthodologie. Cela
peut sembler un retour & avant la réglementation, mais il semble difficile de ne pas tenir compte de la
complexité sans cesse croissante des transactions financiére, du renouvellement des produits, etc.

(*) : NYSE « Le New York Stock Exchange », ou la Bourse de New York, est la plus grande des bourses
mondiales. Par métonymie, on l'appelle souvent « Wall Street ». Son origine remonte a la signature, par
24 agents de change de New York le 17 mai 1792, d'une convention dite « I’Accord de Buttonwood »,
c'est-a-dire du platane d'Amérique, du nom de l'arbre (le buttonwood tree en anglais) sous lequel ils
avaient I' habltude de se réunir, situé a I'emplacement de l'actuel 68, Wall Street.

N8k La Securities and Exchange Commission est I'organisme fédéral américain de réglementation et de
controle des marchés financiers. C'est en quelque sorte le « gendarme de la Bourse » américain. Ses pouvoirs et sa
composition ont été profondément remaniés par le Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
de 2010. La SEC a été créé par application de I’article 4 du Securities Exchange Act de 1934 voté par le Congrés en
réponse a la période de récession qui a suivi le grand krach boursier de 1929. La SEC fut principalement créée dans
le but de faire appliquer les nouvelles lois financiéres, promouvoir la stabilité des marchés et surtout protéger les
investisseurs des abus de sociétés relatifs aux achats et vente d’actions ainsi qu’aux informations rendues
publiques.

(***) : Haircut « marge de sécurité » c’est la différence entre le prix de marché d’un titre et sa valeur retenue en
tant que gage. La marge de sécurité est prise par le préteur de maniére a se prémunir contre les pertes pouvant
résulter d’une liquidation de la garantie en cas de diminution du cours du titre
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Il faut donc décentraliser I’évaluation des risques et certifier les méthodes ou les procédures plut6t
que les évaluations elles-mémes, bref les métriques plutét que les mesures. Le but de la réglementation
est alors non seulement de maitriser effectivement le risque des établissements de crédit et des
intervenants sur les marchés financiers mais aussi de permettre I’apparition et la diffusion des bonnes
pratiques. En effet, la tentation existe pour les établissements de considerer le risk management comme
un codt et d’en faire le moins possible de ce c6té-ci. Mais en suscitant la compétition entre les modeles
internes, comme Riskmetrics I’a été chez JP Morgan au début des années 1990, les autorités de
régulation espérent dans une émulation parmi les établissements financiers. Peut-étre les modeles de risk
management seront-ils, comme ont pu I’étre les modeles d’évaluation de produits complexes ou comme
les produits structurés, I’occasion d’innovations et d’un lutte pour le prestige symbolique entre les
établissements.

En attendant, le développement des réglementations prudentielles et des pratiques afférentes offre le
spectacle d’une profession qui concourt tout entiere a I’élaboration de sa propre régulation. Comme les
linuxiens avec leurs logiciels, les financiers offrent le spectacle d’une communauté de pratique d’autant
plus inattendue que I’on attendait d’eux qu’ils fassent tout payer. Tout, sauf I’image et la preuve de leur
sécurité.

6/ L’avenir de la VaR :

La crise du subprime (*) éclate au moment méme ou les accords de Bale Il entrent en vigueur et
consacrent la VaR comme mesure de risque. En conséquence les critiques nombreux demandent de
changer radicalement la mesure du risque par les établissements de crédit. Une lecture plus précise de
I’histoire et des glissements qui se sont opérés, conduit a un jugement plus nuance.

6.1 La VaR une métrigue réglementaire choisie :

De Condorcet a Bale 11, le « principe de probabilité raisonnable (pour entreprendre) » a conquis le
monde des banquiers. A partir des travaux du XVII1 ® siécle, deux étapes importantes dans la diffusion
du principe ont conduit a la popularisation des prémices de la VVaR, c.-a-d. de la culture statistique qui a
conduit a la considérer comme une évidence. Ce furent d’abord le développement de la théorie
mathématique du risque par les actuaires, qui repose tout entiére sur I’idée du seuil de sécurité, et donc
sur le principe de probabilité raisonnable. Puis la théorie des testes d’hypothéses de Neyman et Pearson
a fait du principe de probabilité raisonnable (pour décider) un élément de la culture statistique
universelle. Par la s’explique probablement la convergence des travaux théorique dans les années 1950
autour de la notion de « Safety First » chez A.D. Roy ou R.J. Freund (sans oublier Markowitz).

L’ étape Bale Il marque un élargissement supplémentaire : le principe de probabilité raisonnable n’est
plus le fondement d’une théorie, ni un élément de la culture universelle des dipldmes en science, mais une
métrique réglementaire choisis parce qu’elle peut étre comprise de tous (c.-a-d. aussi de « ce qui n’ont
pas étudié les statistiques »). Il n’a fallu que 10 ans pour transformer cette success story épistémologique
en crise financiere. N’ont pas que Condorcet avait tort, puisqu’il proposait de considérer les pratiques des
« différents bureaux d’assurances qui ont pu continuer le commerce avec avantage » .On a dd oublier un
paramétre. Ce pourrait étre les hypothéses des modéles qui garantissaient la validité du principe.

(*) : Est une crise qui touche le secteur des préts hypothécaires a risque , elle s'est déclenchée aux Etats-Unis au
deuxieme semestre 2006 avec le krach des préts immobiliers (hypothécaires). En instaurant une méfiance
envers les créances titrisées comprenant une part de ces crédits, elle a participé au déclenchement du krach de
I'automne 2008. Ces deux événements sont rétrospectivement considérés comme les deux étapes d'une méme crise
financiére, entrainant une récession touchant I'ensemble de la planéte.
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6.2 Les hypotheses probabilistes des mesures de VaR :

Tant que Laplace et ses successeurs considéraient des questions théoriques, leur raisonnement était
hypothétique. Avec la mise en ceuvre, on n’a pas vraiment porté attention a I’invalidation des hypothéses.
Il n’est pas question de discuter ici jusqu’ou les modéles sont faux, mais comment I’erreur s’est
introduite, pour éviter qu’elle ne revienne.

Un premier glissement apparait avec le remplacement de la méthode de Laplace par le théoréme
central limite dans les problémes de gestion d’assurance. Non pas tant que les hypotheses changent :
I’expérience prouve surtout que les usages sociaux du théoreme central limite sont parfois imprudents
( par comparaison, la lourde méthode de Laplace incite a réfléchir avant de se lancer dans les calculs, et
elle est finalement trop couteuse pour en tirer des conclusions hatives) . Une des hypotheses centrales est
I’indépendance des tirages : elle fait souvent défaut aux produits financiers, comme par exemple aux
opinions que les sondeurs traquent chez les sondés. Dans le cas des produits financiers toutefois, cette
absence d’indépendance peut avoir deux causes distinctes. La premiére est inévitable : en cas de crise
financiere tous les actifs sont affectés, et les modélisations valables pour les périodes calmes perdent leur
validité. Méme I’échelle des risques d’avant la crise est en générale invalidée dans son ordre méme car le
secteur d’origine est plus affecté, et les reports sur d’autres compartiments de marché, d’autres types
d’actifs, sont inégaux, dans ce cas précisément, si on évite la crise, il n’y a plus de probléme, reste que
I’absence d’indépendance peut provenir aussi d’un défaut de la perception des risques ( par exemple en
cas d’anti sélection des emprunteurs, pour rappeler I’exemple récent du subprime). Dans ce cas, I’usage
du théoréme central limite est illicite. Tout le probléeme est que ces deux exceptions a I’hypotheése
d’indépendance statistique sont liées logiquement et chronologiquement : si un type de produit est mal
présenté par les hypotheses probabilistes habituelles, ce qu’on pourra traduire a posteriori par des
« rentabilités non gaussienne », c’est en général qu’une cause efficiente est a I’ceuvre. Dans le cas du
marché des subprimes, la probabilité de défaut était sous-estimée. Ce défaut de la représentation des
risques peut conduire a une crise locale dont I’extension systématique invalide la représentation
probabiliste globale.

Le second glissement s’opere précisément quand on choisit délibérément de rendre compte de risques
avec un outil inadapté, comme I’application de modeles probabilistes de risque de crédit. Le choix de la
VaR pour ce type de risque, combiné avec un pari sur le soutien du préteur en dernier ressort (au nom du
principe « too big to fail ») a conduit les banques a une prise de risque excessive, mais dissimulée par la
métrique qu’on venait de mettre en place. La prospérité du secteur financier s’est poursuivie pendant dix
ans aux dépens de I’économie réelle future sur laquelle on a tiré des cheques sans provision.

On aurait beau jeu de fustiger le défaut du politique.. L’opinion publique se partageait alors entre
complaisante et critique hypocrite. En attendant qu’une mesure du risque parfaitement satisfaisante soit
diffusée parmi des citoyens parfaitement au fait des probabilités, on peut aller a la source du mal actuel en
évitatnt les manipulations de la VaR a deux niveaux. D’une part, il est désormais connu depuis les
travaux de Philippe Artzner ©®° et des collaborateurs que, du point de vue des critéres de rationalité
classique, la VaR n’est pas une mesure de risque cohérente car elle n’est pas sous-additive, ce qui permet
de la cacher en déconsolidant (et donc, par exemple, en titrisant). D’autre part, comme on vient de le voir,
le risque propre d’une classe d’actifs peut étre trés mal percu. C’est d’ailleurs bien ce qui se produit quand
on remarque que « les distributions de probabilités des rentabilités ne sont pas gaussienne ». Le role des
autorités de supervision doit tres clairement étre de garantir la transparence de I’information en agissant a
ces deux niveaux. En particulier, le régulateur / superviseur doit pouvoir identifier des classes d’actifs
potentiellement risquées, et proposer une solution systématique pour éviter le risque du méme nom.

L’identification par le régulateur d’un risque systématique permet certainement de sensibiliser
I’opinion publique et de créer un courant d’opinion favorable a des décisions courageuses.
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Toutefois, une supervision financiére qui comporterait des éléments discrétionnaires pose un certain
nombre de problemes par rapport a la formule actuelle ou I’Etat est le spectateur d’un jeu dont il s’est
contenté de traduire les régles plutét que de les fixer (si on considere le processus d’élaboration de Balle
Il d’un c6té, des normes comptables de I’autre). Il convient donc de proposer des regles du jeu
acceptables : une déclaration de « catastrophe financiére imminente » doit permettre au superviseur de
prendre des mesures d’exception. En échange d’une comptabilisation en valeur historique (plutét qu’une
comptabilisation en Faire Value) des actifs concernés, le superviseur pourrait forcer les établissements
financiers a provisionner des risques exceptionnels, afin d’assumer leur part d’un risque systématique en
formation. La difficulté principale est évidement la répartition du montant des provisions entre les acteurs
du marché, car un effet de passager clandestin est a craindre. De maniere générale, la rédaction des régles
comptables doit probablement étre infléchie de maniére a ne favoriser ni le prélevement fiscal, ni le
prélévement actionnarial, mais la surveillance effective des risques.

Le principe de probabilité raisonnable conditionne évidement la qualité des décisions des détenteurs de
capitaux, de leurs mandataires comme des superviseurs a la fiabilité de I’information fiable sur les prix, et
les probabilités de défaut. En ce qui concerne les premiers, la directive MIF pose déja des problemes, et il
faut donc garantir a I’avenir la centralisation des informations des dispositifs d’exécution des transactions
boursiéres distincts des marchés réglementés (systtmes multilatéraux de négociation, intermédiaires
internalisateurs). Quant aux probabilités de défaut, la crise a révélé la collusion des agences de notation,
des emprunteurs et des banques d’affaires. Il est temps de séparer les intéréts : les préteurs doivent payer
(les agences de notation) pour avoir un avis élaboré sur des informations publiques. L’hypothese
d’efficience des marchés étant mise a mal, on peut penser que les agences ont un vrai savoir-faire a
vendre. De leur coté, les emprunteurs ne doivent ni payer pour étre évalués, ni étre évalués par ceux qu’ils
payent. Ces principes simples conduisent évidemment a un big bang du rating, ne serait-ce que parce que
la structure de marché a trois agences ne pourra se maintenir. Apres tout, le scandale Enron a fait une
victime, considérée comme la plus éminente agence d’audit a I’époque : la transparence financiére est a
ce prix, plus qu’a celui des bonus et des golden parachutes.

En conclusion I’histoire du concept de Value-at-Risk embrasse plus que I’histoire de la théorie
financiere ou les recommandations prudentielles de la profession. En fait, le formalisme de la VaR est né
chez les mathématiciens des années 1780 pour résoudre des questions d’arithmetique politique, qui
touchaient simultanément a la gestion et & la démographie.

En fait, Condorcet, Laplace et leurs successeurs ont inventé tout a la fois la gestion quantitative (des
sociétés d’assurance) et la statistique mathématique (inférentielle). Si I’idée de dispersion résume ces
travaux des premiers temps, il faut comprendre que ce n’est pas le concept qui est généralisé, mais I’outil
mathématique (la méthode de Laplace) qui trouve a s’appliquer a des questions mathématiques
isomorphes. Au long du la XIX ° siécle, la Théorie Mathématique du Risque s’impose chez les actuaires,
et les économistes en la personne d’Edgeworth proposent d’étendre le modéle de gestion prudentiel a
I’activité bancaire, puis a la trésorerie d’entreprise en général (Wicksell). Si cette gestion prudentielle
rappelle étroitement la métrique VaR classique, on observe également des développements plus abstraits
dans les annees 30, qui conduisent tout droit aux travaux de Markowitz. Mais a c6té du chercheur
Nobélisé, de nombreux financiers, économistes agricoles, actuaires, s’inscrivant dans la lignée
Laplacienne renouvelée par la pratique des tests de Neyman et Pearson, pratiquent la gestion VaR
prudentielle comme Monsieur Jourdain fait de la prose. L’apport des années cinquante, ce n’est pas tant
le modéle de Markowitz, qui ne sert a rien en la matiere, que la généralisation d’une pensée en termes
d’intervalle de confiance chez les jeunes chercheurs. Il n’est alors pas si étonnant qu’a la génération
suivante la VaR puisse quitter le secret des laboratoires et des recherches solitaires pour entrer dans le
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common knowledge des pratiques reconnues. Lorsque le régulateur se saisit de cet outil, chacun est a
méme d’en comprendre la raison, I'utilité, le fonctionnement. Le seul changement qu’ont imprime les
années 80-90 est le passage d’une optique de gestion a une optique de comparaison : la VaR n’intéresse
plus le seul gestionnaire, il fait partie de I’information exigible par le régulateur, I’investisseur, bref les
parties concernées sur le marché financier.

Cette diffusion de I’information économique, tant dans sa substance que dans les prérequis
mathématiques qui sont nécessaires a sa compréhension, aurait probablement bouleversé Condorcet. On
sait que pour I’inventeur du progres, la diffusion du raisonnement probabiliste était le moyen le plus sdr
pour I’humanité de s’affranchir de I’obscurité et de progresser indéfiniment dans la voie de la science et
du bonheur. Bien que cet optimisme semble aujourd’hui pour le moins exalté (mais il devait I’étre plus
encore aux témoins de la captivité de Condorcet attendant son exécution), on ne peut manquer d’en
saluer la venue. Apres tout, ce n’est pas tous les jours que I’on constate I’arrivée du Messie, lequel, pour
I’occasion, s’appelle VaR.







Chapitre 3 : LA VALUE AT RISK « VaR »

1/ L’expression de la mesure VaR :

Valeur exposée au risque ou bien la Value-at-Risk (parfois traduite en francais « valeur en
risque »), notée VaR, est une méthode d’évaluation du risque de marché d’un portefeuille d’instruments
financiers. Elle est réputée pour sa capacité a résumer en un seul nombre I’exposition au risque d’un actif
ou d’un portefeuille d’actifs. Elle est apparue (sous ce nom) dans les années 90, en réponse a de
nombreux désastres qui ont touché les marchés de capitaux a cette période et en moins d’une dizaine
d’années, elle est devenue, une mesure de référence du risque

Avant les années 1990, les méthodes utilisées pour quantifier le risque de marché n’étaient applicables
qu’a certains produits. C’est notamment suite a un enchainement de catastrophes financiéres, au
développement des instruments dérivés et a I’augmentation de la volatilité des marchés financiers que le
besoin de décrire le risque a travers un indicateur unique est né.

Depuis la publication d’une étude du « groupe des trente (G-30)» (*) en 1993, recommandant la VaR
comme mesure de risque de marché des portefeuilles de dérivés, cette méthode a commencé a se
répandre. Suite a cela, la banque JP Morgan, au travers de son systéeme RiskMetrics, a mis a disposition
gratuitement sur internet des données financiéres et a surtout dévoilé sa méthodologie de calcul de VaR
d’un portefeuille. Cette source d’informations a évidemment joué un réle considérable dans I’adoption de
cette mesure de risque par un grand nombre d’établissements financiers, d’entreprises et de fournisseurs
de programme.

La réglementation financiére a également contribué a I’essor de la VaR puisqu’en 1996, le Comité de
Bale a fait adopter de nouvelles regles qui contraignent les établissements financiers a détenir un niveau
minimal de fonds propres ajusté aux risques auxquels ils s’exposent. Pour le calcul de ces exigences au
titre du risque de marché, les institutions financieres ont eu dés lors le choix entre :

- L’utilisation de la méthode standard (pondération des positions nettes) ;
- Le développement de systemes internes (basés sur le calcul de VaR).

De maniére plus pragmatique, la VaR donne directement a un investisseur ou un gestionnaire une
indication simple et compréhensible d’un risque de perte. Ces derniers pourront donc selon leurs
aversions aux risques, prendre une décision quant a la position ou au portefeuille en question.

1.1 Une mesure adoptée par le Comité de Bale :

Le Comité de Bale ou Comité de Bale sur le contr6le bancaire (en anglais Basel Committee on
Banking Supervision, BCBS) est un forum ou sont traités de maniere réguliére (quatre fois par an) les
sujets relatifs a la supervision bancaire. Il est hébergé par la Banque des réglements internationaux a Bale
« (Basel en allemand, Basilea en italien) est la troisiéme ville de Suisse et le chef-lieu du canton de Béle-
Ville. Elle est située dans le nord-ouest de la Suisse ».

(*) : Le Group of Thirty, ou G30, est un think tank basé a Washington. 1l regroupe des financiers importants et des
universitaires qui cherchent a approfondir la compréhension des problémes économiques et financiers et a examiner
les conséquences des décisions des secteurs publics et privés relatifs a ces sujets. Il a été fondé en 1978 a l'initiative
de la fondation Rockefeller.
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111 Balel:

Le Comité de Bale a été instauré en 1974 par les gouverneurs des banques centrales des pays
membres du G10 regroupe des banques centrales et des organismes de réglementation et de surveillance
bancaires des principaux pays industrialisés (France, Belgique, Canada, Italie, Japon, Allemagne, Pays-
Bas, Suisse, Suéde, Royaume-Uni et les Etats-Unis). La création du Comité suivait de quelques mois un
incident survenu suite a la liquidation d'une société allemande (Herstatt), ayant eut un effet domino sur
certaines autres banques. Les objectifs de cette institution sont :

- Le renforcement de la sécurité et de la fiabilité du systéme financier ;

- L’établissement de standards minimaux en matiere de contr6le prudentiel ;

- La diffusion et la promotion des meilleures pratiques bancaires et de surveillance ;

- La promotion de la coopération internationale en matiére de contréle prudentiel.

- Le Comité joue le role de forum informel pour I’échange d’informations sur I’évolution de la
réglementation et des pratiques de surveillance & I’échelon national ainsi que sur les événements actuels
dans le domaine financier

Dans le premier accord de Bale datant de 1988, les exigences minimales de fonds propres des
banques se traduisent par un ratio, appelé ratio Cooke, en référence au président du Comité a cette époque
« Peter Cooke » ou ratio de Solvabilité bancaire. Le ratio Cooke, c'est-a-dire le rapport entre les fonds
propres réglementaires et les engagements de crédit, ne doit pas passer sous le seuil de 8% :

Fonds propres réeglementaires
Risque de crédit

Ratio Cooke =

L application du ratio Cooke a contraint les banques a se couvrir en fonds propres a hauteur de
8% de leurs engagements pondérés et, ce faisant, a permis de réduire les inégalités concurrentielles.
Néanmoins, ce ratio présente de nombreuses limites. Tout d’abord, le risque est évalué de maniére
forfaitaire, sans prendre en compte le caractére plus ou moins risqué des emprunteurs. De plus, ni le
risque de taux, ni les procédés de réduction du risque ne sont pris en compte.

En 1996, un amendement a I’accord de 1988 introduit le risque de marché dans le ratio qui
définit les exigences minimales de fonds propres. Dorénavant, le risque de marché peut étre calculé soit
par une méthode standardisée, soit par un modeéle interne. Comme les modeles internes basés sur la VaR
impliquent des exigences de fonds propres moindres, leur utilisation est devenue de plus en plus
fréquente. Le Réglement CRBF n° 95-02 fait état de recommandations (reprises dans I’arrété du 20
février 2007) pour I’utilisation des modéles internes. La nature des modeles reste un choix de la banque
mais certains critéres doivent étre respectés, comme notamment :

- La perte potentielle doit étre calculée quotidiennement ;

- Le seuil de confiance o doit étre de 99% ;

- La période de détention minimale n est de 10 jours ouvrés et les banques ont la possibilité de calculer un
montant estimé en pondérant par la racine carrée du temps la VVaR calculée sur une période de détention
plus courte ;

- La période d’observation N doit étre limitée au minimum d’un an.
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1.1.2 Bale2:
Les normes Bale Il constituent un dispositif prudentiel destiné a mieux appréhender les risques
bancaires et principalement le risque de crédit ou de contrepartie et les exigences en fonds propres.

Bale Il s’inscrit dans une démarche mondiale de réglementation de la profession bancaire.
L’objectif est de prévenir les faillites par une meilleure adéquation entre fonds propres et risques
encourus. Pour répondre a cet objectif, les accords de Bale fixent les regles pour une meilleure évaluation
des risques. Les normes de Bale Il devrait remplacer les normes mises en place par Bale | en 1988 et vise
notamment a la mise en place du ratio McDonough — le nouveau ratio de solvabilité Il — destiné a
remplacer le ratio Cooke.

Les limites du ratio Cooke évoquées précédemment ont conduit, en 2004, a la refonte de la
réglementation. Le Comité de Bale, présidé par William Mc .Donough, a mis au point une réforme,
baptisée Bale 11. Cette réforme s’articule autour de trois piliers qui sont présentés sommairement dans le
tableau ci-dessous.

Pilier 1 Pilier 2 Pilier 3

Exigences minimales de fonds Surveillance par les autorités Transparence et discipline de
propres prudentielles marché
Risque de crédit (nouvelles Evaluation des risques et dotation Obligation de publication des
approches de calcul) en capital spécifiques a chaque meéthodes d’évaluation des risques
. o banque R .
Risque de marché (inchangé) Obligation accrue de publication

. N Communication plus soutenue et de la dotation en fonds propres
Risque opérationnel (nouveau)

réguliére avec les banques

Les fonds propres ne doivent plus seulement couvrir le risque de crédit, de contrepartie, et de
marché, comme c’était le cas avec le ratio Cooke modifié par I’lamendement de 1996, mais également le
risque opérationnel. De plus, chaque risque doit étre a présent évalué avec le plus de précision possible et
en tenant compte au mieux de la réalité.

En pratique, il s’agit de veiller a ce que le ratio McDonough, défini dans Béale Il comme le

rapport entre les fonds propres réglementaires et la somme des risques, soit toujours au moins égal a 8% :
Ratio Mc Donough — Fonds propres réglementaires _ =8 %

 PRisque de crédit+risque opérationnel+ risque de marché

1.1.3 Révisions de Bale 2 « Bale3 » :

Dans le cadre de Bale Il, I’évaluation du risque de marché n’a pas changé. Cependant, de
nouvelles révisions sont en cours. La réforme Bale 111 fait partie des initiatives prises pour renforcer le
systeme financier a la suite de la crise financiére de 2007-2008, le Comité de Béle a publié plusieurs
documents de propositions, comme par exemple « Revisions to the Basel Il Market Risk Framework » en
juillet 2009. Certaines modifications sont apportées concernant le calcul de VaR, notamment :

- La période de détention minimale est de 10 jours ouvrés. Les banques qui souhaitent calculer une VaR
sur une période de détention plus courte n’ont pas I’obligation de la pondérer par la racine carrée de la
durée mais peuvent utiliser une autre méthode, qui doit toutefois étre justifiée périodiquement et
approuvée par le régulateur ;

- Les banques ont pour obligation de calculer une VaR stressée.

=)
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1.2 Comment utiliser la VaR ?

La VaR peut étre utilisée de trois fagcons principales (Jorion , 2007) :

De fagon passive : reporting d’information.
De fagon défensive : contréle des risques.
De fagon active : management des risques.

A) La VaR peut étre utilisée de facon passive dans le cadre d’un reporting régulier sur le risque.

(0]

(0}
(0}
(0}

Ce fut historiquement la premiére utilisation de la VaR en vue de mesurer un risque agrégé
(par la banque JP Morgan)

La VaR est une mesure du risque simple a interpréter exprimée en unité monétaire.

La VaR est une mesure du risque sur laquelle on peut communiquer de fagon non technique.

La VaR permet de synthétiser en une seule mesure une appréciation sur le risque global.

B) La VaR peut étre utilisée de facon défensive dans le cadre d’un contrdle des risques.

(0]

(0]

La VaR est utilisée pour déterminer des positions limites qui seront imposées aux traders (limites
individuelles) ou aux business units (limites collectives).

Le principal avantage de la VaR est qu’elle fournit un dénominateur commun permettant de
comparer les risques engendrés par les activités menées sur différents marchés, différents produits
etc.

C) La VaR peut étre utilisée de facon active dans le cadre d’un management des risques

(0]

(0]

(0]

La VaR est utilisée dans I’allocation du capital entre les tradeurs, les business lines, les produits
et ou les institutions.

La VaR est généralement retenue pour le calcul des rendements ajustés du risque ou Risk-adjusted
performance measures (RAPM).

Optimisation de portefeuille avec des critéres de type moyenne-VaR.

1.3 OQui utilise la VaR ?

En raison de ces tres nombreuses utilisations possibles, les utilisateurs de la VaR sont tres différents :

Institutions financieres : elles ont été a I’avant garde de la diffusion et Iutilisation de la VaR
dans le cadre de la mise en place de systemes centralisés de management / surveillance des
risques.
o] Nécessité liée a I’évolution de la réglementation.
0  Nécessité liee a la complexité croissante des instruments financiers et a la diversification
croissante des risques financiers.
o] Nécessité liée a la connaissance de grands désastres financiers (Barings, Daiwa..).

Régulateurs : Les réglementations prudentielles visent de fagon générale a imposer aux
institutions financiéres de garantir un niveau minimum de capitaux disponibles au regard des
risque financiers. Par conséquent se pose le probléme de I’évaluation de ces risques :

=
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o  Comment évaluer ces risques financiers sur des multi-activités, des actifs trés différents,
des produits complexes ?

0  Qui doit évaluer ces risques ? les autorités de régulation ou les institutions financiéres
elles-mémes ?

o  Dans ce dernier cas comment garantir la validité des évaluations du risque proposées par
les institutions financiéres ?

e Entreprises non financiéres : I'usage de la VaR dépasse le contexte des seules institutions

financieres :
0 Le management centralisé des risques est utile a toutes les entreprises exposées aux risques
financiers.

0  On peut citer en exemple les multinationales qui doivent évaluer et se prémunir contre les
risques de change, on peut alors mener des analyses de type CFAR (Cash Flow at Risk).

e Asset Managers : utilisation de la VaR pour gérer les risques financiers et développer les
stratégies d’asset management.

"We can now view our total capital at risk on a portfolio basis, by asset class and by
individual manager. Our main goal was to ... have the means to evaluate our portfolio risk
going forward" Director of Chrysler pension fund”, cité dans Jorion (2007), interview
réalisé apres I’achat d’un system de VaR.

1.4 OQuels types de risques peut mesurer la VaR ?

La Value-at-Risk est une mesure homogene permet de mesurer différents risques, sur différents
marchés (marché des changes, marché financier, marché des produits dérivés), et pour différents actifs a
risque (change, actions, obligations, options, etc....).

Elle est aujourd'hui utilisée dans la finance mais également dans tous les autres domaines. La VAR
traduit du risque d'exposition d'un actif ou d'un acteur financier & un facteur. Dans les assurances, le
risque de catastrophe naturelle est par exemple mesuré par cet instrument et va donc indiquer la perte
potentielle si ce type d'événement intervient. En bourse, la VAR va estimer le risque de marché.

L’objectif de la VaR fournit une mesure du risque total de portefeuille. Par conséquent, la VaR doit
tenir compte des effets de levier et de diversification (corrélation).

En effet, la diversification d'un portefeuille de titres ou d'actifs permet en variant les types de
placements, soit de réduire le risque pour un niveau de rentabilité donné, soit d'améliorer la rentabilité
pour un niveau de risque donné. Pour un groupe la diversification permet de réduire le risque de volatilité
des résultats.

La VaR mesure donc différents risques financiers, généralement classés en quatre grandes
catégories : Risques de marché, Risques de liquidité, Risques de crédit, Risques opérationnels « Voir
chapitre 1 ».
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1.5 Comment adapter la VaR en assurance ?

Nous avons vu que la Value-at-Risk a été créée historiqguement au sein de banques d’investissement
pour contrbler le risque du marché. Comme ce sont en effet les opérations de trading qui générent la
majeure partie du risque de marché d’une banque, la VaR est utilisée pour mesurer le risque des positions
prises par les gérants de portefeuille. Ces positions changent fréquemment et peuvent étre libérées
rapidement. Par conséquent, les banques évaluent leur risque de marché pour des horizons courts. En
pratique, la VaR est donc estimée pour une journée ou quelques jours. La méthodologie de calcul de la
VaR a été étudiée pour le secteur bancaire, et elle n’est pas directement applicable dans le secteur de
I’assurance.

L’objectif de la gestion financiére en assurance est donc I’optimisation du portefeuille, via le couple
rendement/risque, tout en respectant les contraintes réglementaires et les engagements a I’égard des
assurés et des actionnaires. Les sociétés d’assurance définissent donc une politique d’investissement
prudente et a long terme.

Une société d’assurance achete donc des actifs financiers qui garantissent un rendement a long terme
lui permettant de respecter ses engagements envers ses assurés et ses actionnaires. Son but n’est pas de
spéculer. Le portefeuille d’une société d’assurance est par conséquent beaucoup plus stable dans le temps
que celui d’une institution financiere.

Néanmoins, les assureurs doivent obtenir un rendement a plus court terme de leur portefeuille
d’actifs tout en maitrisant son risque. Cela impacte aussi la politique financiére a court et a long terme.
Notamment, le risque de marché doit étre évalué conformément au timing de reporting financier,
généralement trimestriel et annuel. Cette évaluation du risque de marché peut étre utilisée comme un
indicateur de la solvabilité de I’entreprise face a de brutales évolutions du marché, et permettre de fixer le
montant des fonds propres annuels. Par conséquent, les sociétés d’assurance devraient chercher a estimer
leur risque de marché via la VaR pour des horizons allant de 3 mois a un an. Par conséquent, I’estimation
de la VaR journaliére dans le secteur de I’assurance n’a aucun sens.

Par ailleurs, une spécificité inhérente au secteur de I’assurance est la forte proportion des produits
de dette (obligations, préts et dép6ts) dans les portefeuilles des sociétés.

Ces différentes caractéristiques influencent donc I’estimation du risque de marché. Pour adapter la
VaR dans le domaine de I’assurance, il est nécessaire de modifier la méthodologie de calcul, en
considérant des horizons plus longs, et un portefeuille stable sur la période d’estimation, comprenant une
grande quantité de produits de taux.

Dans la banque, I’approche Value at Risk est trés répandue et bien maitrisée, en revanche, il
n’existe a I’heure actuelle que tres peu de travaux concernant son application en assurance. A notre
connaissance, il n’existe que deux publications a ce sujet qui sont les articles de P. Artzner "Application
of coherent risk measures to capital requirements in insurance”, et de K. C. Ahlgrim "Investigating the
use of Value at Risk in insurance".
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1.5.1 Les difficultés d’adaptation de la VaR a I’assurance :

La VaR est a I’origine un modéle bancaire, et son adaptation a I’assurance pose certaines
difficultés. En effet, il existe, dans les contrats d’assurance, des options cachées qui font apparaitre des
problémes de fluctuations des encours et donc de la valeur sur laquelle on calcule la VaR. De plus, les
durées de vie des contrats d’assurance sont beaucoup plus longues que celles des contrats bancaires, ce
qui ameéne a reconsidérer la question de I’horizon de calcul de la VaR.

1.6 Différences entre le secteur bancaire et I’assurance :

Nous devons nous demander quelles sont les différences entre ces deux secteurs dont il faudra tenir
compte. Sachant que si dans le premier secteur les méthodes de calcul de la VaR sont aujourd’hui tres
développées, en revanche dans le deuxieme les méthodologies d’application de la VaR sont peu
répandues.

1.6.1 Lavaleur sur laguelle on calcule la VaR « VValeur de marché et options cachées » :

Alors qu’un portefeuille bancaire posséde une valeur de marché facile a calculer, il est simple de
calculer la valeur de I’actif d’un produit d’assurance (on peut prendre la valeur boursiere des actifs
détenus) mais il est souvent plus difficile de calculer la valeur de son passif. En effet, il n’existe pas de
marché ou cette valeur soit échangée (malgré I’apparition de certains produits dérivés et les tentatives de
titrisation de certains risques). L’une des difficultés dans la valorisation du passif réside en particulier
dans la valorisation des options cachées.

En effet, une caractéristique importante du risque en assurance-vie est la présence d’options
incluses dans les contrats : option de rachat, de versements (pour les anciens contrats dont le taux est
garanti a vie), et risque d’arbitrage pour les contrats multi-supports.

1.6.2 L’horizon de calcul de la VaR « Des horizons de risque et de rentabilité différents » :

Le risque en assurance n’est pas a court terme mais plutdt a un horizon de quelques années. En
effet, en assurance-vie, le cycle de production est long. La durée avant rachat d’un contrat est en général
au minimum égale a 8 ans puisque c’est seulement au-dela de ce délai que I’assuré peut reprendre ses
intéréts sans étre soumis a la fiscalité. De plus, en assurance-vie, les obligations mises en représentation
des contrats du passif ont en général une échéance lointaine. Si les taux baissent, les assureurs peuvent
continuer a servir des taux qui ne sont plus accessibles sur le marché obligataire, parce qu’ils possedent
dans leur portefeuille des obligations anciennes de taux supérieurs aux taux du marché. Cependant, ils
doivent renouveler leur portefeuille car les obligations arrivent a maturité, et pour cela ils ont accés a des
taux moins élevés.

Par conséquent, lorsqu’ils n’auront plus d’obligations anciennes dans leurs portefeuilles, ils
proposeront des produits d’épargne moins attractifs. Il y a donc une inertie des taux servis par les
assureurs qui fait que si le marché varie trop vite, ils ne pourront pas s’y adapter et les clients racheteront
leurs contrats. Mais le risque n’est pas a court terme, au contraire de la banque, ou un portefeuille d’actifs
est immédiatement (quotidiennement) sensible aux variations des cours.

@
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1.6.3 L’influence du scénario de taux sur les risgues encourus : comparaison entre risque de rachat
et risque de remboursement anticipé de crédit :

Nous savons que les remboursements anticipés qui ont incité les banques a mettre en place une
méthode de gestion du risque. Nous pourrions donc penser a nous inspirer de cette méthode afin de gérer
le risque de rachat en assurance. A priori, le rachat en assurance et le remboursement anticipé dans la
banque sont des phénomenes antithétiques car les rachats se produisent en cas de hausse des taux et les
remboursements anticipés en cas de baisse des taux. Cependant, ces deux phénoménes peuvent étre
comparés parce qu’ils résultent tous les deux d’une réaction rationnelle des clients a une variation de la
courbe des taux. On peut alors se demander si les seules fluctuations de la courbe des taux suffisent a
provoquer I’'un ou I’autre des phénomeénes cites.

Une autre différence apparait dans I’information détenue par le client. En effet, contrairement au
crédit ou le taux est fixé au début de I’opération, un assuré ne connait que le taux minimum de
revalorisation de son contrat et non le taux qui lui sera effectivement versé. 1l lui est donc plus difficile de
comparer le rendement de son contrat aux taux directement accessibles sur le marché.

1.6.4 Prise de risque et couverture :

En assurance, les placements sont de maniere générale beaucoup moins risqués que dans le
secteur bancaire. En effet, les portefeuilles mis en représentation des engagements sont essentiellement
obligataires (souvent pour environ 80% de leur valeur) et la part des actions et de I'immobilier est faible.
Le risque est essentiellement localisé au passif méme si I’actif y joue un role. Les possibilités de
couverture par produits dérivés sont rares contrairement aux nombreuses couvertures possibles pour les
portefeuilles bancaires.

En revanche, il existe de nombreux mécanismes prudentiels comme la réserve de capitalisation. La
réglementation bancaire ne prévoit pas de réserve de capitalisation. Ce mécanisme de lissage est
spéecifique a I’assurance. A propos de couverture, il faut aussi noter que dans la banque, il parait
intéressant de calculer la VVaR a I’horizon ou I’on souhaite redéfinir la couverture d’un portefeuille. La
démarche, aussi bien dans le secteur bancaire qu’en assurance, consisterait en fait a estimer le risque au
moment ou I’on veut réévaluer la couverture nécessaire. En assurance, réévaluer la couverture revient a
réévaluer les fonds propres et la marge de solvabilité. On peut alors envisager de calculer la VaR a
I’horizon ou I’on prévoit de réévaluer les fonds propres ou alors on pourrait aussi penser a calculer la
VaR a I’horizon sur lequel on compte se réassurer.
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1.7 Définition de la VaR :

Combien mon portefeuille risque-t-il de perdre au cours du prochain mois ?

% Je prédis avec une fiabilité de 95% que je perdrais au maximum 4000 DA le mois prochain. C’est ce
type d’évaluation que fournit la VaR.

________________________________________________________________________

Définition 1 : La Value-at-Risk (VaR) définie pour un taux de couverture de a % correspond au
quantile d’ordre a de la distribution de profits et pertes (profits and losses, P&L) associée a la
détention d’un actif ou d’un portefeuille d’actifs sur une période donnée.

_———————

________________________________________________________________________
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Ainsi, la définition de la Value-at-Risk est fondée sur trois éléments :
v Ladistribution des profits et pertes (P&L) du portefeuille ou de I’actif.

v Le niveau de confiance (ou de fagcon équivalente le taux de couverture égal a un moins le niveau
de confiance) ; appelé aussi taux de couverture.

v' La période de détention de I’actif (ou horizon du risque) qui pose parfois le probleme de
I’agrégation temporelle de la VaR.

1.7.1 Profits et Pertes (P&L) :

Définition 1 : On note Py la valeur d’un actif (ou d’un portefeuille) a la fin de la période t. On note Dy
I’ensemble des paiements intermédiaires obtenus entre les dates t-1 et t. Les profits et pertes (P&L)
associés a la détention de I’actif (ou du portefeuille) sont alors définis par :

I
|
|
|
|
|
|
|
|
|

P/Lt = Pt + Dt = Pt-]_

o = - ———

> Remarque 1 : Si les données sont exprimeées sous forme de P&L, les valeurs positives indiquent
des profits et les valeurs négatives indiquent des pertes.
e Sile prix de I’actif a augmenté : Py > Py « donc Pi- Pep >0» ....... il s’agit d’un profit.

e Sile prix de I’actif a baissé : Py < Pr.y «donc Py -Pry <0» ............. il s’agit d’une perte.

S m_m—————-
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> Remarque 2 : Il est aussi possible d’exprimer les données sous forme de pertes et profits (L&P
pour losses and profits) telles que : L/P; =- P/L;

» Remarque 3 : Il conviendrait de tenir compte d’un facteur d’actualisation dans la comparaison des
valorisations aux dates t et t -1. Si I’on évalue la valeur présente des P&L a la fin de la date t -1, il

vient :

P, . D,
=ttt _ p
Present value P/L (1+d) t—1

ou d désigne le taux d’escompte psychologique.

» Remarque 4 : Généralement on néglige I’escompte psychologique dans le calcul des P&L sur des
horizons courts (quotidiens, hebdomadaires, mensuels, etc.).

@ Les P&L sont généralement exprimées sous forme de rendements :
1) Rendements arithmétiques.
2) Rendements géométriques.

Définition 2 « rendements arithmétiques » : Les rendements arithmétiques associés aux profits et
pertes (P&L), notés r, sont définis comme :

—Pr4 D —Pry _PiyDe
Py g P4

It

- ———

N e e e e e e e e e e = = e = = - - ——

= e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

t Définition 3 « rendements géométriques » : Les rendements géométriques associés aux profits et
| pertes (P&L), notés R, , sont définis comme suit :
1
1
|
|
|

e o o e e e m m  m m m  m m  m m m m  m mm m m m m m mm m m m m m mm m m m mm m m m mm m mm m mm m mm m m — — — — ——

= (Nasdag, SP500, Nikkei, CAC40) sont constituées de séries historiques de rendements
géométriques (pertes (-) et profits (+)).

= On peut passer de I’'une a I’autre définition par les formules d’approximation suivantes :
R: = In (1 + I‘t)
ce qui implique que si les rendements sont "petits” alors : r; & R; .

Définition 4 « distribution de profits et pertes » : La distribution de profits et de pertes (P&L pour
profit and losses) correspond a la fonction de densité des pertes et profits, supposées aléatoires,
associées a la détention de I’actif ou du portefeuille sur un horizon donné.

_———————

N e o o e e e e e e = e e - —

~——— - ——
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Remarques :

On considére les rendements géométriques, notés R; , associés a la détention d’un actif sur un
horizon donné (exemple quotidien).

Ces rendements sont exprimés sous une forme P&L : un rendement positif indique un gain, un
rendement négatif une perte.

On suppose que ces rendements sont aléatoires : R; est une variable aléatoire réelle (v.a.r).

Comme toute v.a.r., le rendement a la date t, R;, est caractérisé par une fonction de densité, notée

Ir(r) vwreR

@ C’est précisément cette fonction de densité que I’on qualifie de distribution de profits et

pertes (P&L distribution).

L’idéal pour caracteriser le risque serait de connaitre I’ensemble de la densité de P&L, toutefois
on se limite généralement & une caractérisation du risque au travers de la connaissance de certains
moments (variance, skeweness, kurtosis) « voir annexe 06 » ou de certains fractiles « Quantile »
(VaR).

Si la distribution de P&L est connue, on en déduit immédiatement la VaR, puisque la VaR n’est
rien d’autre qu’un fractile de cette fonction de distribution.

alR
[ B N B=—R—N=l]

[_Provanitite | .-

%f‘it/]ﬂo Sss

= =2 =2

1.7.2 Définition Financiére et Mathématigue de la VaR :
% Définition Financiere de la VaR : De nombreuses définitions de la VVaR existent, nous en reprenons
deux :

v Selon Hervé (2004) : la VaR est la perte maximale observable sur un portefeuille avec une
probabilité donnée sur un horizon de temps donné.

v Selon P. Jorion (2002) : la VaR d’un portefeuille ou d’un actif, pour une durée T et un niveau de
probabilité e, se définit comme le montant de perte attendu de fagcon que ce montant, pendant la
période [0,T], ne devrait pas étre plus important que la VaR et ceci avec une probabilité de
(1 - e) .Le niveau de confiance choisi est en général de 95 ou 99% .

> Exemple :

Si une banque annonce une VaR quotidienne de 1 million DA sur son portefeuille pour un niveau

de confiance de 99%, cela implique qu’il y a seulement une chance sur 100, sous des conditions
normales de marché, que la perte associée a la détention de ce portefeuille sur une journée excede
1 millions de DA.
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& Autrement dit : La VaR au seuil de confiance de 99% a 1 jour, que I'on notera, VaR (99%, 1j),
égale a 1 million DA signifie qu'un jour sur cent en moyenne, le portefeuille est susceptible
d'enregistrer une perte supérieure a cette somme de 1 millions de DA.

% Définition Mathematique « Probabiliste » de la VaR: la VaR d’un portefeuille d’actifs se
matérialise comme un quantile de distribution des pertes et profits (P&L) de ce portefeuille. Une VaR
de portefeuille égale a M, calculée sur un horizon de n jours avec un seuil de confiance de a signifie
qu’avec un degré de certitude a, le portefeuille ne subira pas de perte de valeur supérieure a M dans
les n prochains jours.

Précisons que :

- Le niveau de confiance a est compris entre 0 et 1. Il représente la probabilité que la perte soit inférieure
a la VaR.

- L’horizon de détention de I’actif n est généralement fixé a 1 jour. A partir de cette VaR a un jour, il est
possible d’estimer la VaR sur une durée de détention plus longue, par exemple grace a la formule de la
racine carrée qui sera vue plus loin.

o T - e e e e e e e e e e e e mm e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e M M mm e mm e e e e e e e e e e e e

- P - - agey 7 - \
" Définition 1 : Notons X un risque et e un niveau de probabilité, alors la VaR de X au niveau a, sur
un horizon de n jours, est définie comme : VaRX [e,m] = —Fy(a)  « Démonstration : voir

annexe 07 »

Ou Fx(.) correspond a la fonction de répartition associée a la distribution de pertes et profits (P&L)
du risque X.

I
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
\

Définition : « Inverse Généralisé » On appelle inverse généralisé de F, I’application notée F~
définie par :
F~(p) =Inf{z: F(x) = p}, pe]|0,1]

L’inverse généralisé Fcoincide avec I’inverse F* lorsque la fonction F est strictement croissante et
continue.

(**) E

—_—_——————_————

_______________________________________________________________________

» Remarque : La VaR correspond généralement a une perte, donc il s’agit d’une valeur négative.
Pour simplifier, on définit donc la VVaR en valeur positive, c’est pourquoi on prend I’opposé du
fractile.

P e e e e I N e e e e ] -

Définition 2 : Pour un taux de couverture (coverage rate) de a %, la Value-at-Risk, notée VaR; (a) ,
correspond a I’opposé du fractile d’ordre a de la distribution de profits et pertes (P&L).

VaRt (a) = —Fg(a)
ol Fg (.) désigne la fonction de répartition associée a la fonction de densité £ _(.).

—________~
~ = —

> Remarque : par définition, ona : J'__:ER"(“})FRE{T}&T .
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o - - - ——

Définition « Taux de couverture » : Quelle que soit la définition retenue (positive ou négative) de la
VaR, la probabilité d’observer une perte supérieure a la VaR sur I’horizon de détention fixé est égale
par définition au taux de couverture (coverage rate) :

Pr{R¢<-VaR;(a)] = a si VaR;(x) = - FR_tl{c:}

Pr[Ri< VaR(a)] = a si VaR;(a) = FR_tl{c:}

_______________________________________________________________________

» Remarque : Dans certains ouvrages (Jorion, Dowd..) ou certains articles, on exprime la VaR en
fonction du niveau de confiance :

VaR (1 - @) = - F;r: (a)
& On évoque par exemple une VaR a 99 % pour un taux de couverture de 1%, une VaR a 95% de
niveau de confiance etc.

_____________________________________________________________________

A

/" Définition 3 : La VaR est la perte potentielle maximale d’un portefeuille dont le rendement suit une
loi donnée, pour une probabilité fixée sur une période de détention donnée.

Distribution des
pertes el prodits

Probabilit2 des &wEnements

defavorables Feries Frofils
Ll
Ferbes el profils
‘\ wak 7
\ e
/, - - = =7 - 7 \\
/ Définition 4 : La Value-at-Risk (VaR) de niveau a associée au risque X est donnée par : \

VaR(X, &) = inf { X\ PI[X = X] = o}

|
|
|
:
|
& Cette définition montre que la VaR a la méme définition de a - quantile de la distribution de |
|
risque X, donc on peut établir I’égalité : VaR(X, a) = F;'(a)ou F3t désigne la fonction !
quantile de la variable X. Sachant que la fonction quantile est la pseudo-inverse de la fonction de i
répartition (**). |
|
|
|
|

& Une simple explication de la VaR est : le plus petit montant de capital qui permettra de couvrir
‘. une position engendrée par le risque X avec une probabilité a. /

———— e . — —— — — ————— = ———

____________________________________________________________________

7 \

Définition « Quantile d’ordre p » : On appelle Quantile ou fractile d’ordre p, le nombre x, défini
par :

Xp=INfF{XER:F(x)=p} avecpe [0,1]
& Si F est strictement croissante et continue, alors x, est I’unique nombre réel tel que : F(xp) = p.

e o e = = - - - —
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___________________________________________________________________

N
\

/Deéfinition « VaR conditionnelle » : Pour un taux de couverture (coverage rate) de a %, la Value-
at-Risk conditionnelle a un ensemble d’information £2; , notée VaR; (o /£; ) , correspond a
I’opposé du fractile d’ordre a de la distribution conditionnelle de profits et pertes (P&L) :

VaR; (a\ ) = - Fgl(a \ Q)

OU Fg, (r\ £, )désigne la fonction de répartition associée a la fonction de densité conditionnelle

1
I
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
1
\

fﬂt (r\a,).

\ - —— Vak ocwvValk !

\\ /I
/ Définition « Prévision de VaR» : La prévision de la Value-at-Risk pour la date t + 1 et pour un taux
| . N - - - - \
' de couverture de a %, obtenue conditionnellement a I’ensemble d’information £ disponible a la i
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1.8 De quoi dépend la VaR ?

La Value-at-Risk dépend de trois éléments :

(i) La distribution des pertes et profits du portefeuille valable pour la période de détention. Souvent
cette distribution est supposée gaussienne, mais beaucoup d'acteurs financiers utilisent des
distributions historiques. La difficulté réside alors dans la taille de I'échantillon historique : s'il
est trop petit, les probabilités de pertes élevées sont peu précises, et s'il est trop grand, la
cohérence temporelle des résultats est perdue, car on compare des résultats non comparables.
Les données de P&L & partir desquelles on calcule une VaR sont généralement exprimées
sous forme de rendements.

(ii) Le niveau de confiance (ou de facon équivalente le taux de couverture égal @ un moins le niveau
de confiance) : Le niveau de confiance choisi est un paramétre compris entre 0 et 1 (95% ou
99% en général) qui permet de contrbler la probabilité que I’on obtienne un rendement
supérieur ou égale a la Value-at-Risk. Supposons que la distribution des pertes et profits
associée a la détention d’un actif sur une période corresponde a une distribution normale
standard. Sur la Figure si dessous est reproduite cette distribution de perte et profit supposée

6CT




Chapitre 3 : LA VALUE AT RISK « VaR »

normale ; sur la partie gauche de I’axe des abscisses figurent les rendements négatifs (pertes)
tandis qu’a droite figurent les rendements positifs (profits). Dans ce cas, la Value-at-Risk
définie pour un niveau de confiance de 95% (a = 5% ) est égale tout simplement a -
1.645. Dit autrement, dans cet exemple il y a 95% de chances que le rendement de I’actif, noté
r, soit au moins égal a -1.645 sur la période de  détention.
Pr [r < VaR(0.05)] = Pr[r < —1.645] = 0.05. De la méme facon, la Value-at-Risk définie pour
un niveau de confiance de 99% (a =1%) est égale a -2.326.

0.4

Ak & 25%h — —1.5<45

Desié
0
]
T

Frir=-1.5453—=0.95

o . . L L L
—a = = -1 [=] 1 = E] a
Distribution de Pertes (-1 et Profits (+)

,'/ % Le niveau de confiance est influencé par deux facteurs :

: v Il doit refléter le degré d’aversion des gestionnaires face au risque de réalisation d’événements
| extrémes.

i v" 1l ne doit pas étre trop élevé, sinon le risque de réalisation devient suffisamment faible pour
' étre inintéressant en tant qu’indicateur.

N ——————

(iif)  La période de détention de I’actif « Horizon » : Un autre élément fondamental dans le calcul
de la Value-at-Risk est la période de détention de I’actif ou du portefeuille d’actifs. La formule
de calcul de la Value-at-Risk doit alors étre ajustée de facon a tenir compte de la composition
des rendements. Il n’existe aucune régle quant au choix de la période de détention dans le
calcul de la Value-at-Risk puisque ce choix dépend fondamentalement de I’horizon de
reporting ou d’investissement des opérateurs. Toutefois, les autorités de régulation peuvent
spécifier des horizons de détention spécifiques notamment dans le cadre des procédures de
validation de la Value-at-Risk. Ainsi Ce parameétre est tres important car plus I’horizon est
long, plus les pertes peuvent étre importantes. Pour une distribution normale de rendements, il

suffit de multiplier la Value at Risk & un jour par /N pour avoir la Value at Risk sur N jours.

% L’horizon est quant a lui influencé par trois facteurs :
v Il doit étre adapté a la durée de détention de I’actif ou du portefeuille objet de I’estimation.

I

|

|

I - 3 - - 7 Ve - - -

! v 1l doit étre suffisamment court pour que la quantité de données disponible puisse permettre
! d’estimer une VaR sur cet horizon.

: v 1l doit étre suffisamment court pour respecter I’hypothese d’invariance de la composition du
1

! portefeuille.

~— e —————

e - - —

1.9 Hypotheses nécessaires au calcul de la Value-at-Risk :
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La détermination de la Value-At-Risk repose principalement sur trois hypotheéses :

- La premiere hypothése, et non des moindres, concerne la normalité des distributions considérées. On
suppose généralement que le prix d’un instrument financier suit une loi Normale.

- La deuxiéme hypothese concerne le lien entre une VAR a N jours et une VAR a 1 jour. En effet on
considére que la VAR a N jours est égale a la racine carré de N multipliée par la VAR 1 jour.

- La troisieme hypothése est que le rendement moyen d’un actif financier est nul pour la période
considérée. (Si I’on s’attend a un rendement annuel moyen de 15% pour un certain actif, le rendement
journalier moyen est de 15/252 = 0,06%, 252 correspondant au nombre de jours ou la bourse est ouverte.
Ainsi faire I’hypothése d’un rendement journalier nul n’est donc pas restrictif).

1.10 Méthodes d’estimation de la Value-at-Risk ?

Cependant, il n’existe pas une mesure unique de la VaR. En effet, reposant sur le concept de
volatilité, il existe diverses techniques pour estimer la VaR. Ainsi les banques ont recours a différents
modeles de VaR pour déterminer au mieux la fourchette de pertes éventuelles.

On dénombre trois grandes classes de méthodes d’estimation de la VaR :

1) Méthodes non-paramétriques.
2) Méthodes semi-paramétriques.
3) Méthodes paramétriques ou analytique.

1.10.1 Méthodes non-parameétrigues :

Le principe général des méthodes non paramétriques d’estimation / prévision de la Value-at-Risk
est que I’on impose a priori aucune distribution paramétrique de pertes et profits.

Les principales méthodes sont les suivantes :

A) Historical Simulation (HS) :

o La simulation historique (Historical Simulation, ou HS) est une méthode trés simple qui est sans
doute la plus utilisée actuellement.

o Formellement, Le principe de cette méthode, la VaR est estimée simplement par le fractile
empirique des rendements « ou données » passés.

o Sil’on considéere par exemple un niveau de confiance de 95% et que I’on dispose d’un échantillon
de 1000 observations historiques de rendements, la VaR est donnée par la valeur du rendement
qui correspond & la 50°™ plus forte perte.

e Définition :
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Soit {R1, Rz, ..R7} la séquence des rendements R; de I’actif ou du portefeuille, observés
aux dates t = 1 a T. A cette séquence correspond un échantillon de T observations
{rura ., rr}

e Probleme:
Théoriqguement, a chaque date, le rendement R; est une v.a.r qui admet une certaine

distribution, notée fg, (.), et donc un fractile d’ordre @, noté VaR¢(a), qui lui est propre.

Or, on ne dispose que d.une seule réalisation, r, de cette distribution. A partir de cette
unique réalisation, sans hypothése supplémentaire, il est impossible d’estimer le fractile de
la distribution des P&L a la date t, c’est a dire la VaR.

@ Dans I’approche HS, on fait deux hypotheses tres fortes :

1) On suppose que la distribution non conditionnelle des rendements est identique quelle que
soit la date t :  Fg(w) = Fg (W) ¥t par conséquent le fractile de cette distribution non

conditionnelle (la VaR) est aussi identique : VaR; (&) = VaR (a) Vt.
2) On suppose que les rendements Ry, .., Rt sont indépendamment distribués.

e Hypothese :
On suppose que les rendements R; associés aux P&L, observés a toute date t, sont
identiquement et indépendamment distribués (i.i.d) avec :

fr(W) = fg(w) vt
VaR; (o) = VaR (a) ¥t

e Solution :
Sous I’hypotheése i .i .d, on dispose alors d’un échantillon de T réalisations {ry, rz, .., rt }

de T v.a.r. admettant la méme distribution (ou de la méme variable aléatoire) et donc la
méme VaR. Il est dés lors possible d’estimer cette VaR.

o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e —

Définition « VaR HS» : Sous I’hypothése de rendements i .i .d., un estimateur convergent de la )

VaR pour un taux de couverture de a % est défini par le fractile empirique d’ordre o associés aux T
réalisations historiques des rendements, notées {r, ra, .., rt }.

VaR(o) = percentile ({ri}:zi,lﬂﬂc[)
VaR() = VaR (o)

'

@ La VaR HS nécessite seulement de connaitre la valeur de la position dans le passé (par
exemple historique des prix pour un indice) c-a d La VaR HS est I’estimateur d’une VaR
associée a une distribution de P&L non conditionnelle. En d’autres termes, cette distribution
n’est pas calculée sachant un ensemble d’informations disponibles a la date t. Pour un
portefeuille, il faudra reconstituer sa valeur passée a partir du prix des différents actifs et de la
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composition actuelle du portefeuille. Aprés avoir identifié les facteurs de risque significatifs
pour le portefeuille, on utilise I'historique des données collectées afin d'en déduire un montant
de perte.

Cette méthode est tres peu colteuse en calcul et en technique. De plus aucune hypothese
préalable sur la forme de la distribution n’est requise.

<

@ Cette méthode est trés utilisée dans la pratique car elle est simple conceptuellement et est
facile a implémenter. Cependant, elle présente quelques difficultés : en effet, I’estimation
d’un quantile a une vitesse de convergence beaucoup plus faible que celle d’autres estimateurs
car son estimation est locale et demande donc beaucoup d’observations.

@ Exemple 1:

On considere les rendements quotidiens définis a partir des cours a la cl6ture du Nikkei entre le
05/01/2012 et le 02/05/2012, soit un total de 5550 observations. Supposons que I’on classe par
ordre croissant les observations ry, .., 'ssso. La VaR HS a 1% est alors égale a la 56°™, soit :

VaR, (1%) = - 0, 01507 %
@ Exemple 2 : Exemple de calcul sur un portefeuille d’actions.

Action 1 Action 2 Portefeuille P&L (%5) P&L trié

=1 700 36 7072 = -5.20% Tolibde
e _’;*- - 3 chance
=2 103 az 1018 o.5930 =9, 185%%)
—3 97 a1 1005 -1.277% 5% )
- - - ) - - R
- - - - - chances
=99 115 53 1532 2,000% 3%
=100 117 57 1545 0,849% 3.20%

B) Bootstrapped Historical Simulation (BHS) :

o C’est une méthode stochastique alternative. On reconstitue une distribution des pertes et profits du
portefeuille en allant piocher aléatoirement avec remise dans I’échantillon historique.

0 Une amélioration simple de la méthode HS consiste a estimer la VaR a partir de données simulées
par Bootstrap (*). Le Bootstrap consiste a ré-échantillonner les données historiques de
rendements avec remise.

0 Plus précisément, la procédure consiste a créer un grand nombre d’échantillons de rendements
simulés, ou chaque observation est obtenue par tirage au hasard a partir de I’échantillon original.

0 Chaque nouvel échantillon constitué de la sorte permet d’obtenir une estimation de la VaR par la
méthode HS standard, et I’on définit au final une estimation en faisant la moyenne de ces
estimations basées sur les ré-échantillonnages.

(*) : En statistiques, les techniques de bootstrap sont des méthodes d'inférence statistique modernes, datant de la
fin des années 70 « 1979 » (proposeée initialement par Efron), et requérant des calculs informatiques intensifs.
L'objectif est de connaitre certaines indications sur une statistique : son estimation bien sdr, mais aussi la dispersion
(variance, écart-type), des intervalles de confiance voire un Test d'hypothése. Cette méthode est basée sur des
simulations, a la différence prés que le bootstrap ne nécessite pas d'information supplémentaire que celle
disponible dans I'échantillon. En général, il est basé sur de « nouveaux échantillons » obtenus par tirage avec
remise a partir de I'échantillon initial (on parle de rééchantillonnage).
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Définition « VaR BHS» : Soit {F}"}T_i une séquence de rendements tirés au hasard avec remise dans
=

I’échantillon de rendements historiques, et soit ¥FaR*(tt) la VaR-HS associée a cet échantillon de

rendements bootstrappés. L’estimateur BHS (Bootstrapped Historical Simulation) de la VaR

1
|
|
:
|
! correspond a la moyenne empirique des VaR-HS obtenues a partir de S échantillons de rendements
! . i 1 =
| boostrappés : VaR(a) = < X3, VaR*(a)

:

\

e o — — ————— ————

VaR* () = percentile ({;?L}T

E ,100(1) s=1,..,5
1

e o e e e = = e = = = - ——

C) Simulation Historigue et Estimation Non Paramétrique de Densité :

0 Une autre ameélioration possible de la HS est d’utiliser une estimation non paramétrique de la
distribution conditionnelle de pertes et profits.

0 On sait en effet que I’histogramme associé aux réalisations historiques des rendements n’est pas
un bon estimateur d’une fonction de densité. Des estimateurs obtenus par lissage, comme les
estimateurs a noyau, présentent généralement de meilleures propriétés.

________________________________________________________________________

Définition « Méthode HS étendue» : La méthode HS étendue consiste a estimer par une méthode de
noyau la densité conditionnelle de pertes et profits, puis de calculer a partir de cette densité estimée le
fractile correspondant a la Value-at-Risk voulue.

—_———————

= - - - —

Cette méthode permet notamment d’estimer la Value-at-Risk pour n’importe quel niveau de
confiance (et ainsi d’éviter les problemes dus aux contraintes imposées sur la taille des
échantillons). Exemple : calculer une VaR a 1% a partir d’un échantillon de 50 points.

° Limite :

Toutefois, il est connu que les estimateurs a noyaux présentent des effets de bords, et que la
précision de ces estimateurs est parfois tres faible sur les "bords" de I’échantillon, précisément la
ou I’on cherche a estimer la VaR.

D) Weighted Historical Simulation (WHS) :

0 La caractéristique essentielle de la méthode HS traditionnelle est que I’on accorde le méme poids
aux observations historiques, quelles soient relativement récentes ou au contraire trés anciennes.

o Concrétement, si I’on considere une estimation HS de la Var a 5% a partir d’une fenétre glissante
de 1000 observations, cela revient & prendre le 50°™ rendement le plus faible parmi les 1000
observations les plus récentes.

o Dans cette estimation HS toutes les observations historiques de rendement datées de moins de
1000 périodes interviennent avec le méme poids.

0 Une approche alternative consiste a attribuer aux observations de rendements des poids en
fonction soit de leur ancienneté, soit de la volatilité observée des marchés, ou de tout autre facteur.
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@ Cette approche, qualifiée par le terme générique de WHS (Weighted Historical Simulation)
recouvre différentes variantes selon le facteur de pondération utilisé notamment :

v' La méthode Aged-weighted HS «ou Méthode Hybride » ou les poids dépendent de
I’ancienneté des observations (Boudoukh, Richardson et Whitelaw, 1998).

v' La méthode Volatility-weighted HS ou les poids dépendent de la volatilité. L’idée de base
(Hullet et White, 1998) est de prendre en compte les changements récents de volatilité.

v' La méthode Correlation-weighted HS ou I’on ajuste les rendements passés de fagcon a ce
qu’ils refletent les changements entre les corrélations passées et futures.

E) Filtered Historical Simulation (FHS) :

La méthode FHS est une forme de Bootstrap semi-paramétrique qui vise a combiner les
avantages de la simulation historique avec la puissance et la flexibilité des modéles a volatilité
conditionnelle tel que le modele GARCH. Elle consiste a faire un Bootstrap sur les rendements dans un
cadre de volatilité conditionnelle, le Boostrap préservant la nature non paramétrique de la simulation
historique, et le modele a volatilité conditionnelle donnant un traitement sophistiqué de la volatilité.

1.10.2 Méthodes paramétriques :

La détermination de la VaR paramétrique se fait au moyen d’un calcul analytique relativement
aisé en pratique mais sous des hypothéses théoriques assez contraignantes.

Les méthodes paramétriques d’estimation de la VVaR reposent sur 3 hypotheéses simplificatrices :

0 Les distributions des rendements des actifs qui composent le portefeuille « prix du marchés »
suivent une loi normale.

o0 La relation entre les variations de valeur du portefeuille et les variations des variables du marché
sont linéaires.

0 Les produits dérivés (Futures, Swaps, ...) sont linéaires. (Une exception : les options).

» Remarque : Ces hypotheses sont trés contraignantes mais on peut corriger la non-normalité des
distributions en introduisant des coefficients d’asymétrie (coefficient de Skewness) ou
d’aplatissement (coefficient de Kurtosis) .

Les principales méthodes sont les suivantes :

A) _La méthode de Monte Carlo :

Définition : La méthode de Monte Carlo consiste a simuler un grand nombre de fois les
comportements futurs possibles des facteurs de risque selon un certain nombre d’hypotheses, et d’en
déduire une distribution des pertes et profits a partir de laquelle on estime finalement un fractile (HS).

—_——— e ——

_———— e ——
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0 La méthode de simulation de Monte Carlo est relativement similaire a la méthode historique a

I’instar du fait qu’elle va simuler des rendements futurs a partir des rendements du passé. Son
fonctionnement est plus complexe car il demande la compréhension de la loi normale qui régit la
simulation des rendements.

Si cette approche peut s’appliquer, en théorie, quelles que soient les lois de probabilité suivies par
les facteurs de risque, elle est couramment utilisée en pratique, pour des raisons techniques, en
supposant que les variations relatives des paramétres de marché suivent des lois normales.

Cette méthode convient également a tous les types d’instruments, y compris
optionnels. La simulation de Monte Carlo est sGrement la plus précise, mais c’est la plus difficile
et longue & mettre en place. 1l faut posséder une excellente infrastructure si I’ont veut générer des
simulations de plusieurs milliers de positions.

B) La méthode de Variance-Covariance :

La méthode variance-covariance, ou VaR paramétrique, suppose que les rendements de

I’actif ou du portefeuille, ainsi que les rendements des facteurs de risque, sont gaussiens. Cette hypothése
permet de nombreuses simplifications mais elle est fortement critiquée puisqu’elle ne correspond pas a ce
que I’on peut observer en réalité sur les marchés. Pour calculer la VaR paramétrique, il faut estimer la
moyenne m et I’écart-type ¢ des rendements de I’actif ou du portefeuille & partir des données historiques.

Dans le cas d’un actif : Comme on suppose que les rendements suivent une loi normale de
moyenne m et d’écart-type o, alors :

VaR[99% 11=m+ 233 0o
« Démonstration : voir annexe 08 »

Il est fréquent en pratique de considérer que m est négligeable par rapport a ¢, donc :

VaR[99%:1]1 =233 o

Dans le cas d’un portefeuille de deux actifs : En notant pag la corrélation entre la rentabilité de
I’actif A et la rentabilité de I’actif B, la VaR du portefeuille s’écrit :

VaR .5 [99%;1] = /VaRZ [99%;1]+ VaR3 [99%;1] + 2-pa - VaR  [99%;1]- VaRg [99%;1]

Cas général : Soient X; les rentabilités des différents titres composant le portefeuille et X la
matrice de variance-covariance des rentabilités, la formule matricielle est la suivante :

VaR[99%,1 = 2,33 [ X;- X; -cov(X;, X;) =233V ' XZX
Vi
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C) RiskMetrics :

0 RiskMetrics fut développé par la banque JP Morgan au début des années 90 « Octobre 1994 » et a
permis de populariser le concept de VaR.

0 Ce modele repose sur des hypothéses théoriques assez contraignantes.

o Dans ce modele, les principales hypothéses simplificatrices consistent a supposer, d’une part, que
les lois de probabilité qui régissent les distributions des variations des prix de marché sont
normales et, d’autre part, que les instruments présentent un profil de risque linéaire.

- e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e —

Définition : Dans le cas d’une approche univariée, la VVaR issue de RiskMetrics définie pour un taux
de couverture de O % peut s’écrire sous la forme :
VaR, (a) = —®(a) h, - p
Ou u désigne I’espérance des rendements et hy la variance conditionnelle, telle que :
hy = Ah, ; + (1 — 4) Tf_l

Ou 4 désigne un paramétre de décalage (decay parameter) généralement fixé a 0.97.

______________________________________________________________________

v Dans le modele RiskMetrics, la variance conditionnelle est supposée suivre un processus de type
WMA (Exponentiel Weighted Moving Average) : la prévision pour la date t est une combinaison
linéaire de I’innovation passée et de la valeur passée de la variance.

v Ce processus est un cas particulier des modéles GARCH, et plus spécifiquement des modeles
IGARCH.

e Avantage :

Sous ces hypotheses, la matrice de variances/covariances peut étre appliquée assez directement
aux positions détenues pour calculer la VVaR. Les calculs utilisés dans la méthode RiskMetrics sont
rapides et simples, et requiérent uniquement la connaissance de la matrice des
variances/covariances des rendements du portefeuille.

e Limite:

Cette méthode s’avére étre inadaptée aux portefeuilles non linéaires (instruments optionnels) et
théoriquement peu adaptée aux queues de distribution épaisses et aux distributions non normales
des rendements.
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D) Modéles GARCH

Le modele GARCH (General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) a été introduit

par Bollerslev (1986). C’est une extension du modéle ARCH initialement développé par Engle (2002).
Ces modeles permettent une représentation autorégressive de la variance conditionnelle d’un processus,
ce qui permet de les utiliser notamment a des fins de prévisions de la volatilité sur les marchés financiers.

’ Définition : Sous I’hypothése de normalité de la distribution conditionnelle des P&L, la prévision de

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
\
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VaR associée a un taux de couverture de @ % est definie par :

VaRH:Ut'[a} = —H— Ih't+1 q)_l'[aj

. Ou hy+1 désigne la variance conditionnelle des rendements.

e e = - -

1.10.3 Méthodes semi - paramétrigues :

Situées a mi-chemin entre les approches purement paramétriques et non paramétriques figurent

notamment :

A) La théorie des valeurs extrémes (EVT) :

Parmi les méthodes semi-paramétriques figurent tout d’abord I'ensemble des méthodes et
approches qui relevent de la théorie des extrémes (EVT) qui differe de la théorie statistique
habituelle fondée pour I’essentiel sur des raisonnements de type « tendance centrale ».

Les extrémes sont en effet gouvernés par des théoremes spécifiques qui permettent d’établir sous
différentes hypotheses la distribution suivie par ces extrémes.

Il existe deux principales branches de la théorie des valeurs extrémes :

1) Lathéorie des valeurs extrémes généralisées (GEVT) :

a. Cadre d’analyse :

On considere un n-échantillons Xi,X5,....X, de variables aléatoires iid de fonction de
répartition F. Soit M, = max (X1,Xa,....Xn) représentant la plus grande perte observée sur les n
pertes observées Xi,Xz,....Xn.

Les variables aléatoires X3,Xz,....X, étant iid, on peut facilement calculer la fonction de répartition
de M:

PM,<x)=PX,<x,...X,,<x)= F'(x)
Cependant, si on considére right-end point de F, i.e. le point Xg tel que :

Xy —supi{ix| Fix) < 1}

——————————————‘
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On remarque que :

Yx = xp P(M, = x) — F%(x) = 0 car F(x) < 1

Vx> xp P(M, < x)— F"(x) = 1 car F(x) =1

% La loi de M, converge donc vers une loi dégénérée (prenant seulement les valeurs 0 ou 1)
lorsque n tend vers I’infini.

% Le principe de la théorie des valeurs extrémes va donc étre d’identifier la famille de loi vers
laquelle M, va converger et d’estimer F par cette fonction, lorsque n tend vers I’infini.

% On veut donc trouver les distributions limites telles que :

lim,, ... P (Mcjd = x) = H(x)

non degeneéereée

b. Théoréme limite de Fisher-Tippett :

Il s’agit du théoreme fondamental de la théorie des valeurs extrémes. On considére des variables

aléatoires (X,,)n iid. S’il existe des constantes C,, > 0 et d,€ R et H une fonction de distribution
non dégénérée telle que :

7 M‘n - dn
limP|— =<x) = H(x)
Cn

n—oo

Alors H appartient a I’un des 3 types suivants de distribution :

v' Typel:Fréchet@ >0

0 - x=190
P, (x) = {exp(—x‘“), =10

v Type 2 : reverse Weibull €@ > 0

_ fexp(—(—x)%), x=0
o) = { 1 . x>0

v" Type 3 : Gumbel
Alx) = exp(—e™™)

G W, D et Asont appelées les distributions standards de valeurs extrémes.
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¢. Proposition [Jenkinson — VVon Mises] :

¥, @, et A sont des cas particuliers de la distribution.

1
H:(x) = exp |— (1 = Ex;'u)_f]

Avec u paraméetre de localisation et @ paramétre de dispersion. Cette fonction de distribution
correspond a la loi de probabilité des valeurs extrémes généralisée, appelée «
Generalized Extreme Value distribution » (GEV).

On a les correspondances suivantes :
v Fréchet: &§ = a > 0.

v Weibull : & = a1 < 0.
v' Gumbel : & = 0.

d. Remarque :
e En pratique, on ne connait pas les valeurs de u, & et &. Il faut donc les estimer & partir
des données (par exemple par la méthode du maximum de vraisemblance) et les
remplacer par leur estimation.

e Le paramétre & est couramment appelé « indice de queue » ou « indice de valeur
extréme ». Plus cet indice est élevé en valeur absolue, plus le poids des extrémes dans
la distribution initiale est important. On parle alors de distributions a « queues
épaisses ».

' Définition : La theorie des valeurs extrémes généralisée permet de modéliser le maximum ou le
. minimum d’un trés grand échantillon.
|
\

2) Laloi de Pareto généralisee (GPD) « Méthode des exces et distribution » :

La méthode est également connue sous le nom de Peaks Over Threshold (POT). Elle permet
de modéliser les queues de distribution d’une série de données. A partir de cette distribution, on peut alors
estimer la probabilité d’occurrence d’événements rares, au-dela des plus grandes valeurs observées.

a. Définition :
Soit X une variable aléatoire de fonction de répartition F et g un réel suffisamment grand

appelé seuil. On définit les exces au-dela du seuil g comme I’ensemble des variables aléatoires Y

telles que :
Yi=X;i—H, X; >l

e
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% On appelle right-end point de F, le point Xg tel que :
xp=supix|F(x) <1}

% On cherche donc a partir de la distribution F de X, a définir une distribution conditionnelle Fy
par rapport au seuil g pour les variables aléatoires dépassant ce seuil. On définit alors la
distribution conditionnelle des excés F, par :

Fy+mw-F@
F\(y)=PX—p<yl|X>u]= 1—F() pour0 <y <xp—mnu

F(x)-F
S F,(x)=P[X<x|X>y] =(1@T(S) pour x => u

% L’objectif de la méthode POT est de déterminer par quelle loi de probabilité il est possible
d’estimer cette distribution conditionnelle des excés. Le théoreme de Picklands, Balkema et Haan
va étre le résultat théorique central de la théorie des valeurs extrémes :

b. Théoréme : [Picklands, Balkema et Haan]

Si F appartient a I’'un des 3 MDA (Maximum Domain of Attraction) de Gumbel, Fréchet

ou Weibull, alors il existe une fonction de répartition des excés au-dela du seuil i notée F, qui
peut étre approchée par une loi de Pareto Généralisée (GPD) telle que :

lim sup |F,(¥y) —H,:(y)| =0

H—=XFp

% La loi de Pareto généralisée H , z(y) s’écrit sous la forme :
Hs;:(y) =1+ 1ogH:(y)
% Ou H(y)est la loi de probabilité des valeurs extrémes généralisee.

Définition : La loi de Pareto généralisée (ou approche POT -.peaks-over-threshold.) , permet
I’étude de la distribution des pertes excessives au dessus d’un seuil (élevé).

~—————
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B) Regressions guantiles et CAViaR :

0 Une seconde grande catégorie de méthodes semi-paramétriques utilisées actuellement pour le

calcul et la prevision de la Value-at-Risk reléve plus généralement de I’approche de la régression
quantile.

o] L’idée est la suivante : plutdét que de modéliser une distribution et d’en déduire un quantile

(la Value-at-Risk), cette approche consiste a modéliser directement le quantile lui-méme en
utilisant des méthodes de régression quantile.

o] Un exemple de ces méthodes est le modele Conditional Autoregressive Value at Risk

(CAViaR) de Engle et Manganelli (2004) qui spécifie la dynamique autorégressive du quantile
conditionnel.

- e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e M e e e e e e e e e e e e

" Définition « CAViaR » : Dans le cas du modéle Conditional Autoregressive Value at Risk

(CAViaR), la modélisation porte directement sur le fractile latent. Ainsi, la VaR conditionnelle a
@t % est définie par le modele suivant :

VaRtjt—i[“]': ﬁn + ﬁi VﬂRt—i,ﬂ't—z'[“} 17 ! (ﬁzr-"! p-'rr—irvaﬂt—:lh—z(a})

Ou B; € Retou/(.) est une fonction de la rentabilité et de la VaR de la période précédente.

_____________________________________________________________________

\

@
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METHODE AVANTAGES INCONVENIENTS

Variance-Covariance

Historique

Monte-Carlo

Rapidité  d’obtention  des
résultats.

Mise a jour possible des
volatilités et corrélations.
Plus adaptée pour les
portefeuilles
d'investissements.

Tres simple a calculer.

La distribution des
rendements des actifs n'est
pas prise en compte.

Pas d’hypothéses sur la loi
des facteurs de risque.

Pas d’estimation de |la
volatilité ni des corrélations.
Queues de  distribution
épaisses et  événements
extrémes contenus dans les
données.

Calcul  d’intervalles  de
confiances permis.

Utilisable pour les produits
dérivés; Convient a tous les
types  d'instruments  au
contraire des autres
méthodes.

Possibilité¢  d’introduire de
n’importe quelle distribution
de facteurs.

Calcul  d’intervalles  de
confiance et analyses de
sensibilités possibles.

e Hypothése de normalité des

variables de marche (dans
I'approche simplifiée).

Non adapté aux produits
optionnels et aux
distributions non normales
des rendements.

Dépendance vis-a-vis de
I’échantillon particulier
utilisé.

Inadaptable & un changement
structurel de I’économie
(Exemple : introduction de
I’Euro).

Un nombre insuffisant de
données entraine un biais et
une imprécision dans le
calcul de la VaR.

Pas d’analyse de sensibilité
possible.

Faibles efficacité avec des
portefeuilles contenant des
produits dérivés complexes.

Données  aberrantes non
introduites dans les données.

Cout important en ressources
informatiques.

Les calculs sont trés lourds;
Il faut déterminer les facteurs
de risque et élaborer des
scénarios ce qui prend
beaucoup de temps.
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2/ Risque de portefeuille et Value-at-Risk :

Pour calculer la VaR d’un portefeuille composeé de plusieurs actifs on a Deux solutions :

1) Considérer le rendement global du portefeuille comme celui d’un actif particulier et
calculer la VVaR directement sur ce rendement agrégé.

2) Prendre en compte explicitement les corrélations entre les actifs du portefeuille pour le
calcul de la VaR : approche multivariée de la VaR.

= = = e - —

;/ Définition « Rendement d’un portefeuille» : Le rendement Ry d’un portefeuille de N actifs est
définie par :

_ N
Rp,t = YW R;,

Ou Rjtdésigne le rendement de I"actif i et (W;le poids associé a cet actif, avec par convention :

N
w21
L w o L

ou W; désigne le montant investit dans le titre i en début de période et W la valeur totale du

e = ——— = —— -

__________________________________________________________________

e Lespoids W; peuvent étre positifs ou négatifs.
e On exclut en revanche le cas ol la valeur totale du portefeuille serait nulle, i.e. W = 0, puisque

. W; . e
dans ce cas, les poids w; = El ne serait pas définis.

__________________________________________________________________

;/ Définition « Les moments associés aux Rendement d’un portefeuille» :
E [Rnt} = wE((R) = i,

V(R,:) = w Z w = o,
(I,N)  (N,N) (N1
w' ! Est la forme vectorielle.
Ou 2, désigne la matrice de variance covariance des rendements de N actifs :
var (R;) cov (Ry, Ry) cov (Ry, Ry)
var (Ry)

= = = ——— =

N e e e e e e e e e e e e e - = - - = - - - — - - ————— T

v portefeuille. /

\
\

1

—_— e e e e e e, e, e e, —————
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2.1 VaR d’un portefeuille :

A partir d’un portefeuille, certains reporting proposent deux types de VaR :

1) La VaR diversifiée (diversified VaR) qui tient compte de la diversification des risques via la
structure de covariance des rendements des titres.

2) La VaR non diversifiée (undiversified VaR) qui néglige toute diversification des risques dans le
portefeuille.
e Hypothese :
On se place dans le cas simple d’une distribution normale de P&L pour tous les actifs

i =1, ..,N d’espérance de rendement nul. Par conséquent, le rendement du portefeuille Rp ¢
est lui aussi normal.

compte des bénéfices de la diversification des risques au sein du portefeuille. Pour un taux de
couverture de €% et sous I’hypothese de normalité, cette VaR, notée VaR,; (€x) , est définie par :

—_——m e ==

-

e e e = - - —

o o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e ———

Définition « VaR Non Diversifiée» : La Value-at-Risk non diversifiée du portefeuille correspond a
la somme des VaR individuelles ou a la VaR d’un portefeuille dans lequel il n’y a pas de position
courte et ou tous les rendements entre tous les actifs sont parfaitement et positivement corrélés :

N
VaR, : (&) = ; VaR; : ()

=1
%L écart entre VaRy; (@) et VaR,: (&) donne une mesure de la réduction du risque de
portefeuille liée a la diversification.

_——— i e —————
~

U

2.2 VaR marginale, incrementale et composée :

Dans une perspective de management des risques, on peut étre amené a se poser la question :
quelle position doit étre modifiée afin de réduire ma VaR ?

Pour cela, on utilise différents concepts : La VaR marginale, incrémentale, et la VaR composée.

2.2.1 LaVaR Marginale :

e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

:’ Définition « VaR Marginale» : La Value-at-Risk marginale, notée DVaR; (&), correspond a I’effet
marginal d’une augmentation d’une unité monétaire d’exposition sur un actif particulier d’un
oVaR
_ ANGR () = 2= )
+ portefeuille sur la VaR du portefeuille. oW

! OU 'W; désigne le montant investit dans le i°™ actif du portefeuille et VaR,, () désigne la VaR
'\\(diversifiée) du portefeuille.

N e o o e e e e = = e e - - ——

Définition « VaR Diversifiee» : La Value-at-Risk diversifie (ou Value-at-Risk) du portefeuille tient |

1
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

i
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& L’approche de la VaR marginale est généralement complétée par un calcul de VaR incrémentale.

% VaR marginale d'un actif en portefeuille = Sensibilité de la VaR du portefeuille au montant investi
dans un actif i, w;.

2.2.2 LaVaR Incrémentale :

4

! Définition «VaR Incrémentale» : La Value-at-Risk incrémentale correspond a la variation de

VaR engendrée par le passage d’une position P1 & une position P2 sur I’ensemble des N actifs du
portefeuille.
VaR incrémentale = VaR,,,: () — VaR,, + ()

Ou  désigne le taux de couverture.

_____________________________________________________________________

© La VaR incrémentale permet de mesurer la variation des risques et donc de la VaR, engendrée par
le passage d’une position initiale a une autre position, impliquant des variations sur un ou plusieurs
actifs d’ampleur variables (probléme des non linéarités dans la variation de la VaR).

2.2.3 LaVaR Composée :

v' On peut enfin envisager une décomposition du risque afin d'identifier les gains liés a la
diversification. Pour cela on utilise la notion de VaR composée (component VaR).

v L’idée de base consiste a déterminer ce que serait le risque si I’on retirait un actif du
portefeuille. La variation de risque par rapport a la situation initiale donne une mesure des
gains/pertes en termes de diversification/risque liés a I’introduction de cet actif dans le
portefeuille.

o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

AN

Définition « VaR Composée» : La Value-at-Risk composée (component VaR) associée au i °™ \

actif, pour i = 1, ..,N, notée CVAR; (&) , est la variation de VaR engendrée par la suppression de
cet actif du portefeuille.

CVaR,;; (o) = AVaR;; (a) x W; = VaR, : (a) X B; X w;

Ou VaRy; () et W; désignent respectivement la VaR et le montant investit dans I’actif i , et ou
B ; désigne le beta (CAPM) associé au i°™ titre.

cov (Ri, Ry)

B —

___________________________________________________________________

Par construction, la somme des CVaR est égale a la VaR :

N
VaR,: (x) = Y _ CVaR, . («)
i—1
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3/ Limites de la Value-at-Risk :

La Value at Risk est un indicateur de risque énormément utilisé depuis les années 90, presque toutes
les institutions financiéres, voir I’intégralité utilisent ce dernier dans leur gestion du risque.

Bien avant la crise de 2007, la VaR était déja trés critiquée. Avec la publication de « Thinking
Coherently » en 1997 puis « Coherent Measures of risk » les progres théoriques ont commencé a
discréditer les pratiques de marchés. D’autres publications, en 2000 et 2001, mettaient en garde contre les
conséquences de la VaR. L une d’entre elles disait déja que la VaR pouvait déstabiliser une économie et
provoquer des krachs qui, sans cette mesure, ne se produiraient pas.

Depuis la récente crise, les discussions autour de la VaR s’intensifient. Par exemple, I’article de
J. Nocera en janvier 2009 transcrit la part de responsabilité de I’utilisation de la mesure VaR dans la crise
financiere de 2007. Il est donc nécessaire de s’intéresser aux principales failles de la VaR.

3.1 Avantages de la VaR :

La VaR est une mesure du risque a la fois standard, pratique et pertinente. Nous en listons
quelques avantages :

v' L’Universalité : La méthode est applicable a toutes les classes d'actifs : actions, obligations,
futures, swaps ... voire sur un portefeuille hétérogéne composé de plusieurs types d'actifs
« simplicité d’interprétation ».

v" La VaR prend en compte plusieurs paramétres directement ou indirectement : diversification du
portefeuille, volatilité...

v C'est une mesure précise (dans un intervalle de confiance donné) et résumée du risque. Ce qui en
fait un outil de pilotage du risque privilégié par les gestionnaires de portefeuille et décideurs.

v Son périmétre de mesure peut étre un simple portefeuille, un desk ou un établissement entier. Ce
qui induit une information utile a plusieurs niveaux : gestion de portefeuille, arbitrage, aspects
réglementaire (Béle 2 autorise son utilisation).

v Elle est facile a transposer d'un horizon de temps donné a un autre. Ainsi la VaR mensuelle est
obtenu a partir de la VaR quotidienne en multipliant cette derniere par racine de 20 (1 mois = 20
jours ouvrés). De maniére générale, VaR(horizon T) = Var(l jour) x racine(T)
T étant exprimé en jours « dimension probabiliste ».

v Globalité : Elle permet d’obtenir une vision globale du risque en I’exprimant sous la forme d’une
seule valeur, correspondant a la perte maximale encourue.

v' Contenue probabiliste : VaR porte une information probabiliste parce qu’elle fournit le seuil
potentiel de perte souffert par le portefeuille dans un niveau de confiance spécifique. Un
gestionnaire des risques associe immédiatement de cette facon une quantité de perte a une
probabilité d’occurrence.

v' Elle donne une perception simple de I’envergure des pertes possibles.
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3.2 Inconvénients de la VaR :

La VaR présente certains inconvénients :

v' La VaR est sujette au risque de modéle : une erreur de spécification de la distribution de P&L par
exemple.

v' La VaR est sujette au risque d’implémentation liée a la structure des données requises pour
estimer la P&L distribution ou la vaR directement.

v Mais tous ces risques ne sont pas propres a la VaR.

3.3 Limites de la VaR :

En revanche la VaR présente aussi certaines limites qui lui sont propres :
v’ Cette mesure de risque ne donne aucune information sur les pertes au dela de la VaR.

v’ Cette mesure peut conduire des agents a prendre de "mauvaise décision” d’investissement.

v Cette mesure peut conduire certains agents a prendre volontairement plus de risque dans un
systeme de management des risques décentralisé.

v" Cette mesure de risque ne donne aucune information sur la sévérité de la perte, ou de la ruine dans
le cas de son utilisation pour I’évaluation du besoin en fonds propres d’une compagnie
d’assurance.

v La Value-at-Risk ne donne aucune information sur I’ampleur des pertes extrémes (ou pertes en
exces) qui peuvent apparaitre au dela de la VVaR. Par conséquent, deux positions peuvent avoir la
méme VaR avec des risques extrémes totalement différents.

v La volatilité : Certaines méthodes de calculs se basent sur la normalité des variations de prix. En
d’autres termes, les variations des prix suivent une loi normale. En réalité, la variation des cours
d’une position boursiere peut varier d’un extréme & un autre. Cette volatilité (représenté par
I’écart-type des rendements d’une position) est utilisée dans le calcul de la VaR. Plus cette
volatilité est importante plus la pertinence et la précision de la VVaR seront diminuées.

v La liquidité : La VaR ne prend pas en compte la liquidité des marchés. En cas de crise, les
marchés financiers s’affolent et il n’est pas toujours évident de pouvoir vendre des positions. Il se
peut méme que cela soit impossible. La crise des « Subprimes » est un excellent moyen d’illustrer
ce probleme. Les crédits a risques au centre de cette débéacle financiere ne s’échangeaient pas ou a
moins de la moitié de leur valeur nominale.

v' La périodicité : Pour calculer une VaR pertinente, il faut posséder au minimum 200 cours
journaliers historiques sur une période de douze mois. Avec moins d’information, la VaR perd en
pertinence et en précision.
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v Chutes de marchés : Lorsque les marchés financiers se trouvent au centre d’une crise, la volatilité
a tendance a s’envoler. Comme nous I’avons vu, la volatilité est un estimateur de la VaR. Plus cet
estimateur est élevé, plus la pertinence et la précision de la VaR se verront diminuées. Ce
raisonnement peut paraitre logique si nous partons sur I’hypothese qu’il est difficile de prédire
I’évolution des marchés en cas de crise. Les modeles classiques de calculs de VaR utilisent les
rendements historiques pour estimer la VVaR. Si les marchés chutent, ces rendements historiques
ne pourront pas estimer les pertes ou les gains liés a un événement extréme.

Pertes extrémes au-dela de la VVaR

& Cette limite peut avoir des conséquences importantes pour un investisseur :

0 Supposons qu’un investisseur décide de financer un projet sur la base d’une analyse moyenne-
VaR.

0 Supposons que ce projet peut générer de tres forts rendements, mais aussi des tres fortes pertes.

o] Une analyse fondée sur la VaR peut conduire a adopter le projet, si les plus fortes pertes
n’affectent pas la VaR (parce que ces pertes excedent la VaR), et cela quelle que soit les
rendements positif attendus et la taille des pertes potentielles.

% L’analyse moyenne-VaR peut conduire & accepter des projets avec forts rendements positifs,
quelles que soient les possibles pertes associées, si tant est que la réalisation de ces pertes est
suffisamment peu probable : une telle configuration peut conduire les investisseurs a s’exposer a
des tres fortes pertes (quoique relativement peu probable).

% De la méme facon, I’'usage de la VaR dans un systéme de management des risques reposant
sur une relation principal-agent (délégation) peut conduire a des effets non désirables :

0 Supposons que la gestion d’actif est décentralisée et que les traders ou les assets managers sont
soumis a des limites de risques en termes de VaR.

o0 Le trader peut avoir intérét alors (politique de bonus) a prendre des positions trés risquées (vente
d’options out-of-the-money par exemple), mais ayant des probabilités de réalisation faible afin de
ne pas atteindre les limites de risque établies par les systéemes de contrdle des risques.

BCT
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3.4 La Value-at-Risk, une mesure de risque cohérente ?

On peut se poser la question de savoir si la VaR est une bonne mesure des risques ?

Mais qu’est ce qu’une "bonne™ mesure des risques ?
% Notion de mesure cohérente des risques.
La théorie des mesures cohérentes de risque a été développée par Artzner et al. (1997, 1999).

0 L’idée de départ d’Artzner et al, est a la fois simple et profonde : la notion de risque financier est
dure, voir impossible a conceptualiser, a moins que I’on ne dispose d’une idée claire de ce que
I’on entend par mesure de risque.

o Paralléle avec la température et le thermometre : on a tous une notion plus ou moins intuitive de la
chaleur et de la température, mais il est impossible de la conceptualiser clairement sans la notion
de thermométre.

0 Artzner et al , postulent donc un ensemble d’axiomes (axiomes de cohérence) sur ce que doit
vérifier une mesure de risque.

Définition « Mesure de risque» [Denuit et Charpentier 2004] : On appelle mesure de risque toute
application @ associant un risque X aunréel p(X) = R, U {oo}.

En particulier, cette définition nous permet d’établir que lorsqu’ils existent, I’espérance, la
variance ou I’écart-type sont des mesures de risque.

Soit p(.) une mesure de risque sur un horizon donné :

v' Dans I’approche bancaire, p(X) représente le risque associé a la possession du portefeuille X
pendant une certaine durée (souvent exprimé en montant de perte maximal).

v' Dans I’approche assurance, @(X) représente le besoin en fonds propres.

m - e e e e e e e e e e e e e e e e e e M M Em e e e e em e e e e e e e e e e M mm mm e e e e e e e e

Formulation intuitive des mesures de risque : Soit une fonction F: 1= R, @ — F (w). A
chaque scenario e £ 1 est associe une réalisation F' (). On suppose que les F(ew) representent des
colts ou plus particulierement des pertes. Soit une mesure de risque pP(-). Cette mesure est
appliquée aux réalisations F(«) dans le but de déterminer le capital de réserve a constituer de
maniére a ce qu’il contrebalance les pertes des F(«) pour un maximum d’états du monde co.

,__________~
-—— e = = = ==

9(7
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e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e ey

! Formulation mathématique : Soit un espace (f2,F) muni d’une sigma-algebre F. Soit la mesure
P telle que (f. £ P) est un espace mesuré. Soit une variable aléatoire F mesurant des pertes
définie sur £, (0, F,P) avec p € [1,+0) . Pour F, F'€ £, (0, F, P), la relation d’ordre partiel
est notée par F < F' et est définie par P(F > x) < P(F’ >x), ¥x €.,

Définition La fonction @(F) est appelée mesure de risque, associée a F, si elle est définie par
p(F): £, (2 F P)»R= RuU {+oo} etqu’elle est propre : p(F) = —o VFE L, (Q, F, P)
et que dom(p) = {F €L, (1, F, P) : p (F) < +oo} est non-vide.

- -

___________________________________________________________________

- —

/ Definition « Mesure de risque cohérente» : Soient X et Y deux distributions de P&L associees a
deux portefeuilles et soit @(.) une mesure de risque sur un horizon donné. La mesure de risque

() est dite cohérente ssi elle satisfait les axiomes suivants :

(i) Monotonicité 1 Y = X = p(Y) = p (X

(ii) Sub-additivité : (X + Y) = p(X) + p(Y)

(iii) Homogénéité positive : p(hX) = h p (X) pour h>0

(iiii) Invariance translationnelle : (X + n) = p(X) + n pour toute valeur n.

-

. e o e = = - ——

A
\

La cohérence a été définie dans le but de définir une classe de mesures de risque possédant des

propriétés financiéres intéressantes.

(1): £, (2, F,P)={f: 0 — E: f mesurable et | |f ||, < +o} est I"espace des fonctions F -mesurables et dont la
p-ieme puissance est intégrable au sens de Lebesgue. Typiquement, F est une variable aléatoire qui peut étre

mesurée dans 12 par la loi de probabilité P.

S e e ==
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@ L’axiome le plus important est celui de sub-additivite.

12

10 /j/}!l
8
g I vaR(X)+VaR(Y) /

| —=
2 - —

'_'_‘_._'_':7_ - = ” - = - - -

— I ‘ . . !

0% 20% 40%% &60% o 1

Ordre de la VaR

o |l signifie qu’un portefeuille constitué de sous portefeuilles ne doit pas étre plus risqué (au regard
d’une mesure cohérente) que la somme des risques associés aux sous portefeuilles.

0 Cet axiome se fonde sur I’idée que I’agrégation des risques individuels, doit conduire a une
diversification des risques et on donc a une diminution du risque globale, ou dans le pire des cas a
un maintien de celui-ci.

0 C’est cet axiome qui fonde la diversification des risques.

o Si les risques sont subadditifs, I’addition des risques individuels donne une sorte d’enveloppe
supérieure des risques ou une sorte d’estimation conservatrice des risques. Cela facilite la
supervision des risques dans des structures décentralisées. Mais si ce n’est pas le cas, I’utilisation
du risque agrégé comme indicateur de risque global peut conduire a largement sous évaluer ce
risque global.

________________________________________________________________________

@ Existe-il des mesures de risques (i) cohérentes, (ii) genéralistes, (iii) simple

d’interprétation, (iiii) agrégative ?

gLes defaillances de la VaR présentées ci-dessus ont conduit a chercher des mesures

de risques capables de la remplacer (3.5 et 3.6).
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4/ Au dela de la VaR « Mesures Alternatives de la VaR » :

Aprés avoir échoué par son critére de non sous-additivité, il s’est avéré que la mesure de risque d’un
portefeuille parce qu’elle ne nous indique rien au sujet de la taille potentielle de la perte qui la dépasse.
Pour alléger les problémes inhérents a la VVaR et remédier ces défauts, d’autres mesures ont été proposées,
nous les présentons ci- dessous dont I’idée commune et de quantifier la perte lorsque la VaR est dépassée.
C’est mesures permettent de prendre en compte I’'ampleur des pertes au dela de la VaR.

4.1 Tail Value-at-Risk (TVaR) :

Il s’agit de la moyenne des VaR pour tous les niveaux supérieurs a a. Elle donne donc une
information sur la profondeur des pertes une fois que la VaR est dépassée. Contrairement a la VaR, la
Tail-VaR permet de tenir compte de toute I’information disponible dans la queue de distribution et a
I’avantage d’étre une mesure de risque cohérente.

—————————————————————————————————————————————————————————————————————
’ \

! Définition 1 « Tail Value-at-Risk» : est définie par la formule suivante :
TVaR (X, @) = inf {x+(1— a)~'E [X — x].} (***)

Cette définition ne sera utilisée que pour monter la cohérence de la TVaR. La définition usuelle
est la 2°™.

_— e ——————

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
\

_____________________________________________________________________

Définition 2 « Tail Value-at-Risk» : Pour un risque X, la TVaR au seuil @ £ ]0; 1], notée par
TVaR [X; a] ou par T¥aR,, , est définie par la formule suivante :

TVaR (X, @) = [* F;* (p)dp

—_——— e —————
_—— e ————

______________________________________________________________________

% La Tail-VaR est la moyenne des VaR de niveau supérieur & @ . Cette mesure de risque prend en

compte les valeurs de la distribution au dela de la VaR au niveau de confiance & et donc elle donne une
information sur I’épaisseur de la queue de distribution.

& La Tail Value-at-Risk est cohérente.
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» Remargue :

Notons que, TVaR[X; 0] = E[X]. Et comme :

1l —

TVaR[X;a] = {IE[X] - La VaR|[X; ] d{} .

On en déduit que la TVaR est une fonction croissante en e. De plus :

TVaR[X;a] > TVaR[X;0

U La Tail-VaR contient toujours un chargement de sécurité.

@ Elle est souvent retenue par rapport aux autres alternatives de la VaR, pour les raisons suivantes :

C’est un concept simple ;

C’est une mesure de risque cohérente ;

Elle peut étre appliquée a tout type d’instruments et pour tout type de risque ;

Elle donne une évaluation unique globale pour les portefeuilles exposés a différentes
sources de risques.

Toutes les banques qui ont un systeme de gestion des risques basé sur la VaR pourraient
passer a la TVaR sans y apporter de modifications trop importantes.

ANEA NI NERN

<

e Exemple 1:

A partir des P&L d’un actif ou d’un portefeuille sur 500 jours, on déduit facilement la
VaR[99%;1] comme étant la cinquieme pire perte. On pense ne pas subir de pertes quotidiennes
supérieures a VaR[99%;1] avec un degré de confiance de 99%. Le tableau ci-apres est un exemple
illustratif de la détermination de la VVaR a partir des résultats du portefeuille.

Date Pertes et profits Pertes et profits

en € triés en €

1 01/01/2009 54 698 -222 569
2 02/01/2009 24 651 -198 657
3 03/01/2009 -94 654 -154 896
4 04/01/2009 30 256 -134 947
5 05/01/2009 -76 543 -118 975
6 06/01/2009 -19 456 -99 653
7 07/01/2009 45 624 -98 456
8 08/01/2009 -24 958 -94 654
9 09/01/2009 -98 456 -89 753
10 10/01/2009 115 654 -88 956
11 11/01/2009 88 325 -84 563
500 15/05/2010 21 320 306 842
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v' La VaR ainsi obtenue est : VaRX[99%;1] = 118 975 €.

v' La Tail-VaR est la moyenne des pertes strictement supérieures a la VaR.

222 569 + 198 657 + 154 896 + 134 947

TVaR[99% 1] 2

=177 767€

» Proposition : « Comparaison entre VaR et TVaR »

L’équation (***) est équivalente a
TVaR (X, @) = VaR(X, @) + (1— a)'E [X - VaR(X a)],}
Deés lors, ona TVaR (X, &) = VaR(X, @)

(VaR =1.7940 et TVaR = 2.0846 pour X ~ LogN(u=0.2,5*=0.09) et &« = 0.9)

i
oL — ]
o.8—
O.6—
o4
—COE Teogh
o2 —Ezgeau o
—Ta R
(0] 1 1 1 1 1
0.5 1 1.5 wakRk 2 TvwaR 2 S 3
D FiG : Comparatif des mesures de VaR et TVaR. ﬁ]

4.2 Expected shortfall (ES) :

La VaR nous donne une indication sur la perte minimale attendue lorsque I’on considere (1-a)
évenements défavorables du portefeuille. Elle ne fournit donc aucune indication sur I’importance des
pertes au dela du seuil qu’elle représente. De plus, le fait qu’elle ne satisfasse pas aux conditions d’une
mesure de risque cohérente doit remettre en question I’utilisation qui en est faite par les institutions
bancaires. C’est pourquoi, les universitaires et certains praticiens se tournent vers cette mesure.

____________________________________________________________________

/’ Définition « Expected Shortfall» : L’Expected Shortfall (ES) associée a un taux de couverture de
a % correspond a la moyenne des @ % pires pertes attendues telle que :

1 L
ES: (0) = — [" Fat (p) dp

Ou Fp_(.) désigne la fonction de répartition associée & la fonction de densité¢ fp (r). Par

convention, on exprime I’ES sous forme positive comme la VaR, alors qu’il s’agit d’une perte
moyenne.

1
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

\
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% L’expected shortfall de niveau de probabilité a est la perte moyenne au dela de la VaR au
niveau a.

% L’Expected Shortfall nous donne une information sur la moyenne des pertes dans les pires
états de la nature, c’est a dire dans les € % situations ou les pertes excedent la VaR(¢x) .

% L’Expected Shortfall est aussi appelée parfois Conditionnal Loss ou Expected Tail Loss
(ETL).

& pour une distribution discréte, ona:

1 X . .
ES (a) = — Z P plus forte perte x Pr (pemeplus forte perte)
2 p=0

% Si X représente la charge brute de sinistres, ES,(X) est le montant de la prime Stop-Loss (*)
dont la rétention pour I’assureur est la VaR au niveau a.

________________________________________________________________________

4.2.1 Calculede I’ES:

e Pour certaines distributions de P&L (distribution normale notamment) il existe des formules
analytiques permettant de calculer I’ES.

e Dans les autres cas, on utilise des approximations numériques.

- e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

/

normale centrée réduite N (g, &%), I’Expected Shortfall associée a un taux de couverture de & %

vaut :
F—1 (cx}2 o
ES (o) — e
!‘( ) exp( 2 [{\/ﬁ

N e e e e e = e - - ——

I
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|
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|
\

% Dans le cas général, il n’existe pas de formule analytique pour I’'ES et on utilise des approximations
numériques. Une méthode de calcul possible est alors celle de la moyenne des VaR (average VaR) : on
calcule N VaR associées a N taux de couverture équi-répartis sur le segment ] 0, ] et I’on calcule la
moyenne de ces VaR. Lorsque N tend vers I’infini, la moyenne empirique des VaR converge vers I’ES.

(*) Le stop loss : est un mécanisme permettant a I’investisseur de se garantir d’un niveau maximum de baisse.
L’assuré se prémunit contre les baisses pouvant intervenir sur les marchés financiers.

Définition « ES dans le cas d’une distribution Normale» : Dans le cas d’une distribution de P&L ’

—_——e e e e, e —— — -
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4.3 Conditionnal Tail Expectation (CTE) :

:' Définition « Conditionnal Tail Expectation » : La Conditionnal Tail Expectation noté CTE, de
i niveau & £ ]0,1[ est le montant de la perte moyenne sachant que celle-ci dépasse la VaR au niveau
| e,

i CTE(X.ea) = FE(X|X > VaR(X,a)).

\

______________________________________________________________________

% Cette mesure de risque s’intéresse a la queue de distribution car elle donne des informations sur la
distribution de X au-dela de la VaR c-a d c’est la perte attendue sachant que la VaR au niveau e est
dépassée, i.e. « perte moyenne dans les pires 1 — a % des cas ».

% La CTE mesure la taille moyenne du plus haut (1- &) 1009 des valeurs de X, dépassant la VaR,
mais elle ignore des valeurs au-dessous de la VVaR. Cette mesure de risque reflete non seulement la
fréquence du défaut, mais également la valeur moyenne du défaut. Il est évidant que la CTE serra
toujours plus grand ou égal que la VaR pour la méme valeur de €.

» Remarque :
La Conditional-VaR au niveau &, notée CVaR[X; €], peut s’écrire comme suit :

CVaR[X;a] = E[X — VaR[X;a]|X > VaR[X;a]

= r_\-(\':inj_\—:u:]
= CTE|[X; o] VaR[X; o]

> Proposition :
La CTE et la TVaR coincident pour des risques dont la fonction de répartition est continue, i.e.

CTE[X; a] = TVaR|[X; a]

4.4 Critigues des mesures basées sur la VaR :

S’il est certain que beaucoup s’interrogent sur I’avenir de la VaR, il semble cependant qu’aucun
consensus n’ait été trouvé pour la remplacer. Méme si de multiples intervenants paraissent se tourner vers
I’Expected Shortfall, d’autres rejettent cette mesure ainsi que toutes mesures basées sur la VaR. Il est
incontournable de citer le professeur N. Taleb qui mene « une guerre contre la VaR » depuis 1996. La
plus importante critique de la VaR réside dans sa définition méme. En effet, elle représente la perte
attendue qui ne sera pas dépassée dans a (par exemple 99%) des cas.

Or il est important de considérer ce qui se passe dans le (1-a) (par exemple 1%) restant, c'est-a dire
dans le cas extréme qui a si peu de chance de se produire. Comme il a été vu auparavant, la VaR ne
donne pas d’indication sur I’'ampleur des pertes dans le cas ou elle est dépassée. Aux personnes qui
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considérent que la VaR est une bonne mesure en général, N. Taleb répond qu’un trader qui gagne
8 MUSD en 8 ans et qui perd 80 MUSD en 8 minutes peut tout aussi bien étre qualifié de bon trader en
général. Cet exemple caricatural illustre bien le vrai probléeme derriére la notion de perte maximale a un
niveau de confiance donné. Il a été vu que la Tail-VaR pouvait répondre partiellement a la question de
I’ampleur des pertes attendues. Toutefois, N. Taleb la considére, au méme titre que toutes les mesures
quantitatives (et probabilistes) basées sur la notion de pertes associées a de rares événements, comme
défectueuse.

L’argument principal du rejet de ces méthodes étant que les pertes passées ne prédisent pas les
pertes futures. Comme solution, N.Taleb préconise d’une part I’adoption de certains comportements,
comme celui d’éviter que les institutions ne deviennent « too big to fail » ou d’interdire les instruments
dérivés complexes, et d’autre part utiliser une mesure robuste comme le ratio de levier. Par ailleurs,
R. Bookstaber, en 2009, préconise également le recours au ratio de levier pour remplacer la VaR.

Il est encore possible de trouver des défenseurs de la VaR. En effet, la VaR développée par
RiskMetrics n’avait pas vocation a décrire le risque supporté par un portefeuille en cas de crise
systémique. De par sa définition, la VaR était au départ un outil permettant de donner une indication du
risque dans a. (par exemple 99%) des cas. Elle était alors utilisée pour regarder I’évolution du risque d’un
actif ou d’un portefeuille, de comparer les risques entre différents instruments ou différentes activités hors
période de perturbations exceptionnelles des marchés.

Depuis que cette mesure a pris de I’importance, depuis qu’elle a été adoptée par la plupart des
institutions financieres et surtout depuis qu’elle est a la base du calcul des capitaux réglementaires,
beaucoup se sont mépris sur son utilité et ses capacités. La VaR peut étre tres utile comme outil de
gestion des risques mais ne constitue pas a elle seule I'image du risque supporté par la banque. En
complément d’un suivi détaillé des activités, d’un management rigoureux, de la mise en place et du suivi
de limites et de réalisation de Stress Tests, la VaR a sa place en gestion des risques d’une banque, a
condition d’étre bien interprétée.

Le point de vue de plusieurs chercheurs et praticiens vient d’étre évoqué : en résumé, certains
préconisent I’utilisation d’une mesure alternative & la VaR et d’autres rejettent totalement cette mesure
ainsi que toutes ses variantes possibles. Il est a présent utile de s’intéresser aux deux récentes évolutions
de Bale I1.

De ce fait, les agences de réglementation exigent que des tests rigoureux, comme le Back-Testing
et le Stress Testing soient faits régulierement afin de vérifier la validité et la stabilité du modele interne a
travers diverses conditions et crises du marché. Ces tests continus sont obligatoires car la VaR est une
mesure statistique locale et surtout trés volatile.

4.4.1 Stress Testing ou la VaR stressée « SVaR » :

e Contexte et définition :

En réponse a la crise de 2007-2008, le comité de Bale a publié en juillet 2009 un document sur la
révision de la prise en compte du risque de marché dans les accords de Bale 11. Les modifications finales
entrer en vigueur a la fin de I’année 2010 mais ils sont finalement repoussées au 31 décembre 2011.
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Il a été précisé auparavant que la crise de 2007 avait révélé une sous-estimation du risque mesuré
par des modeles VaR en période de forte volatilité. Les pertes de la plupart des portefeuilles de
négociation des banques ont été largement supérieures au capital requis pendant la crise financiere. Ce
phénomeéne a démontré que I’exigence minimale en capital n’était pas assez prudente. C’est la raison pour
laquelle les révisions de juillet 2009 recommandent le calcul d’une VaR dite stressee, basée sur un
scénario de crise, pour capturer les événements de perturbation des marchés. La mesure est établie sur un
historique d’observation incluant une période de fortes turbulences.

De ce fait ,le Stress testing est une technique qui consiste a estimer la perte potentielle en
soumettant le modele a des variations extrémes des parametres, correspondant a un scénario de
catastrophe financiére : krach boursier, effondrement du taux de change, hausse brutale de taux d’intérét,
etc. , dans ce cadre on peut estimer la VaR sous des situations extrémes déja produites telles que le crash
boursier d'octobre 1987, la crise du SME de 1992 ou la crise mexicaine de 1995. Par exemple, pour tester
Ilimpact d’un mouvement extréme dans les prix des actions américaines, un gestionnaire pourrait
supposer que toutes les variables du marché sont égales a celles du 19 octobre 1987. Si I'on considére ce
scénario trop extréme, le gestionnaire pourrait choisir le 8 janvier 1988.

Ce calcul a pour but d’atténuer le phénomeéne de pro-cyclicité des fonds propres réglementaires.
Néanmoins, la réglementation précise que le seul calcul d’une VaR stressée ne sera pas suffisant pour
capturer les pertes extrémes que peuvent subir les institutions financiéres en période de crise. Comme
pour la VaR standard, des stress-tests quantitatifs et qualitatifs doivent étre mis en ceuvre périodiquement
afin de prendre en compte I’effet de scénarios défavorables sur le capital réglementaire.

e Les paramétres de la VaR Stressée :

Les critéres fixés par le comité de Béle pour le calcul de la VaR stressée « SVaR », sont les
suivants :

La VaR stressée doit étre calculée hebdomadairement ;
Le niveau de confiance est de 99% ;
L’horizon minimal de détention n est de 10 jours ouvrés;

La période d’observation N n’est pas fixée.

AN NN N

La période d’observation doit correspondre a une période de stress financier significatif et
approprié au portefeuille de la banque. Pour la plupart des portefeuilles, le Comité de Béle
préconise une période de un an relative aux pertes importantes de 2007/2008.

e Mode de calcule de SVaR :

Les stress tests sont utilisés afin de simuler des situations de crises. Le comité de Bale impose aux
institutions financiéres d’utiliser des stress tests lors d’un calcul de Value at Risk.

Ces stress tests répondent en partie aux problemes liés aux chutes brutales de marchés. Le but est
de simuler une situation de crise et ensuite nous calculons la VVaR sur cette simulation. Ainsi nous

997
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prenons en compte des événements extrémes ayant peu de chance de se produire et que la VaR ne prend
pas en compte dans ses distributions de rendements.

Il existe plusieurs méthodes afin simuler du stress testing. Par exemple, il convient de Vérifier la
VaR si les taux directeurs varient de 100 points de bases ou encore lorsque la volatilité d’un actif
augmente considérablement. Une multitude de méthodes de stress testing ont vues le jour, c’est a chaque
institution de trouver quelle méthode lui convient le mieux.

Une autre solution qui s’offre aux banques est d’utiliser des crises financiéres comme références
pour ses tests. Nous prenons comme référence pour les tests, un événement défavorable, par exemple, la
chute des « Twin Towers » (*) de New-York. Les marchés boursiers se sont effondrés a la suite de se
drame. Ainsi nous pouvons modéliser une volatilité afin d’effectuer un stress test sur la position ou le
portefeuille qui nous intéresse.

Cependant ces méthodes sont relativement complexes a mettre en place et ne présentent pas
forcément le risque de maniére réaliste. Ce types de modeles demandent des infrastructures
informatiques, du personnel qualifié et engendrent évidemment des frais importants.

Toutefois, les stress tests sont encore a leurs balbutiements. Il est trés compliqué de vérifier
empiriquement I’exactitude des résultats. Cela nous indique, que cette méthode n’est pas encore la
réponse parfaite pour palier aux événements extrémes.

De ce fait, le Comité de Bale a réalisé les premiéres estimations de I’impact de la VaR stressée
sur le capital réglementaire a partir d’un échantillon de 38 banques de 10 pays différents. Cette étude a
montré qu’en calculant une VaR stressée a partir des données de perturbations (2008) et des données
d’une période de faible stress (2006), en moyenne une augmentation de 110 % des exigences minimales
de fonds propres a été constatée.

L’introduction d’une VaR stressée doit permettre de remédier aux faiblesses de la VaR classique
en déterminant le montant minimal de fonds propres par une combinaison linéaire des VaR classique et
stressée :

c =max{VaR; 1;m.* VaRava} + max{SVaR; 1;ms* SVaRAva}

Ou c est le montant minimal de fonds propres requis, VaR-1; VaRave désignent respectivement la
VaR classique en t-1 et la moyenne des VaRsur une période de 60 jours, SVaR:- est la VaR stressée
ent—1 et SVaRavc la moyenne des VaR stressées en t — 1 sur une période de 60 jours. m et ms sont des
facteurs multiplicatifs compris entre 3 et 4 déterminés par les autorités de supervision.

(*) : Le World Trade Center (abrégé WTC) était un complexe composé de sept immeubles d'affaires situé a Lower
Manhattan, & New York, dans I'Etat de New York aux Etats-Unis .Marquées par un incendie le 13 février 1975
puis par un attentat a la bombe le 26 février 1993, les tours jumelles sont intégralement détruites par deux avions
détournés le 11 septembre 2001. Leur position est depuis surnommée Ground Zero (bien que les New-Yorkais
préferent I'appellation World Trade Center site). Identifié par ses deux batiments les plus célébres, les Twin Towers
(tours jumelles), il est un symbole de la puissance américaine aux yeux du monde entier et une icone de New York.
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e Avantages du Stress Testing :

Cette méthode de simulation de crise dispose de divers avantages qui font d'elle le complément

naturel du concept de VaR :

442

v' La méthode de « stress testing » est capable de simuler n'importe quel scénario jugé

intéressant. Elle parvient en effet a prendre en compte des situations complétement
absentes des données historiques et de toute prévision qui, méme peu probable, est jugée
possible.

La méthode de simulation de crise force les gestionnaires du risque a analyser les
vulnérabilités de l'institution financiere a certains événements.

Lors de situations de crise des marchés financiers, la liquidité des marchés s'asséche. Ce
phénomeéne rend indisponible toute information de prix suffisamment fiable que pour
quantifier la perte potentielle. Dans ce cas, un stress testing bien mené semble étre la seule
méthode a méme d'évaluer les risques de l'institution financiére.

e Inconvénients du Stress Testing :

La simulation de crise souffre d'un certain nombre de faiblesses :

v' L'utilité de la simulation de crise dépend en fait des compétences et de l'intuition des

gestionnaires du risque. Car la méthode de stress testing souffre d'un manque de rigueur
scientifique pour le calcul de la VaR en ce sens que la construction des scénarios s'opere
de facon totalement subjective, en plus les événements extrémes contre lesquels
I'institution financiére cherche a se prémunir peuvent trés difficilement étre anticipés.

Lorsque l'institution financiére dispose d'un portefeuille large et complexe, le stress testing
peut éprouver quelques difficultés a gérer une masse importante de possibilités et un grand
nombre de corrélations.

BackTesting :

e Qu’est ce que le Backtesting ?

Il n’existe pas de définition précise du Backtesting, la plus générale étant celle proposée par
Jorion (2007) :

Définition : Le Backtesting est un ensemble de procédures statistiques dont le but est de Vérifier que

] \I
! 1
i les pertes réelles observées ex-post sont en adéquation avec pertes prévues. Cela implique de !
| 7 - 3 - - 7 - = - 7
' comparer systematiquement I’historique des prévisions de Value-at-Risk aux rendements observés :
|
| :
\

du portefeuille (Jorion, 2007).

~—_—— -
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e Pourguoi mettre en ceuvre le Backtesting ?

1) Aspects réglementaires :

Les institutions financieres sont réglementairement contraintes de mettre en ceuvre une validation
de leurs modéles internes de VaR.

Les réglementations prudentielles definies dans le cadre des accords de Béle laissent la liberté aux
institutions financieres de développer leur propre modéle interne d’évaluation des risques et de
calcul de la Value at Risk (VaR).

En contrepartie, les réglementations prudentielles imposent une évaluation de ces modeles de VaR
par des procédures de Backtesting.

Le choix des techniques de validation devient alors un probleme essentiel de la politique de
transparence et de gestion des risques des institutions financieres.

Comment certifier (sur le plan réglementaire) la validité et la précision d’une mesure de risque
comme la VaR, issue généralement d’un modéle relativement compliqué et sur lequel il peut étre
difficile, voir non souhaitable, de communiquer pour une banque ?

2) Interét pour les Risk Managers :

Les utilisateurs de la VaR et plus généralement les Risk Managers ont besoin d’évaluer les
prévisions de VaR en dehors des normes réglementaires imposées par Bale I1.

Mise en place de procédures de Backtesting internes a I’institution financiére dans le cadre
générale du contrdle interne des risques.

Mise en place de procedures de Backtesting lors de la construction des modéles de prévision de la
VaR.

3) De la grande diversité des methodes de prévision de la VaR :

Il existe de trés nombreuses méthodes (paramétriques, non paramétriques ou semi-
paramétriques) de calcul et de prévision de la VaR.

Or, la pratique montre que ces différents modeles conduisent genéralement a des estimations tres
différentes de la VaR, et donc du risque, pour un méme portefeuille.

Dés lors le Backtesting doit permettre de déterminer la (ou les) méthodes les plus appropriées
pour prévoir la VaR.

Distinction entre test de validation de prévision / test de comparaison de prévision.
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' Définition_ (Test de Validation) : Un test de validation d’une prévision est un test dont I’hypothése |
- N Ve - - - Ve I
i nulle est revient & postuler que la prévision est issue du DGP des données. !
1
\ !
:' Définition_ (Test de comparaison) : Un test de comparaison permet de comparer des prévisions ‘:
| issues de modeles potentiellement tous mal spécifiés et de déterminer quel est le "moins mauvais" !
\ modele au regard d’une certaine norme ou d’un modele de référence. :
\ /

e Mode de calcule du Backtesting :

Il est important de Vérifier les modeles de calcul de VVaR. Cette procédure, appelé le Back-testing
se déroule en plusieurs phases. En premier lieu, il faut vérifier le nombre de fois ou la perte a dépassé la
VaR sur I’horizon temps choisi. Si nous avons choisi un intervalle de confiance de 95% et que la perte
dépasse 5% de nos estimations de la VVaR, alors nous avons sous-estimé nos calculs. Au contraire, si les
pertes ne sont que de 3%, alors nous les avons surestimé et le modéle doit étre adapté afin d’éviter une
couverture inutile.

Cette procédure permet d’éliminer des risques liés aux choix du modéle ou des parametres.

D’ailleurs le comité de Bale (amendement de la BIS, 1996) impose un back-testing de la VaR.
Chaque banque doit prendre en compte les variations entre les gains et les pertes hypothétiques avec la
réalité. Ainsi, sur une période de 250 jours, la banque note toutes les exceptions de la VaR. S’il y a plus
de cing exceptions, un multiplicateur est imposé a la banque. Ce type de contréle permet d’éviter des
pertes trop importantes d’un seul coup, car les banques sont obligées de se couvrir.

4.5 Comparaison des mesures (VaR,TVaR, SVaR) :

Tableau comparatif des mesures

En tant que mesure de risque Pour le calcul des capitaux réeglementaires
Avantages Inconvénients Avantages Inconvénient
-Reéduit les
exigences (en —-Introduit la procyclicité
comparaison avec la dans les capitaux
-Non cohérente methode standard) reglementaires.
R Simple a mettre en en peériode de
a : g i =
oceuvre -Procyclique stabilite. -Conduit &a des
exigences
-Rend les capitaux insuffisantes en
reglementaires periode de crise.
sensibles au risque.
= B —-Introduit la procyclicité
-Reéduit les 2
. dans les capitaux
exigences (en = :
. réglementaires.
comparaison avec la
-Simple a mettre methode standard) R R
- - -Peut conduire (mais
en ceuvre _ en période de .
TVvVaR Procyclique p. e o dans une moindre
stabilite. la vaRr) &
mesure que la WVa a
-Cohéerente . <
. des exigences
-Rend les capitaux i 5
. s insuffisantes en
réglementaires i B
- = peériode de crise
sensibles au risque. o
exceptionnelle._
-Conduit & des
exigences
conservatrices en
-Doit permettre de preriode de stabilite
= R R constituer des coGteux).
SwvaR Non procyclique Mesure pessimiste N N ¢ )
réserves suffisantes
en peériode de crise. -Les exigences ne
sont plus
proportionnelles au
risque encouru.
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Parmi les méthodes historiques basées sur les pertes potentielles, la Tail-VaR semble la plus adaptée
a la gestion des risques d’une institution financiére. Cette mesure conserve les avantages de la VaR, tout
en répondant a certaines de ses lacunes. La VaR stressée peut fournir une indication sur les pertes qui
seraient potentiellement subies par le portefeuille de négociation en cas de perturbation des marchés, mais
ne peut étre retenue comme unique mesure. En ce qui concerne les exigences minimales de fonds propres,
la VaR a conduit a les sous-estimer en période de crise. Utiliser la VaR stressée ou la Tail-Var
permettrait d’augmenter les capitaux réglementaires et donc de répondre partiellement a ce probleme. En
revanche, si utiliser la somme de la VaR stressée et de la VaR introduit une prudence qui se veut
rassurante et réduit la pro-cyclicité, cela pourrait conduire a exiger des capitaux conservateurs (en période
normale) et a remettre en cause I’adéquation des capitaux réglementaires au profil de risque des bangues.

4.6 La Value at Risk Relative et Absolue :

Ces deux notions représentent une forme de résultat de la VaR. La VaR relative est la plus
communément calculée. Mais La VaR absolue élimine la moyenne des rendements de la VaR relative.
Ceci donne une précision supplémentaire a la VaR. Cependant a court terme les rendements moyens sont
généralement nuls, donc il est usuel de calculer la VVaR relative. Dans la pratique nous ne trouvons
rarement de VaR absolue, « plus de détail voir chapitre 4 ».

Value at Risk absolue et relative

r 3

VaR
Relative

VaR
Absolue

Ce graphique présente de maniére claire la différence entre ces deux notions.

VaR Absolue = VaR relative — rendements moyens

Si on redoute une perte, la VaR absolue et supérieure a la VaR relative.
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Chapitre 4 : CALCUL DE LA VaR EN VBA-EXCEL

1/ Implémentation du calcul de la Value at Risk d’un portefeuille financier sur
Visual Basic for Applications sur Excel :

Dans notre exemple de calcule de la VVaR d’un portefeuille financier, nous allons estimer la VVaR par
la méthode paramétrique « Variance-Covariance», La Plus adaptée pour les portefeuilles
d'investissements, ont utilisons la plateforme VBA sur Excel.

1.1 C’est quoi le VBA :

1.1.1 Generalités :
VBA = Visual Basic for application = Language de Programation.

Le langage Visual Basic For Applications (VBA) est orienté objet et intégré a Excel, ce qui en facilite
I'apprentissage et son maniement par les utilisateurs. Il est constitué d'instructions, de mots clés, de
fonctions, de méthodes et de propriétés pour élaborer des codes qui permettent la manipulation des objets
de l'application.

Le VBA aisi que les Macros servent a réaliser des choses que I'on ne peu pas faire avec Excel.
Exemple création d'un formulaire (User form « boites de dialogues personnalisées »), apparition d'image
quand on clic sur un bouton etc... Les possibilités sont en fait infinies. Les Macros servent
essentiellement a automatiser et personnaliser des actions dans le classeur.

De ce fait Visual Basic pour Applications (VBA) est un environnement de développement calqué sur
Visual Basic, un outil de développement d'applications Windows. Tandis que les programmes Visual
Basic (VB) sont autonomes, les programmes VBA ne peuvent étre exécutés qu'a partir d'une application
intégrant cet environnement de développement (Excel ou une autre application). Les programmes VBA
sont donc attachés a un document Word, une feuille de calcul Excel et constituent un projet.

1.2 Quelques Définitons :

1. Portefeuille Financier :

Un portefeuille regroupe I’ensemble des actifs détenus par un investisseur personne morale ou
physique « établissement ou un individu ». Un portefeuille comprend, le plus souvent, des actifs
financiers (titre de créance, action, obligation...) mais il peut également se composer d’actifs
immobiliers, de matiéres premiéres ou d’autres supports d’investissement.

2. Portefeuille Boursier :

Le portefeuille boursier est la représentation de I’ensemble des titres sur lesquels un agent
économique a investi sur le marché financier. Un portefeuille boursier comprend des valeurs mobilieres,
dont les actions et obligations, mais également, des produits plus sophistiqués, comme les produits
dérivés. La composition et la gestion d’un portefeuille boursier nécessite de tenir compte de facteurs tels
que les objectifs de croissance d’une économie, d’un secteur et des entreprises mais aussi, des seuils de
tolérance de I’investisseur vis-a-vis du risque.
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3. Actif Financier :

Un actif financier est un titre ou un contrat, généralement transmissible et négociable (par exemple
sur un marché financier), qui est susceptible de produire a son détenteur des revenus et/ou un gain en
capital, en contrepartie d'une certaine prise de risque. Les différents actifs sont: des valeurs
mobiliéres « actions, obligations, warrants », des titres de créance négociables , des créances, etc. ....

4. Action :

Une action (en anglais britannique : share, en anglais américain : stock) est un titre de propriété
délivré par une société de capitaux (par exemple une société anonyme ou une société en commandite par
actions). Elle confére a son détenteur la propriété d'une partie du capital, avec les droits qui y sont
associés : intervenir dans la gestion de I'entreprise et en retirer un revenu appelé dividende. Le détenteur
d'actions est qualifié d'actionnaire et I'ensemble des actionnaires constitue l'actionnariat.

5. Obligation :

Une obligation est un titre de créance représentant la part d'un emprunt obligataire émis soit par
des entreprises publiques ou privées, soit par [I'Etat ou des collectivités territoriales.
Une obligation représente donc une dette a I’égard de I’investisseur. Elle se définit par le nom de son
émetteur, son taux d'intérét, ses dates de paiement d’intéréts, son année d'émission et sa date de
remboursement. L’émetteur s’engage a verser un revenu constant, appelé intérét, pendant toute la durée
de I’emprunt, puis a rembourser sa dette au terme de la vie de I’obligation.

6. Warrant :

Le warrant est une option (mais juridiqguement valeur mobiliére), négociable en bourse, qui donne
le droit d'acheter ou de vendre, moyennant le paiement d'une prime, pendant une période déterminée et a
un prix fixé lors de I'émission, un sous-jacent (action, un indice, une matiere premiére, une devise...). Ce
produit est donc fortement spéculatif. 1l existe deux sortes de warrants : le CALL et le PUT. Si
I'investisseur anticipe une hausse prochaine, il va acheter un CALL. Sl il anticipe une baisse, il va acheter
un PUT. Comme les warrants sont c6tés et négociables, l'investisseur peut le revendre a tout moment. Les
banques, créatrices de ces produits, assurent la liquidité du marché.

7. Titre de Créance :

Le titre de créance est une reconnaissance de dette standardisée émise sur un marché négociable.
Il peut s’agir d’un titre de créance négociable a court terme, de moins d’un an (Certificat de dépot
négociable, billet de trésorerie...), moyen terme, de 1 a 5/7 ans (bon a moyen terme négociable, bon du
trésor a taux annuel normalisé) ou enfin & long terme, de 7 (parfois moins) & 20 ans et plus (obligation).

8. Indice Boursier :

Un indice boursier représente la valeur d'un groupe de titres financiers (un portefeuille) et son
évolution permet d'apprécier le rendement de ce portefeuille entre deux dates. Les indices boursiers sont
des indicateurs (benchmark) de la performance d'un marché ou d'un secteur économique. On a des indices
en matiére premiére « Dow Jones-USB Commodity Index anciennement Dow Jones-AlG Commodity
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Index... », de Volatilité « VCAC... », Mondial « MSCI mondial... », Afrique « BRVM 10... », Europe
« Euronext100 ...»....

9. Cours Boursier :

Le cours boursier d'une action, ou d'un autre titre coté, est le prix auquel s'échangent de tels titres
dans les marchés boursiers. Ce cours varie selon l'offre et la demande, avec un systéme modérateur
destiné & eviter les fluctuations plus ou moins erratiques.

10. La Volatilité :

La volatilité (en finance) est une mesure de I'ampleur des variations du cours d'un actif financier,
la volatilité d’un actif financier fait allusion au fait que le prix de I’actif, et donc le rendement associé,
sont aléatoires. Ceci signifie qu’on ne peut pas étre certain, a priori, des prix futurs (ou des rendements).
Dés lors, le rendement fluctue dans le temps. Il monte et descend d’un jour a I’autre, ou méme d’une
transaction a I’autre sur le marché.

En finance, le risque d'un actif financier est calculé en fonction de sa volatilité. La volatilité est
couramment définie comme I'écart-type des rentabilités journaliéres ; I'écart-type étant lui méme défini
comme la racine carré de la variance. Pour le dire autrement, un actif a une forte volatilité lorsque ses
variations journaliéres sont trés dispersées autour de sa moyenne, tandis qu'un actif a une faible volatilité
si ses rentabilités journaliéres sont regroupées autour de sa moyenne. En tant qu'individu, vous allez
demander une prime de risque pour détenir un actif a forte volatilité plutdét qu'un actif a faible volatilité.
En effet, les investisseurs ont une aversion pour le risque, et demandent donc un rendement plus élevé
pour compenser le fait de porter un actif plus risqué.

g
N

| O

orte wvolatilitas Faible volatilitas

1.3 Eléments nécessaires pour le calcule de la VaR :

La premiére étape consiste a entrer des données historiques (au maximum pour une année, c'est-a-
dire 252 jours ouvrables) par ordre croissant, dans notre feuille d’Excel nommée DATA, et dans notre
exemple on a prie les données d’un moi « du 21-01-2013 au 20-02-2013». Nous sommes allé sur le site
dédié a la Bourse www.forexpros.fr pour prendre les cours sur un moi de 5 actifs « matiéres premieres :
Pétrole Brut, Gaz naturel, Or, Argent, Cuivre », les principales sources de revenus du pays « I’Algérie »,
ensuite ont calcule les rendements journaliers « Rj », les rendements journaliers moyens « Rjm », et le
rendement moyen du portefeuille « RM ». Ces calculs seront essentiels par la suite.
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Tableau -1-

" . " Unité : 1 Once Unité : ., .
Unité : 1 Baril | Unité: 1BTU Lonce 1 ynite - 1 Livre
Troy Troy
Pétrole Brut Gaz Naturel Or Argent Cuivre
(¢D]
= Cours Rende_ment Cours Rende_ment Cours Rende_ment Cours Rende_ment Cours Rende_ment
Q «Rj» «Rj» «Rj» «Rj» «Rj»
3
o
% 95.82 -0.0100% 3.622 0.8071% | 1689.35 0.0592% 32.013 0.0625% | 3.670 | -0.3259%
=
3
o
% 96.77 0.9809% 3.571 -1.4081% | 1692.35 0.1716% 32.200 0.5936% | 3.707 1.008%
S
3
o
% 95.47 -1.3434% 3.574 0.0840% | 1684.55 | -0.4668% | 32.222 0.0590% | 3.677 | -0.8093%
Y
3
o
% 95.97 0.5342% 3.419 -4.3636% | 1667.05 | -1.0447% | 31.658 | -1.7686% | 3.675 | -0.0544%
S
3
o
% 96.03 0.0625% 3.447 0.8484% | 1657.85 | -0.5638% | 31.185 | -1.5252% | 3.658 | -0.4355%
g
3
o
% 95.94 | -0.1041% 3.410 0.2646% | 1660.95 0.0361% 31.248 0.2180% | 3.658 | 0.0547%
5
3
o
% 96.54 0.6254% 3.285 -3.6374% | 1658.25 | -0.1565% | 30.935 | -0.9763% | 3.665 | 0.1914%
=
3
o
% 97.39 0.8909% 3.270 -0.4869% | 1665.15 0.4100% 31.390 1.4609% | 3.691 | 0.73691%
>
N

108



Chapitre 4 : CALCUL DE LA VaR EN VBA-EXCEL

™
—
o
% 98.00 0.6263% 3.336 1.9871% | 1677.75 | 0.7627% | 32.025 | 2.0164% | 3.750 | 1.5985%
8
i
o
% 97.66 | -0.3469% 3.321 -0.4496% | 1663.75 | -0.8404% | 31.460 | -1.7581% | 3.735 | -0.4000%
3
i
o
% 97.58 0.0819% 3.298 -0.5728% | 1668.15 | 0.2705% | 31.830 1.1697% | 3.777 | 1.0974%
g
i
o
% 97.59 | -0.1637% 3.310 -0.1508% | 1667.95 | -0.0839% | 31.837 | -0.0973% | 3.784 | -0.0528%
g
i
o
§ 96.00 | -1.6192% 3.332 0.6951% | 1675.05 | 0.4317% | 31.775 | -0.1728% | 3.767 | -0.4229%
3
i
o
§ 96.65 0.6771% 3.421 2.6403% | 1675.65 | 0.0298% | 31.885 | 0.3619% | 3.772 | 0.1327%
g
i
o
§ 96.83 0.1759% 3.434 0.3800% | 1679.15 | 0.2148% | 31.880 | -0.0313% | 3.751 | -0.5567%
g
i
o
% 95.83 | -1.0327% 3.295 -4.0198% | 1672.05 | -0.4288% | 31.505 | -1.1856% | 3.728 | -0.6396%
5
i
o
§ 95.78 | -0.0313% 3.265 -0.8804% | 1667.65 | -0.2572% | 31.413 | -0.2762% | 3.759 | 0.8315%
g
i
o
% 95.76 | -0.0730% 3.245 -0.4601% | 1667.35 | -0.0419% | 31.435 | -0.0477% | 3.763 | 0.0532%
S
i
o
§ 96.93 1.1279% 3.288 1.3563% | 1649.05 | -1.0916% | 30.935 | -1.5843% | 3.724 | 0.6713%
<
—
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12/02/2013

97.59 0.6705% 3.244 | -1.3382% | 1651.95 | 0.1819% | 31.153 | 0.6949% | 3.749 | -0.2134%

13/02/2013

97.14 | -0.4713% 3.296 1.6029% | 1644.05 | -0.4722% | 30.810 | -1.1074% | 3.740 | -0.2134%

14/02/2013

97.34 0.2265% 3.174 -3.7306% | 1635.25 | -0.5594% | 30.418 | -1.2819% | 3.743 | 0.0535%

15/02/2013

95.97 | -1.4074% 3.162 -0.3781% | 1609.85 | -1.5593% | 29.765 | -2.1532% | 3.737 | -0.1603%

17/02/2013

96.17 | -0.2593% 3.142 -0.6325% | 1613.00 | 0.2050% | 29.865 | 0.2013% | 3.744 | 0.0000%

18/02/2013

95.93 | -0.2495% 3.178 1.1458% | 1613.80 | 0.0558% | 30.043 | 0.6129% | 3.691 | -1.4156%

19/02/2013

97.08 1.1882% 3.273 3.0217% | 1604.70 | -0.5762% | 29.418 | -2.0966% | 3.655 | -1.0022%

20/02/2013

96.89 | -0.1751% 3.296 0.6719% | 1602.60 | -0.1246% | 28.998 | -1.4176% | 3.636 | -0.5470%

Y
3

0,0215%

0,2594% 0,2014% 0,3714% 0,0304%
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|.Pétrole Brut :

Le pétrole étant une ressource naturelle éminemment géostratégique, son cours évolue en
fonction de l'actualité internationale (tensions, conflits... ) et des décisions politiques des pays
producteurs, dont ceux de 'OPEP.

Déterminants de prix de pétrole

Financiers
(Anticipations)

Prix du
pétrole (S)

Politique
Opep

Aléas météorologiques ou géopolitiques

Contexte économique
Equiibre offre/demande du marché
Anticipations financiéres

Le pétrole brut provient directement de I'exploitation d'un puits de pétrole, a l'issue des
traitements de dessablage, de décantation de l'eau, et éventuellement de séparation de la phase
gazeuse & pression et température ambiantes. |1 se mesure en barils ou en m®.

Pétrole Brut
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Selon la courbe présenté en dessus, les cours du pétrole sont un peut perturber légérement en
2013, sous l'effet conjugué de la surproduction et d'une demande affaiblie en période de crise
économique.
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Il. Gaz Naturel :

Le gaz naturel est un combustible fossile composé d'un mélange d'hydrocarbures présent
naturellement dans des roches poreuses sous forme gazeuse.

Le gaz naturel est en compétition avec dautres formes d'énergie telles que le pétrole,
I'électricité ou le charbon. Le gaz et le pétrole étant des produits trés proches et substituables, leur
offre est liée et leurs prix sont fortement corrélés.

Gaz Naturel
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Comme la plupart des produits de base, les prix du gaz naturel sont cycliques. Leur hausse est
la conséquence d'une demande plus forte, qui va encourager l'exploration et le forage. Le temps de
réponse de l'industrie a l'effet induit par les prix peut étre plus ou moins long et lorsque la production
commence a croitre, les prix vont avoir tendance a baisser.

I.  Or:

L’or est un élément chimique de symbole Au (du latin aurum). Il s'agit d'un métal précieux tres
recherché. Ce métal au naturel se présente sous forme de pépites, qui peuvent avoir été réduites en
poudre ou en paillettes, par érosion mécanique. Les diverses formes de sa répartition a I'état natif sont
le filon, lI'inclusion dans les roches.
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Chapitre 4 : CALCUL DE LA VaR EN VBA-EXCEL

V. Argent :

L’argent ou argent métal est un élément chimique de symbole Ag ( du latin Argentum ) .C’est
un métal précieux. L’argent est un métal relativement ductile et trés malléable, apprécié pour son éclat
blanc particulier, il provient de mines ou du recyclage

Argent
27 Cours
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Le cuivre est un élément chimique de symbole Cu. Naturellement présent dans la crodte
terrestre, il est essentiel au développement de toute forme de vie. Avec I’or, le cuivre pur est le seul
metal coloré ; il présente sur ses surfaces fraiches une teinte rose saumon. Il est aussi appelé le « métal
rouge ». Le cuivre est un métal ductile possédant des conductivités électrique et thermique
particulierement élevées qui lui conférent des usages variés. Il intervient également comme matériau
de construction et entre dans la composition de nombreux alliages.

Cuivre
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% Les cours des métaux précieux sont victimes de la perturbation de I'économie mondiale. L'une
des principales causes de leur fluctuation est le retour des inquiétudes chez les traders. Face a la
volatilité des autres portefeuilles boursiers, tels que les devises internationales, les actions et les
obligations, ces investisseurs ne savent vraiment plus quels outils de placement choisir. Une
baisse subite des prix des métaux précieux en bourse indique tout simplement que ces
professionnels se sont orientés vers d'autres produits financiers et vice versa. Les cours de ces
métaux précieux sont a tendance haussiere lorsque leur demande au niveau international connait
une augmentation.
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. . ital Final "Cls " - ital Initial " "
% Le Rendementjournaller — Capital Fine e Capital Initial "Ourerture . 100%

Capital Mnitial "Ouverture"

— Capitel Final — 1+100%.

Capitel Initial

v" Rj >0 : Investissement rentable.
v" Rj <0: L’Investissement est une perte.

© Exemple de calcul «en Excel» de rendement journalier moyen d’un actif:
Rjm (Pétrole Brut) = moyenne (C3:C29).

Ensuite pour développer notre modele de VaR, nous avons besoin de 5 variables : le rendement
moyen du portefeuille, la variance, le seuil de confiance, la durée, la valeur du portefeuille.

® Calcul de rendement moyen du portefeuille :

Avant ce calcul, nous devons maitre la pondération des actifs (assets weighting) est la pondération
que I"utilisateur décide de donner a ses actifs. Cette valeur peut se situer entre 0 et 100, mais il faut savoir
que le total des pondérations ne peut pas excéder 100. C’est pourquoi un avertissement apparait a I’écran
lorsque le total des pondérations excede 100%.

Pétrole Brut | Gaz Naturel Or Argent Cuivre Total
Rendement - (sur1l
i i 0, - 0, - 0, - 0,
journalier 0,0215% 0,2594% 0,2014% 0,3714% 0,0304% moi)
moyen
- -
% Portefe_unlle 30% 20% 20% 10% 20% 100%
« Proportion »

% Le rendement espéré d’un portefeuille est la moyenne pondérée des rendements espérés de
chacun des actifs dans le portefeuille.

% De ce fait le rendement moyen du portefeuille Rmm =-0.0013 = - 0.13 %.

% Notre portefeuille a connu une mauvaise performance tout en prenant beaucoup de risque.
Autrement dit, il aura été préférable pour un investisseur d’investir dans un portefeuille lui
assurant le rendement sans risque.

® Calcul de Variance du portefeuille : Pour ce faire, il est nécessaire de mettre en place une
matrice de covariance. Cette matrice permet de déterminer la covariance entre les différents
actifs financiers. Mais pourquoi déterminer la covariance entre ces actifs ? La réponse est
relativement simple, il est nécessaire de connaitre I’écart-type du portefeuille pour calculer
la VaR. Nous savons que I’écart-type est la racine au carré de la variance. Grace a une
formule tres utile d’Excel nous pouvons calculer la variance du portefeuille, en se basant
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sur la matrice de covariance. En finance, cette notion permet de mesurer le degré de
liaison des fluctuations de deux titres entres eux, ou encore d’un titre avec un indice.

Tableau -3- MATRICE VARIANCES-COVARIANCES PURES

Matrice de Covariance Pétrole Brut | Gaz Naturel Or Argent Cuivre
Pétrole Brut 0,000054 0,000011 | 0,000006 | 0,000013 | 0,000021
Gaz Naturel 0,000011 0,000352 | 0,000020 | 0,000037 | -0,000011
Or 0,000006 0,000020 | 0,000027 | 0,000049 | 0,000010
Argent 0,000013 0,000037 | 0,000049 | 0,000121 | 0,000034
Cuivre 0,000021 -0,000011 | 0,000010 | 0,000034 | 0,000044

% Exemple de calcul « en Excel » de Covariance : Covariance (Pétrole Brut, Gaz Naturel) =
covariance (les Rj (Pétrole Brut) ; les Rj (Gaz Naturel)).

% On calcule la variance d'un portefeuille & partir de la proportion et de la variance attendue de
chaque titre qui le compose. La variance d'un portefeuille est alors donnée par la formule
suivante, plus imposante que complexe :

h MO
2 2 2
G, = E Xo’ + E E XinCi,j
i=1 i=1 F=1
M—\/—/ v
i=jF i f

% oou:
- X est la quantité de l'avoir i.
- o est I'écart-type des variations de l'avoir i.
- Yj est la quantité de l'avoir j.
- C;j est la covariance entre variations des avoir i et j.

% On démontre que la variance d'un portefeuille est tout simplement la somme des covariances de
tous les avoirs qui le composent, pris deux a deux et pondérées par la proportion de chaque
avoir dans le portefeuille.
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Chapitre 4 : CALCUL DE LA VaR EN VBA-EXCEL

MATRICE VARIANCES-COVARIANCES PONDEREES PAR LES PROPORTIONS

Matrice de Covariance Pétrg(l)g /OBrut N%E)el 2(0)({/0 Alrgoe/(r)l ' Cz%i(\)ge Ti?:jx
Pétrg}lg; rut 0,0000048 | 0,0000006 | 0,0000004 | 0,0000004 | 0,0000012 | 0,0000075
CrL zl\é)%/tourel 0,0000006 | 0,0000141 | 0,0000008 | 0,0000007 | -0,0000005 | 0,0000158
2(()){%) 0,0000004 | 0,0000008 | 0,0000011 | 0,0000010 | 0,0000004 | 0,0000036
A;g(;)g/?t 0,0000004 | 0,0000007 | 0,0000010 | 0,0000012 | 0,0000007 | 0,0000040
Czu(;(\ge 0,0000012 | -0,0000005 | 0,0000004 | 0,0000007 | 0,0000018 | 0,0000036

Total des Variances-Covariances ""Variance du Portefeuille 0,0000345;

Ecart type du portefeuille (Volatilité)

0,0058736

% La variance et I’écart type sont des mesures de volatilité du rendement, Plus la volatilité est
importante, plus I’incertitude est grande.

La frontiére a variance
minimale Portefauillas

dominants

Rentabilité -

Portefeuille a

varlance Ensemble des
combinaisons

d actifs risqués

Portefeuilles
= dominés

Ecart-type de la rentabilité (risque)

% Chaque point sur la courbe bleue & partir du point rouge "Portefeuille & variance minimale”
correspond a un portefeuille efficient ; c'est ce que I'on appelle la frontiére d'efficience ou
frontiére de Markowitz. Si un portefeuille se trouve dans la zone hachurée, il n'est pas efficient.

% Selon nos calculs I’écart-type «Risque » est supérieur au rendement moyen de notre
portefeuille,
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et ce n’est pas ce que souhaite un investisseur: "minimiser son risque pour un niveau de
rendement espéré",

® |a valeur de portefeuille (portfolio) : C’est la valeur qui représente la somme que

I’utilisateur voudrait investir dans les cing actifs sélectionnés et insérés préalablement dans
la feuille « DATA ».

® | ’intervalle de confiance (confidence interval) : Est le pourcentage de chance pour lequel
I’utilisateur veut connaitre sa perte potentielle. Par exemple, si I'utilisateur veut savoir

combien il risque de perdre sur un certain nombre de jour avec 1% de chance, il devra
rentrer un intervalle de confiance de 99%. « voir annexe 10 »

ableau -5-

i pour un seuil de
e confiance 99%

i pour un seuil de
Lge confiance 95%

i pour un seuil de
Lgiels confiance 97%

® e nombre de jours (days): Est la durée pour laquelle on désire connaitre la perte

potentielle.
s ]
Valeur Initial Portefeuille 10000
Seuil de Confiance 97%
Durée 27 jours

% Tous ces éléments nous permettent maintenant de calculer la VaR grace a deux fonctions
(VaRrel et VaRabs) que nous avons créées avec VBA.

1.4 Fonction VaR sur VBA :

Function VaRrel (3, PRrmmn, wvariance, dt, o A=s Double) A= Doukble
Dim alpha A= Double
alpha = Application.WorkshesetcFunction.NormS3Inw(l — o)
WaRrel = 3 * [(—alpha * 3gr (dt * ~wariance] )

End Function

Function VaRabh=(%, PRrmn, wvariance, dt, o A=s Double) A= Doukble
Dim alpha A= Double
alpha = Application.WorkshesetFunction.NormSInwv(l — o)
WaRabs = VaRrel(3, PFrn, wvariance, dt, c)] — (3 ¥ Fron * dt)
End Function

w7 ]




Chapitre 4 : CALCUL DE LA VaR EN VBA-EXCEL

% Nous avons appelé une nouvelle fonction VVaRrel avec 5 variables :
- S : Valeur initiale du portefeuille.
- Rmm : Rendement moyen.
- Dt : durée.
- C : seuil de confiance.

Cette fonction nécessite de calculer un alpha qui se trouve étre le seuil critique associé a la probabilité
visée suivant une loi normale inverse. A partir de ce seuil, nous pouvons dés lors enregistrer le calcul de
la VaR relative ou absolue. La VaR relative et absolue sont calculées de la maniére suivante :

o e e e e R e R e e R R e e e e R e R e e R e M e e R e e e e R e

VaR relative = valeur initiale du PF * ( - alpha *VDt * o).

VaR absolue = VaR relative — rendement moyen espéré du portefeuille.

1.5 Codage sur VBA :

Avant d’entamer une bréve présentation du codage VBA du programme, il est important de rappeler
le fonctionnement de ce langage. Le VBA est séparé en plusieurs éléments, il y’a un code pour chaque
feuille du classeur Excel, une code pour chaque « Userform » utilisé ainsi qu’un code général insérer dans
ce qui s’intitule les « modules ». VVoici un apercu de I’interface d’un projet VBA.

ier Edition  Affichage Insertion Format Débogage Exécution Qutils Compléments Fenétre 7 Tapez une question
90y AR EFEYR
IProjet - VBAProject

EHE3

55 B VBAProject (DATAxism)
135 Miasoft Excel Objets
Feuil1 (Feuil1)
Feui2 (Fevil2)
- @ ThisWorkbook
(5 Feulles
¢ L[ UserForm1
=5 Modules
b «5{ Module1

Prapriétés - UserForml

| UserForm1 UserForm i
Alphabétique lPav atégorie'
(Name) UserForml
BackColor I &+004040808 |
EorderColor 1 &-300000125
o-
Caption VaR COv
Cyde 0 - fmCydeAlForn
Dawbuffer 32000 3
Enabled True
e |
ForeColor M se00000128,
Height 450
HelpContextlD |0
KeepScrolBarsisibl 3 - mSerolBarséo
Left 0
Mouselcon (Aucun)
MousePointer 0 - fmMousePointe

Picture (Aucun)
PictureAlignment |2 - fmPictureAlignt
FictureSizeMode |0 - fmPictureSizel
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% Le Codage :

Private Sub CommandButton1_Click()

Dim x1 As Integer

x1 = Val(TextBox1.Value) + Val(TextBox6.Value) + Val(TextBox7.Value) + Val(TextBox8.Value) +
Val(TextBox9.Value)

If x1 =100 Then

TextBox10 = x1

Else: MsgBox "la somme des actifs est incorrecte veuillez réintroduire les valeurs: somme=100"
End If

Dim x2, x3 As Double

x2 = Val(TextBox11)

If Val(TextBox13) = 99 Then

alpha = Worksheets("feuil1").Range("D55").Value
End If

If Val(TextBox13) = 95 Then
alpha = Worksheets("feuil1").Range("D56").Value
End If

If Val(TextBox13) = 97 Then
alpha = Worksheets("feuil1").Range("D57").Value
End If

VarPH = Worksheets("Feuil1').Range("149").Value

x3 = Sqr(Val(TextBox12) * VarPH)

TextBox14 = x2 * (-alpha * x3)

TextBox15 = Val(TextBox14) - (x2 * Val(TextBox12) * (Worksheets("Feuill').Range(*'B32").Value))
End Sub

Private Sub CommandButton2_Click()
End
End Sub

Private Sub UserForm_lInitialize()

TextBox1 = Worksheets("Feuil1™).Range("C31").Value * 100
TextBox6 = Worksheets("Feuil1™).Range("E31").Value * 100
TextBox7 = Worksheets("Feuil1™).Range("G31").Value * 100
TextBox8 = Worksheets("Feuil1™).Range(*"131").Value * 100
TextBox9 = Worksheets("Feuil1™).Range("K31").Value * 100
End Sub

e T Trier et Rechercher et
Résultats A T filtrer~ onner -
ules Ed
o e 3 K —"
; -0,1603%
573,856800378335 7 T
X 1.4156%
: -1.0022%

Le
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% Ce qui concerna la VaR relative, nous avons alors 97 % de probabilité cumulée gagner 573,85
mais aussi de le perdre! Effectivement nous avons 3% de probabilité cumulée d'avoir une perte
de : -573,85.

% Donc il faudrait au moins un capital risque (fonds propres) de 573,85 pour couvrir 97 % des
risques (couvrir cette probabilité cumulée de 3% d'étre dans un mauvais moi respectivement).
Nous pouvons aussi dire que nous avons 97 % de probabilité cumulée de ne pas perdre plus
573,85.

% Mentionnons que le calcul de la VaR absolue peut étre considéré comme vicieux ou ayant peu
d'intérét car il suppose que le gain obtenu grace au rendement sera placé dans les fonds propres
pour financer la VaR relative. Or, dans la majeure partie des cas les gains seront replacés. Et
dans notre exemple sur une période de 27 jours il suffit d'avoir 921,08 de fonds propres.

% Et comme la VaR absolue et supérieure a la VaR relative, on redoute & une perte.

1.6 Conclusion :

Une fois qu'une institution financiere a calculé sa VVaR globale, c'est-a-dire la perte maximale qu'elle
peut encourir sur I'ensemble de son bilan pour une probabilité prédéterminée, il lui est loisible de se servir
de ce montant pour déterminer le capital minimal qu'elle doit maintenir pour ne pas s'exposer a la faillite.
Si en effet elle détient un capital moindre et que la perte maximale probabiliste se produit, son avoir
propre sera négatif et elle devra peut-étre déposer son bilan.

La VaR est donc tres utile pour une institution financiére, car elle lui permet de déterminer le niveau
du capital qu'elle doit maintenir pour survivre. Quand la VaR est utilisée a cette fin, nous I'appelons plus
communément CaR pour "Capital at Risk", c'est-a-dire que le capital que doit maintenir une institution
financiere est calculé ou évalué selon les risques auxquels elle est exposée. Plus le risque est important,
plus elle devra maintenir un capital élevé. Cela apparait bien raisonnable, car le capital détenu par une
institution financiére est d'abord et avant tout un file de sécurité. Pour une banque, il vise a protéger les
dépdts a son passif. La VaR se présente donc comme une mesure appropriée pour définir le capital
réglementaire que doit détenir une institution financiére.

ﬂ
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E n conclusion, on retiendra que la Value at Risk est un indicateur simple et
global des risques. Elle est particulierement facile a comprendre puisqu’elle
mesure une perte potentielle qui ne prend pour parametres qu’un horizon de
temps et un intervalle de confiance.

La VaR est aujourd’hui un indicateur incontournable dans la gestion des
risques. Elle a en effet été fortement popularisée dans les années 1990 et est par la suite
devenue inévitable puisque la VaR (99%, 10 jours) apparait dans les
accords de Bale Il comme la méthode privilégiée de mesure des risques.

Enfin si la VaR possede certaines limites, difféerents outils ont été mis en
place au gré du temps pour les réduire, et aujourd’hui a l’aide des Back Tests et
des scénarios de Stress Test, la qualité de la VaR est garantie.

L’avenir de la VaR est encore flou, mais nous pouvons imaginer que cet
outil va rester une référence dans la Gestion de Risque, encore durant plusieurs
années. En effet il n’existe aucun modele d’analyse de risque qui est capable de
supplanter la Valeur-at-Risk a I’heure actuelle. Les Stress Test et les Back Tests
représentent deja une grande eévolution garantissant une certaine robustesse aux
résultats et qui élimine certains problemes liées aux limites.

Et malgré tout la VaR reste un outil de référence qui donne une tres bonne
appréciation du risque a un gestionnaire. C’est a lui d’utiliser cette information,
de la placer dans son contexte et de [Iinterpréter. L’aspect humain est
prépondérant dans une bonne gestion du risque.
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ANNEXE 1 : Bilan, FR, BFR,
Tresorerie

et

v" Qu'y a-t-il dans un Bilan ?

ACTIF
' Utilisation des fonds **

PASSIF
' Origine des fonds ™

ACTIF IMMOBILIE

CAPITAUX PROPRES

- Immobilisations incorporelles.
- Immobilisations corporelles.
- Immobilisations financiéres.

ACTIF CIRCULANT

- Capital.

- Capital social ou individuel.

- Réserves statutaires ou contractuelles.
- Réserves réglementées.

- Report a nouveau.

- Stock.
- Travaux et chantiers en cours.

DETTES

Les valeurs réalisables et disponibles

- Créances.
- L'argent disponible.

- Dettes financieres.
- Dettes d'exploitation.
- Dettes diverses (hors exploitation).

Trésorerie ""Positif '

Trésorerie ""Négatif ™

TOTAL ACTIF :

TOTAL PASSIF :

L'ACTIF : qui répond a I'une des plus grandes questions existentielles de
I'étre humain " Ou est I'argent? ". Elle détaille, par grandes catégories, tout
ce que I'entreprise possédait a la date du Bilan " machines, stocks, créances,
caisse, etc.". Elle donne les noms de ces possessions seigneuriales et la

valeur comptable de chacune.

LE PASSIF : qui répond a l'autre question éternelle " D'ou vient I'argent? ",
Elle donne le nom et le montant de chacune des sources de financement du

patrimoine actif a ce jour précis.




v' Les grands équilibres du bilan :
Les trois grands équilibres du bilan sont :

1- Le fond de roulement ( noté FR) :

Le fond de roulement constitue un matelas de sécurité pour I'entreprise,
donc il est préférable qu'il soit positif. En effet ce surplus permet de consolider
le cycle d'exploitation et conserver un équilibre méme en cas de clients
defaillants ou de stocks depreciés. Il renforce ainsi la confiance des banques et
préteurs a court terme.

Fond de roulement = Ressources stables - emplois stables
Ou d'un point de vue comptable :

Fond de roulement = capitaux permanents - actif immobilisé

Actifs circulant d'exploitation et financiers

Dettes a court terme d'exploitation et financiéres.

2- Le besoin du fond de roulement ( noté BER) :

Le décalage qui existe entre les dépenses engagées et les recettes
genérees par les ventes engendrent un besoin de financement. Les délais
fournisseurs demeurent genéralement insuffisants pour compenser le
renouvellement des stocks et les créances clients. C’est ce besoin de financement
que I’on appelle besoin en fond de roulement.

BFR = Emplois d'exploitation - Ressources d'exploitation.

Ou d'un point de vue comptable :

BFR = actif circulant (ou d'exploitation) - passif circulant (ou d'exploitation)

3- La Treésorerie :
En termes d'analyse financiére, la Trésorerie d'une entreprise apparait
comme étant le solde de la situation financiere globale de I'entreprise

Trésorerie = Ressources financieres - Besoins financiers de I'entreprise.
ou d'un point de vue comptable :

Trésorerie = Fond de roulement - Besoin en Fonds de roulement




ANNEXE 2 : LE PARADOXE DE
PETERSBOURG

)

Ce paradoxe a éte énoncé en 1713 par Nicolas Bernoulli. La premiere
publication fut publiée par Daniel Bernoulli, “ Specimen theoriae novae de
mensura sortis” dans les Transactions de I'Académie de Saint-Petersbourg
(d'ot son nom). Mais cette théorie remonte a Gabriel Cramer dans un courrier
privé a Nicolas Bernoulli_(neveu) dans une tentative de réponse au paradoxe de
Saint-Peétersbourg. Pour ces deux auteurs le joueur refuse de tout miser car il ne
peut risquer de perdre tout son argent. Dans cette théorie de I'espérance morale
formalisée par Bernoulli, ils introduisent une fonction d'utilité marginale.
Cependant ces deux auteurs divergent sur la fonction d'utilité : logarithme
naturel pour Bernoulli et racine carrée pour Cramer.

Ces idées sont reprises plus tard par les marginalistes. Puis la théorie de
I'espérance morale fut largement débattue dans les années d'apres guerre. Des
mathématiciens comme Emile Borel jugent cette théorie intéressante sur un
point de vue psychologique mais sans intérét pratique et maintenant
‘abandonné’ tandis que des économistes s'intéressant a la theorie des jeux
developpent largement le concept et la fonction utilité.

Le paradoxe de Saint-Pétersbourg se résume a la question suivante :
pourguoi, alors que mathématiquement I'espérance de gain est infinie a un jeu,
les joueurs refusent-ils de jouer tout leur argent ? Il s'agit donc non d'un
probleme purement mathématique mais d'un paradoxe du comportement des
étres humains face aux événements d'une variable aléatoire dont la valeur est
probablement petite, mais dont I'espérance est infinie. Dans cette situation, la
théorie des probabilités dicte une décision qu'aucun acteur raisonnable ne
prendrait.

Soit le probleme décisionnel d'ou naitra le paradoxe. Soit donc une loterie
definit ainsi : on jette un ducat plusieurs fois et Pierre donne a Paul :
1 ducat si “face" est obtenu pour la premiére fois a I'issu du 1* jet de la piece,
2 ducats si “face" est obtenu pour la premiére fois a I'issu du 2°™ jet,
4 ducats si “face" est obtenu pour la premiere fois a I'issu du 3°™ jet,
2n ducats si "face" est obtenu pour la premiére fois a I'issu du (n+1)"™ jet, etc.
Le paradoxe apparait si I'on suppose que le critere de decision utilisé est la
maximisation de l'espérance mathématique des gainsl. En effet, I'espérance
mathématique des gains de la loterie ci-dessus est :



~ Probabilité (face au 1* jet) x Gain (Face au ler jet) + Probabilité (face au
2°™ jet) xGain (Face au 2™ jet)+..... + Probabilité (face au n+1"™ jet) x Gain
(Face au n+1°™ jet) +......
=(@/2x1)+ (14 x2)+ (1/8x4)+ ...+ (1/2n+1 x 2n) +.....
=12+12+1/2+1/2 +......

= o0

Or, aucun d'entre nous ne serait prét a verser une somme infinie pour jouer a
cette loterie. C'est donc que le critere de I'esperance mathématique des gains
n'‘est pas celui que nous employons dans des situations de ce type. Daniel
Bernoulli trouva la faille de ce critére et répondit a son cousin que : "Tout
accroissement de richesse, quel gque soit son importance, se traduira toujours
par un accroissement de l'utilité inversement proportionnel a la quantité de
biens déja possedée."En d'autres termes : l'individu ne prend pas en compte
directement la richesse dans son choix, mais l'utilité au sens de satisfaction qu’il
retire d'une certaine richesse. Il ne maximise donc pas I'espérance
mathématique des gains, mais l'espérance mathématique de l'utilité de ces
gains.

De plus, cette utilité n'est pas "linéaire", I'utilité marginale est décroissante.
Par exemple, et c'est une suggestion de Bernoulli, si w est le montant de
richesse, une fonction d'utilit¢é du type u(w) = log w décrirait mieux les
comportements du décideur que la fonction u(w) = w correspondant a
I'esperance mathématique.

Notons que dans le contexte du paradoxe de Saint-Pétersbourg, I'espérance
d'utilite serait,
pour u(w) = logw :
e 1 _ o i—1 ; .. . i—1
iy rlog(27") =log2 ¥, — , ce qui est fini car : Lim — = 0.

1



ANNEXE 3 : DOCTRINE OF
CHANCES

Wé

CCHAINC ES:

A BT of Cabculatingg the Prolbabxilic
P =w Piay.

v Définition de Doctrine :

Ensemble de principes ou d'opinions liés a un penseur, a un mouvement
littéraire, religieux, politique.

v" La Doctrine of Chance :

Le premier manuel sur la théorie des probabilités écrit par le
mathématicien francais Abraham de Moivre en 18eme siecle publié en 1718.
Aprés avoir fui en France pour échapper la persécution des huguenots .En
outre, la premiere définition de I'indépendance statistique apparait dans cet
ouvrage, ainsi que de nombreux problemes, par exemple a propos de jeux de dés
et beaucoup d'autres jeux..

Le titre complet de la premiére édition était la doctrine des chances : ou
une méthode pour calculer les probabilités des événements en jeu, il a été publié
en 1718, par W. Pearson, et a couru pour 175 pages. La seconde édition du
livre de Moivre a introduit le concept de distributions normales comme des
approximations des distributions binomiales . Une troisieme édition a été
publiée a titre posthume en 1756 par A. Millar, et a couru pour 348 pages;
matériel supplémentaire inclus dans cette edition une application de la théorie
des probabilités a la science actuarielle dans le calcul des annuités .

Elle précisa dans un cas particulier la vitesse de convergence de la loi des
grands nombres ; ce fut la premiere version du théoréeme central limite. Ce
résultat fut étendu par Pierre-Simon Laplace (1749-1827). Ce dernier en
utilisant le calcul infinitésimal et en développant les fonctions géneratrices et les
fonctions caractéristiques dans ““Théorie analytique des probabilité ”’, paru en
1812, depassa le cadre du calcul combinatoire et donna un nouvel élan au
calcul des probabilités.



ANNEXE 4 : Table de mortalite,
dite de Northampton

b

v Définition :

La table mortalité est une table donnant, pour chaque age, la probabilité
annuelle de deces d'un individu. Elle est établie selon des données statistiques.

v' Contenu d'une table de mortalité :
Une table de mortalité présente, pour chaque age x qu'elle contient :
Soit un nombre d'individus vivants, éventuellement regroupés par sexe, par
categorie socioprofessionnelle, etc... : par convention noté l,.
Soit une probabilité de déces dans I'année : par convention notée qg.
Soit une espérance de vie : ex.
Soit une combinaison de ces éléments.

v Laville de Northampton :

Northampton est une ville du Northamptonshire dans les Midlands de
I'Est, en Angleterre située sur la rive nord de la riviere Nene. Elle compte
environ 194 458 habitants, son district est composé d'environ 200 100 habitants.
La ville est située a 108 km au nord de Londres et a 80 km au sud-est de
Birmingham.

v Tableau de mortalité dite de Northampton :

Publié en 1783. Ce tableau, qui jouit de la particularité unique d'étre le
premier a étre utilisée par les organismes d'assurance-vie, a été rédige par le
Dr Price et reposait sur deux paroisses de la ville de Northampton. Il était, en
effet, un registre des déces dans ces deux paroisses, avec les ages au deces. Il y
avait aussi un registre des baptémes qui ont eu lieu. Dans la période
d'observation, 1735-1780, Dr Price a noté que le nombre de déces a dépasseé le
nombre de baptémes. Il a assumé que les déces supplémentaires, ont été causés
par I'immigration dans Northampton a I'dge d'environ vingt ans. Comme une
question de fait, son hypothese était erronée, car il y avait un grand nombre de
baptistes dans la communauté dont les enfants n'ont pas été baptises.
L'hypothése erronée conduit a des conclusions erronées. Ce tableau était le seul
en usage. Il peut méme étre trouvé en usage aujourd’hui dans certaines parties
des Etats-Unis.



ANNEXE 5 : Le krach de 1929, I1a plus
grave crise économique du 20° siecle.

Flraaae e cle 1 OS2 o

v’ Définition :

Krach boursier ( ou Crach, Crac ) est une chute brutale des cours de
toutes les actions sans distinction, les acheteurs sont absents et les vendeurs ne
trouvent plus de contre partie. Cela entraine une baisse d'au moins 30 % des
marchés en quelques semaines voir quelgues jours. On parle souvent de krach
pour toutes les consolidations importantes des marchés, mais lors de véritable
krach on peut avoir des journées ou des indices comme le CAC40 baissent de
plus de 10 % et ou il est tres difficile de vendre.

Donc c’est une baisse soudaine et précipitée des actions touchant une ou
plusieurs places financieres. L'une de ses caractéristiques principales est I'effet
panique qui voit les investisseurs tous vendre en méme temps, créant ainsi une
spirale infernale. 1l n'y a pas de définition économique précise d'un krach mais,
dans la pratique, cette expression s‘applique a une baisse des cours de plus de
20 % en quelques jours.

v Généralités :

Le krach de 1929 est une crise economique « globale » (boursiére, puis
financiere, enfin industrielle) qui se déroula a la Bourse de New York entre le
24 octobre et le 29 octobre 1929, mais qui n’atteindra ses abimes que dans les
années qui suivent.

Cet evenement marque le début de la Grande dépression, la plus grande
crise économique du XX°® siécle. Qui frappa successivement toutes les
économies mondiales a I’exception de la Russie soviétique, laquelle c’était
« isolée » économiquement depuis la révolution de 1917.

Les jours-clés du krach ont hérité de surnoms distincts : le 24 octobre est
appelé « jeudi noir », le 28 octobre est le « lundi noir », et le 29 octobre est le
« mardi noir », dates-clés de I'histoire boursiéere. En 05 jours a peine les actions



perdent 43 % de leur valeur. Des centaines de milliers de ménages ont emprunté
pour spéculer en Bourse et comptaient rembourser leurs dettes en revendant
leurs actions. Avec la chute des cours, ils se retrouvent ruinés. Les banques
auxqguels tous ces investisseurs ont emprunté se déclarent en faillite. Les
commerces et les entreprises sont peu a peu a leur tour affectés par la ruine des
banques et des consommateurs. La production industrielle s’effondre de plus de
moitié en trois ans... Les prix baissent des deux tiers... Les petits fermiers sont
jetés sur les routes... On compte bient6t treize millions de chémeurs aux Etats-
Unis...

Le reste du monde est affecté par ricochets, a la faveur notamment des
lois protectionnistes Américaines votees en 1930, ou du retrait brutal des
capitaux par les investisseurs Américains. Ce terrible jour vécu par Wall Street
le jeudi 24 Octobre 1929 est le véritable point de départ d’une inexorable
dégringolade qui conduira le monde a la Grande Dépression des années trente.

v' Mécanisme :

Tout commence par la création d’une bulle spéculative vers 1927. La
bulle est amplifiée par le nouveau systeme d'achat a crédit d'actions, qui depuis
1926 est permis a Wall Street Celle-ci s'est notamment constituée grace a
I'engouement spectaculaire pour le call loans (préts au jour le jour). (Les
investisseurs peuvent ainsi acheter des titres avec une couverture de seulement
10 % le reste de la somme étant emprunté par un courtier aupres d'une
banque.).

Le systéme marche « ainsi » :
Plus le taux d’emprunt est bas, plus les gens empruntent.
Plus ils empruntent, plus ils investissent en bourse.
Plus ils investissent en bourse, plus la bourse monte.
Ils revendent donc a terme pour solder leur compte et leur bénéfice est
toujours au rendez-vous .... Du moins si tout continue a tourner ainsi ...

O 00O

Suivant ce systeme tout dépend donc de deux choses :
Le taux d'emprunt doit rester bas.
o0 Le taux de croissance de la bourse doit rester haut.

o

Si un des deux parametres ne suit pas, le systeme s’effondre. Mais dans
cette affaire, il y a des « demis perdants » : les banquiers qui doivent avancer de
I’argent contre un faible taux d’intérét, alors que si ils investissaient eux méme
directement cet argent en bourse, ils en tireraient de plus gros bénéfices vu la
plus value boursiére.



o Enavril 1929, les taux d’intéréts augmentent.

o Immédiatement la bourse se met a stagner.

o Tous ceux qui spéculent en empruntant sont obligés de vendre pour payer
leurs emprunts.

o La vente des actions précipite les cours vers le bas.

o La boule de neige est enclenchée ...

v Vers la crise de 29 :

Les années 1920 marquent une période de forte croissance aux Etats-
Unis. Entre 1921 et 1929, la production industrielle augmente de 50 %, et donc
le « boom » boursier n'apparait pas. Mais la spéculation aidant, si la hausse de
la production est de 50 %, la hausse de la bourse est de 300 %....

L’élément spéculatif devient prépondérant a partir de 1928. A partir de
cette date, ce n’est plus la « santé réelle » de I’action, ni les dividendes qui
attirent les investisseurs, mais la possibilité de revendre avec une importante
plus-value (laquelle est virtuellement certaine vu la politique du taux d’intérét
particulierement bas alimentant le systeme). Beaucoup de titres sont donc
achetés a credit ; I’acheteur ne possede en fait que 10 % de la valeur des titres
et compte rembourser le reste par la revente avec bénéfice dans les semaines
qui suivent.

Dés 1928, le cabinet Charles Merrill (aujourd’hui Merrill Lynch) trouve
la difference « valeur réeelle-valeur spéculative » d’une méme société « telle »
gu’il recommande de ne plus s'endetter pour acheter des actions, et conseille
méme a ses clients de vendre leur portefeuille.

La confiance dans le systeme n’est donc plus « totale », mais le
phénomene reste marginal et connu de quelques rares initiés.

Plus grave est .le manque de liquidité dans le monde « réel », ce qui va
avoir deux consequences :

1. Une hausse des taux d’intéréts est nécessaire pour alimenter « normalement »
le financement de I’économie reelle, une économie « réelle » qui se porte « mal
» dans ce marché boursier faussé par un phénomeéne d'asphyxie (les capitaux
disponibles accourent a la Bourse plutét que vers I'économie « reelle »).
L’augmentation du taux permet de rétribuer normalement I’investissement
« sain ».

2. Une hausse du taux d’intérét est « mortelle » pour la spéculation, puisque le
spéculateur doit emprunter la quasi-totalité de ses actions, ce qui lui revient
avec I’augmentation des primes a une fortune. Il devient de plus en plus difficile
donc d’emprunter pour spéculer, car quand il faudra faire le bilan : prix de
vente moins prix d’achat et codt de I’emprunt, le solde risque d’étre négatif.



L'économie réelle malgré tout commence a montrer des signes de
faiblesse des le déebut 1929, mais peu de monde en a cure, et les actions elles
gonflées par la spéculation continuent a grimper. A titre d’exemple, la
production automobile chute de 600 000 véhicules a 400 000 entre mars et
septembre.

v Le krach lui-méme :

Quelques jours avant le krach (les 18, 19 et 23 octobre 29), les premieres
ventes massives de titres ont lieu. Ce ne sont alors encore que de simples prises
de bénéfices, mais elles commencent a entrainer les cours a la baisse.

Le jeudi 24 octobre (Jeudi noir ou Black Thursday) marque la premiere
vraie panique. Le matin, il ne se trouve presque pas d'acheteurs, quel que soit le
prix, et les cours s'effondrent.

A midi, I'indice Dow Jones (*) a perdu 22,6 %., et une émeute éclate a
I'extérieur du New York Stock Exchange, apres que les gardes du batiment et la
police ont empéché des actionnaires d'entrer.

La galerie des visiteurs est fermée, et les rumeurs les plus folles circulent :

0 Onze spéculateurs se seraient suicidés,
o Les Bourses de Chicago et Buffalo auraient déja ferme,
0 Celle de New York serait sur le point de le faire.

Une réunion d'urgence entre cing des principaux banquiers de New York se
tient au siege de J.P. Morgan & Co. pendant une vingtaine de minutes. Les
propos rassurants qui en sortent stabilisent un court moment la situation. Le
marché rebondit légerement a la nouvelle que les banques vont intervenir pour
soutenir les cours. Les cours se redressent rapidement, et la baisse pour la
journee est limitée a 2,1 % en fin de journée malgré de serieuses « montagnes
russes » (a titre d’exemple : le titre Montgomery Ward vaut 83 dollars a
I'ouverture, 50 en milieu de journée, 74 a la clbture...). Les volumes échanges
atteignent 12,9 millions d'actions pour la journée — un record, le volume
normal étant de 2-3 millions, et le précédent record de seulement 8,3 millions.

(*) : Le Dow Jones Industrial Average (abrégé en DJIA et souvent raccourci en Dow Jones) est
le plus vieil indice des bourses de New York et le plus vieil indice boursier du monde. Cet indice est la
propriété de Dow Jones Indexes, une coentreprise détenue a 90 % par CME Group et a 10 % par
Dow Jones and Company. L'indice comprend 30 entreprises importantes, mais les entreprises
présentes dans l'indice ont changé avec le temps. Seule General Electric est présente depuis les
origines de la publication de I'indice.




Au soir du « Jeudi Noir », les actions ont diminué. Elles n’ont pas
beaucoup diminué, mais elles ont diminué. Plus inquiétant encore elles se sont
un moment effondrées, chose que personne ne croyait possible.

Tout le monde veut maintenant retirer ses billes :
o Ceux qui doivent les retirer parce qu’ils doivent rembourser leurs taux
d’intéréts.
o Ceux qui comprennent qu’ils sont passes a coté du gouffre.

Le systeme est maintenant « mortellement touché ». Il ne tient plus que
par le support des banquiers. Les cours restent stables le vendredi 25 et samedi
26 (avant-guerre, il y avait une demi-session le samedi).

Le cycle s'emballe le lundi 28 (Lundi noir ou Black Monday), ou 9,25
millions de titres sont échanges. Cette fois les banques comprennent que ce n’est
pas un phénomene « passager », mais un phénomeéne « durable », et elles
n'interviennent pas. L'indice Dow Jones perd 13 %.

Le 29 octobre (Mardi noir ou Black Tuesday), le volume échangé atteint
16,4 millions de titres. L'indice Dow Jones perd encore 12 % et les gains d'une
année de hausse disparaissent. Entre le 22 octobre et le 13 novembre, I'indice
Dow Jones recule de 39 %, ce qui correspond a la volatilisation de 30 milliards
de dollars.

v Les causes du Krach :

La cause premiere de cette crise est la sortie délicate de la premiére
guerre mondiale : des difficultés persistent jusqu’en 1925-26 notamment chez
les vaincus. La croissance est alors déja soutenue par les crédits américains
mais des 1921 le secrétaire au Trésor Mellon le rend moins accessible. Ce coup
de frein protectionniste plombe encore davantage I’économie mondiale.

v Apreés le krach :

Par un effet de dominos, c'est I'ensemble de la Bourse qui s'effondre, et la
chute de 1930 a 1932 est supérieure a celle de I'année 1929. Le 8 juillet 1932, le
Dow Jones tombe a 41,22, son plus bas niveau depuis sa création en 1896.
Parmi les effondrements spectaculaires 1929-1932 :

o U.S. Steel passe de 262 dollars a 22.
o General Motors passe de 1075 dollars a 40.
0 General Electric passe de 1612 dollars a 154.
Le Dow Jones perd, dans cet intervalle, 89 % de sa valeur. La valeur
virtuelle de I’argent envolé s’eleve a 72 milliards de dollars.



v Le cercle vicieux :

La catastrophe est compléte et va frapper successivement 3 cibles :
o Labourse,
o Les banques,
0 Les entreprises

La perte de confiance due a la crise boursiere affecte a la fois la
consommation et les investissements lors des mois suivant le krach.

0 Les investisseurs qui ont spéculé en empruntant ne peuvent plus
rembourser.

o Sans leurs remboursements, les banques ne peuvent plus alimenter
le commerce et I’industrie.

0 Les entreprises sont donc acculées a la fois par le manque de
clientéle et le manque de liquidités.

o0 Les entreprises commencent elles aussi a étre en difficultes.

o Les banques sont coincées par leurs deux clients et partenaires
habituels (les spéculateurs et les entreprises) qui s’averent
« insolvables ».

o La fermeture des petites banques fait paniquer I’homme de la rue
qui veut retirer ses avoirs du systeme bancaire, lequel s’effondre
sous cette demande brutale.

Pour passer de la bourse a la banque, il aura fallut quelques mois .1l
faudra encore quelgues mois pour que la catastrophe se fasse durement
ressentir dans I’industrie et le commerce qui jusque la tourne encore « vaille
que vaille ».

L’absence de liquidités et donc le manque de clientele durable fait fermer
les entreprises et précipite des millions de personnes au chdmage, ce qui a son
tour fait diminuer le pouvoir d’achat global de la population. Le dragon a
mordu sa queue, la misére engendre la misére ...

Une tentative de redressement de I'économie américaine sera amorcee par
le New Deal en 1933, mais une rechute se produit en 1937. Ce n'est qu'avec
I'entrée des Etats-Unis dans la Seconde Guerre mondiale fin 1941 que le pays se
redresse durablement.

Les indices boursiers ne reprendront des valeurs comparables a celles
précédant la crise de 1929 que vingt-cing ans plus tard (le pic du 3 septembre
1929 est dépassé le 23 novembre 1954).



v 1931 : La crise se mondialise :

Il faudra deux ans pour que la catastrophe traverse I’Atlantique. Tous les
pays européens ne seront pas touchés simultanément ni dans un méme ordre de
gravité, mais tous seront atteints.

Deux facteurs entrent en ligne de compte :

0 Le degré d’interdépendance avec le marché américain.
o La possibilité de se replier sur un marché « de secours » (et en
premier sur ses colonies).

Le mécanisme est partout le méme :

o Le pouvoir d’achat des américains s’effondre et ils achéetent moins
en Europe ;

0 Les USA instaurent des mesures protectionniste ce qui gene les
exportations européennes.

o Les banques américaines ont des fonds en Europe qu’il faut
rapatrier d’urgence ce qui crée une ponction monétaire sur le
marché europeen.

v Lacrise et la politique :

La volatilisation de cette masse d’argent virtuel, crée un réel manque
d’argent. Les gens ne savent plus acheter car les prix sont trop élevés par
rapport a ce gu’ils ont. Pour vendre les prix doivent donc baisser. Mais si les
prix baissent, cela veut dire que chaque jour que I’on attend avant d’acheter ion
« gagne » en quelques sortes de I’argent. Donc le commerce se porte de plus en
plus mal, alors qu’apparemment les choses semblent évoluer « bien » puisque
le colt de la vie diminue... .

La tactique de Hoover est donc la suivante (comme vont le lui reprocher
ses adversaires democrates) « Do nothing ».

En novembre 1932, les Etats-Unis élisent Franklin Delano Roosevelt pour
remplacer Hoover a la téte de I'Etat. Avec un taux de chdmage approchant les
25 % de la population active, Roosevelt qui prend ses fonctions en mars 1933
lance plusieurs programmes nationaux afin d'accroitre le volume de liquidités et



réduire le chdomage (c'est ce que I'on nomma le New Deal). La cour supréme
s'opposa dans un premier temps a cet interventionnisme économique tres fort,
contraire a sa jurisprudence precedente, avant de s'y rallier en 1937.

Le New Deal est souvent crédité d'avoir permis de surmonter la crise, mais
ce point de vue est contesté, notamment par les économistes classiques, surtout
a partir des années 1960.11 permit en tout cas de limiter les conséquences
sociales dramatiques de la crise, décrites par des ceuvres comme « Les Raisins
de la colére », ou « Des souris et des hommes ». 1l fournit aussi aux Etats-Unis
des infrastructures - routes, aménagements hydroélectriques - encore utilisées a
I'heure actuelle.

Plus encore que la seule impulsion financiére, il redonne espoir aux
Américains et Roosevelt sera reelu en 1936, 1940 et 1944.

Par la premiére forte intervention d'un Etat dans I'économie, certains
pensent méme qu'il a sauvé le capitalisme lui-méme.

v Lecons de la crise :

Ces différentes interprétations peuvent étre mises en parallele avec les
lecons qui ont été tirées de la crise et avec les politiques économiques suivies
pour éviter son renouvellement. Les interprétations keynésiennes ont conduit a
des politiques de gestion de la demande, spécialement a des relances par la
consommation et I’investissement publics. Paradoxalement, elles ont été mises
en ceuvre principalement dans les annees 1960 durant lesquelles la tendance
était plutot a I’inflation qu’a la déflation qu’elles étaient destinées a éviter, ce
qui conduisit a les discréditer aussi largement qu’exagérément. Ces
interpretations et politiques keynésiennes n’accordent qu’une place secondaire
aux aspects financiers, sans doute parce qu’elles sont concgues et utilisées dans
un contexte (les années 1950 a 1980) dans lequel les systemes financiers sont
peu développeés et stables pour les raisons qui suivent.

Les interprétations financieres, dont on a vu I’importance dominante,
eurent leur parallele (et souvent leur antécédent chronologiquement) dans de
multiples réglementations du systéeme financier destinées a établir une
protection de I’économie contre l'instabilité « naturelle » de la finance de
marché. La conviction de la fragilité structurelle du capitalisme, étayée sur
I’immunité de I’'URSS envers la crise mondiale, s’ajouta d’ailleurs a une



hostilité (croissante depuis le début du siecle) envers le pouvoir de Wall Street
sur l'industrie pour conduire [‘administration Roosevelt a des réformes
importantes qui furent imitées dans de nombreux pays.

Pour éviter les runs des particuliers sur les banques, un systeme
d’assurance des depots fut mis en place. L’idée que la banque centrale a un réle
de préteur en dernier ressort en cas de crise systéemique s’affirma, méme si I’on
n’osa pas I’inscrire dans les textes. Pour éviter d’avoir a y recourir, le Banking
Act de 1935 mit en place une surveillance centralisée du systeme bancaire.

Dans la mesure ou I'on considérait (sans doute a tort) que c'était leur
activité boursiére (les credits qu'elles consentaient aux brokers pour leurs
opérations non couvertes a terme, mais aussi leur implication dans des
émissions de titres) qui avait provoqué les difficultés des banques, celles-ci se
virent interdire toute prise de position en Bourse et toute prise de participation
dans le capital des entreprises, a moins de se spécialiser dans cette activité. Par
ailleurs, la création de la Securities and Exchange Commission fournit un
arbitre du fonctionnement du marché boursier destiné a éviter les opérations
douteuses auxquelles le public attribue naturellement les crises.

v Lacrise de 1929 en schémas :
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ANNEXE 6 : Coefficient de
Dissymetrie et d'Ecrasement

1) Skewness :
Le coefficient de Skewness mesure le degré d'asymétrie de la distribution. Il
est définit comme :

I
S= e ]E. , soit le moment d'ordre trois centré sur le cube de I’écart-type.
[VE &-17]

o g 3 .
Il est calculé en pratique de la maniére suivante : L (["“ """}) ,Si S
(n—-1)n-2) s

est egal a 0, la distribution est symétrique. Si S est plus petit que 0, la
distribution est asymétrique vers la gauche. Si S est plus grand que 0, la
distribution est asymétrique a droite.
2) Kurtosis :

Le coefficient de Kurtosis mesure le degré d'écrasement « aplatissement »
de la distribution. Il se définit classiquement comme :

E(X—X)* . . , ,
= m ,soit le rapport entre le moment d'ordre quatre centré et le carré
de la  variance. Il est calcule en pratigue  comme :

n(n+1) ([xi—f})4]_ 3(n-1)° .- - .
[[n_ﬂ[n_z}(ﬂ_z}z . P Lorsqu'il est positif, cela indique

que la distribution est "pointue”. Lorsqu'il est négatif, cela indique que la
distribution est relativement "écrasee".

On compare le Kurtosis empirigue "a celui d’une loi Normale qui vaut 3.
v'Si K = 3 alors la distribution est dite mésocurtique, ses queues sont
proches de la loi Normale.
v Si K > 3 alors la distribution est dite leptocurtique, elle présente des
gueues épaisses.
v Si K < 3 alors la distribution est dite platicurtique, elle présente des
gueues minces.




ANNEXE 7 : Déemonstration de
la vVaR

e

Comme la VaR correspond au montant de pertes qui ne devrait pas étre dépassé
avec une probabilité a, alors on peut écrire :

P(X =VaRy [a,n]) =a X
Ou encore :

Fx (VaRx/a,n]) = a

D’ou :

VaR x [a,n] = - F; (@)

& Lorsque F est continue et strictement monotone.



ANNEXE 8 : Demonstration
meéthode variance-covariance

Supposons que la distribution de P&L sur une seule période soit une loi
normale d’espérance m et de variance &°.

a =99% = P(R, < VaR[99%:1]) = |=>|" Rt;m < VaR[gg:‘”ﬂ_m ]

Alors :

VaR[E}Q:o:T]—m _z, =233

Puisgu’il correspond au quantile d’une loi normale au seuil de 99%. Donc :

vaR[99%:1]=233-c+m



ANNEXE 9 : Quelques
Définitions

o

1) Les Mathématigues :

Le mot « mathématique » vient du grec, par I'intermédiaire du latin. Le mot
udaOnua (mathéma) signifie « science, connaissance » puis « mathématiques » ;
il a donné naissance a l'adjectif naOnupatikdc (mathematikos), d'abord « relatif
au savoir » puis « qui concerne les sciences mathématiques ». Cet adjectif a été
adopté en latin (mathematicus) et dans les langues romanes par la suite
(« mathematique » en francais, matematica en italien, etc.), ainsi que dans de
nombreuses autres langues.

Les mathématiques constituent un domaine de connaissances abstraites
construites a l'aide de raisonnements logiques sur des concepts tels que les
nombres, les figures, les structures et les transformations. Les mathématiques
désignent aussi le domaine de recherche visant a développer ces connaissances,
ainsi que la discipline qui les enseigne.

2) Les Mathématigues appliguees :

Les mathématiques appliquées sont une branche des mathématiques qui
s'intéresse a I'application du savoir mathématique aux autres domaines.

L'analyse numérique, les mathématiques de l'ingénierie ; I'optimisation
linéaire, la programmation dynamique, I'optimisation et la recherche
opérationnelle ; les bio-mathématiques, la bio-informatique, la theorie de
I'information, la théorie des jeux ; les probabilités et les statistiques ; les
mathématiques financieres et I'actuariat ; la cryptographie et, jusqu'a un certain
point, la combinatoire et la géométrie finie ; la théorie des graphes telle
gu'appliquée a l'analyse de réseaux, ainsi qu'une bonne partie de ce qu'on
appelle l'informatique sont autant de domaines d'application des
mathématiques.



3) Les Mathématiques financieres :

Les mathématiques financiéres sont une branche des mathématiques
appliguées ayant pour but la modélisation, la quantification et la
compréhension des phenomenes régissant les marchés financiers. Elles utilisent
principalement des outils issus de I'actualisation, de la theéorie des probabilités,
du calcul stochastique, des statistiques et du calcul différentiel.

4) L’Assurance :

L’Assurance est, par définition, un systeme qui permet de prémunir un
individu, une association ou une entreprise contre les conséquences financieres
et économiques liées a la survenance d’un risque (=évenement aléatoire)
particulier.

Le moyen mis en ceuvre par les organismes d’assurance pour les prémunir
contre ce risque est de les associer a une communauté de personnes
(=les assurés), qui cotise pour étre en mesure d’indemniser ceux parmi ses
membres qui subiraient des dommages matériels ou corporels en cas de
réalisation du risque.

Ainsi, dans la mesure ou c’est I’ensemble de la communauté des assurés qui
prend matériellement en charge les dommages subis par ses membres frappés
par la réalisation du risque, I’assurance est un systeme de gestion des risques
basé sur la notion de solidarite.

Ont distinguent deux types d’assurances :

« Les Assurances "Non Vie" (Assurances de Biens, Assurances de
Responsabilité et Assurances Sante).
« Les Assurances "Vie" (Vie, déces, epargne, retraite...).

Cette distinction entre ces deux types d’assurances repose sur la différence du
mode de gestion des primes.

En effet, de maniere générale, les Assurances Non Vie gerent les primes par
répartition (= mode de gestion collectif ou les primes de la communauté des
assureés servent a payer les sinistres de la communauté des assurés au titre du
méme exercice), tandis que les Assurances Vie les gérent par capitalisation
(= mode de gestion individuel ou les primes de I’assuré servent a lui délivrer
une prestation au moment de la survenance du risque).



5) Réassurance :

La Reassurance est née, il y a environ quatre siécles dans le bassin
méditerranéen et en Angleterre pour I’assurance maritime.

La réassurance est un mécanisme par lequel un assureur, appelé la
« la cédante », transfere un risque, en tout ou en partie, a un autre assureur, que
I’on appelle « réassureur ». C’est I’assureur de I’assureur!

La reassurance, pour schématiser, est I’assurance des societés d’assurances.
Parfois appelée assurance secondaire, celle-ci ne peut pas exister sans |'étape
préliminaire du transfert de risque que représente l'assurance primaire. La
réassurance fait partie du secteur de I’assurance et de la finance en général.

Le principe de la réassurance est aussi simple que celui de I'assurance. « le
réassureur est I'assureur de I'assureur ». Il s'agit pour la société d'assurance (la
cédante) de céder a une société spécialiseée (le réassureur) un risque aléatoire
(les conséquences d'un sinistre incendie, de la mort, d'un tremblement de terre,
d'un naufrage) contre le reglement d'une prime de réassurance correspondant
au risque transféré et au mode de transfert prévu dans le contrat de réassurance
(le traité). La société d’assurance est alors appelée la cédante (ou assureur
primaire) et elle effectue une cession aupres d'un ou de plusieurs réassureurs
(I’assureur secondaire) par un contrat de réassurance (ou programme). Un
contrat de réassurance existe sous de nombreuses formes et peut couvrir une
période donnée ou non, bien que la plupart des contrats de réassurance aient
une période de validité d’un an.

D LES FORMES DE REASSURANCE
Proportionnelle Non proportionnelle
| I
I | l I I
Quote-part Excédent de Par Par Excédent de
plein risque événement perte annuelle
"Stop-Loss"

e La réassurance excédent de perte annuelle « Stop-Loss » : Cette couverture permet a
I’assureur de limiter ses pertes annuelles @ un montant pré-établi, I’excédent étant
réassuré. Le traité « Stop-Loss » peut également prévoir un plafond « Stop-Loss »,
pour limiter le risque du réassureur. Si la rétention du traité « Stop-loss » est établie a
500 000 DA et le plafond « Stop-Loss » a 2 millions DA, le réassureur doit payer tout
montant de la perte annuelle globale qui excéde 500 000 DA, jusqu’a concurrence de
1,5 million DA.



6) La Finance :

C’est a partir de 1958 que la finance est devenue une sous-discipline de
I'économie, en lui empruntant ses raisonnements formalises et ses mecanismes
d'optimisation. Auparavant, la gestion financiere consistait essentiellement en
un recueil de pratiques.

La finance étudie la maniére dont les investisseurs allouent leurs actifs en
fonction de la valeur temps de I'argent.

Dans son sens restreint, la finance peut désigner :

« Soit les techniques qui permettent d'obtenir et de placer des capitaux ;
« Soit les agents economiques qui recherchent des capitaux ou souhaitent
en placer.

La finance est largement devenue de nos jours un négoce d'instruments et de
transfert des anticipations de revenus et de risques, dont les prix peuvent étre
négocies sur des marchés ou aupres d'institutions. Les risques peuvent étre ainsi
transférés a ceux disposés a les prendre (contre des revenus espéres), et les
intermédiaires financiers peuvent pratiquer une compensation des risques
inverses (par exemple, le risque de change d'un importateur est inverse de celui
d'un exportateur, le risque de taux d'un préteur est inverse de celui d'un
emprunteur, ...), la diversification des risques, etc. o

' Schéma synoptique de la Finance

; Finilanoa

Bandgie

it insomon

marché mendtaire

marche obligataire

fitive // mutusliste

Bangue de détail




ANNEXE 10 : La lor Normale

Centree Reduite

%

La variable aléatoire continue X suit une loi normale.

La densité d'une loi normale de moyenne p et de variance o? :

Pla<X <b)=7?

°
ety el G .
T 27 o . 2 o2 S :
X ~N(p,02) — (X —u)/o ~ N(0,1).
Moyenne : [t
Ecart type : a
Calcul de probabilité : On pose
7= u
a
On a :
Pla< X <b) = P(Z,<Z <Zy),
| i ol ;
a b X Bl WL gp g TR
a a

c’est-a-dire 'aire sous la courbe de f(Z) entre Z, et Z;. On doit
consulter une table de la loi normale centrée réduite.

Sur Ezcel on utilise la formule suivante :

=L0I .NORMALE(b ;s ;o ;VRAI)-LOI.NORMALE(a ;p ;0 ;VRAI)

Calcul de quantile :

X

On cherche dans une table de la loi normale centrée réduite la cote
Z, correspondant & 1'aire sous la courbe donnée. On pose :

Xo=pu+oz,
Sur Ezcel on utilise la formule suivante :

=LOI.NORMALE.INVERSE(« ;1 ;o)
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BREF SUR LA VIE DE CERTAIN
SCIENTIFIQUES

Jean Claude Augros : Ingénieur ENSIA-AgroParisTech, professeur agrégé de
sciences de gestion, actuaire qualifié¢ membre de I'Institut des Actuaires, Jean
Claude Augros est professeur a I'Université Claude Bernard Lyon 1. Il a été
directeur de I'UFR de Mathématiques Appliquées, de Gestion et d'Economie de
cette université avant d'étre nommé directeur de I'Institut de Science Financiere et
d'Assurances.

BB SRR Michel Quéruel : Titulaire d’une maitrise de mathématiques, du DESS d’ingénierie

(st oen mathématique de I'1L.S.F.A, et docteur en sciences de gestion, est responsable de la

WE®T T structuration de risques alternatifs & CDC IXIS Capital Markets. 11 a été lauréat, en
1997, du prix de thése de I’ Association Francaise de Finance.

Stephen Alan Ross : « Créateur d’APT » Est professeur d'économie financiére a la
MIT Sloan School of Management et président du conseil consultatif des
placements IVC international d'indemnisation de I'évaluation, Il est également
directeur et chef des placements des investisseurs institutionnels Ross, LLC. Apres
avoir obtenu un doctorat en économie de I'Université Harvard, il a continué
enseigner & I'école de Wharton et de la Yale School of Management, avant de
rejoindre le MIT. Il a fondé plusieurs entreprises de services d'investissement, il a
agi a titre de consultant pour un certain nombre de banques d'investissement et des
sociétés, et il a servi comme conseiller aupres des ministéres gouvernementaux tels
que le Tresor américain, le département du Commerce,. Il est un ancien directeur
de Freddie Mac, et un ancien président de I'American Finance Association. Il a été
récipiendaire de nombreux prix et récompenses, y compris l'ingénieur IAFE
financier de I'année.

Glyn A. Holton : Est un auteur et consultant financier. 1l a écrit la Value-at-Risk :
“théorie et pratique, le premier (et le seul) texte avancé sur la valeur a risque. Son
journal révolutionnaire La définition du risque exploré les fondements philosophiques
de risque. Plus récemment, son mouvement des suffragettes article investisseurs
proposé un roman, basé sur le marché une solution pour le probléme de la
gouvernance d'entreprise.

Avant de créer sa société de conseil en mai 1995, il a travaillé comme actuaire pour
Meétropolitain Life. 1l a été vice-président de Fidelity Investments, conseillant ses clients
institutionnels sur la gestion des risques et des stratégies de portefeuille. 1l a également
travaillé pour la Banque de Boston, en développant des analyses avancées pour quantifier le
marché et risque de crédit lié aux activités de négociation de la banque. Il a étudié les
mathématiques de deuxiéme cycle a la fois Carnegie Mellon et universités Temple et a obtenu
son dipldme de maitrise de I'Université Temple en 1989. Il étudie actuellement la philosophie.



Nicolas de Condorcet : Marie Jean Antoine Nicolas de Caritat, marquis de Condorcet,
neé le 17 septembre 1743 & Ribemont et mort le 29 mars 1794 a Bourg-la-Reine, est un
philosophe, mathématicien et politologue francais. A I'age de 16 ans, ses capacités
d’analyse sont remarquées par d'Alembert et Clairaut. En 1765, publia son premier
travail sur les mathématiques, intitulé Essai sur le calcul intégral.

- Jerzy Neyman : (16 avril 1894 Bendery, en Bessarabie « Russie »- 5 aolt 1981) est
onsidéré comme un des grands fondateurs de la statistique moderne. Il a contribué
trés largement a la théorie des probabilités, vérifiant les hypotheses, les intervalles de
confiance et d’autres parties des statistiques. Il s’est enthousiasmé pour ses travaux
parce qu’il voulait savoir « comment trouver ce que nous voulons connaitre ». Ses
travaux ont eu de grandes répercussions dans un large éventail de champs
disciplinaires, de I’astronomie et I’agriculture a la zoologie en passant par I’actuariat
de I’assurance sociale, la biologie et la météorologie. En 1937, avec le nazisme en
Europe, Neyman accepte un poste a l'université de Berkeley en Californie, pour
démarrer le département des statistiques ou il a passé la seconde moitié de sa vie.

Karl Pearson : (27 mars 1857 a Islington, Londres — 27 avril 1936), mathématicien
britannique, est un des fondateurs des statistiques modernes. Il est aujourdhui
principalement connu pour avoir développé le coefficient de corrélation et le Test du
2. Il est I'un des fondateurs de la revue Biometrika dont il a été I'éditeur pendant 36
ans et qu'il a hissé au rang de meilleure revue de statistiques mathématiques Il a recue
la médaille Darwin en 1898.

~ Louis Jean-Baptiste Alphonse Bachelier : Né au Havre « France » le 11 mars 1870
" et mort & Saint-Servan-sur-Mer le 26 avril 1946, est un mathématicien francais. Il est
aujourd'hui considéré comme un précurseur de la théorie moderne des probabilités et
comme le fondateur des mathématiques financieres. Dans sa these intitulée Théorie de
la spéculation, soutenue le 29 mars 1900, il a introduit Il'utilisation en finance du
mouvement brownien, qui est a la base de la plupart des modeles de prix en finance,
notamment la formule de Black-Scholes (1973). Ses travaux ont été tres commentés de
son vivant et notamment cités par Kolmogorov des les années trente.

' Jean le Rond D'Alembert : Ne le 16 novembre 1717 a Paris ou il est mort le
"29 octobre 1783, est un mathématicien, philosophe et encyclopédiste francais. 11 est
célébre pour avoir dirigé I’Encyclopédie avec Denis Diderot jusqu’en 1757 et pour ses

recherches en mathématiques sur les équations différentielles et les dérivées partielles.



| Pierre-Simon de Laplace : Né le 23 mars 1749 a Beaumont-en-Auge « France » et
mort le 5 mars 1827 a Paris, est un mathématicien, astronome et physicien frangais.
Laplace est I’'un des principaux scientifiques de la période napoléonienne ; en effet, il
a apporte des contributions fondamentales dans différents champs des mathématiques,
de I’astronomie et de la théorie des probabilités ; il a été I'un des scientifiques les plus
influents de son temps, notamment par son affirmation du déterminisme; il a
contribué de facon décisive a I'émergence de I’astronomie mathématique reprenant et
étendant le travail de ses prédécesseurs dans son traité intitulé Mécanique Céleste
(1799-1825). Cet ouvrage majeur, en cing volumes, a transformé [’approche
géométrique de la mécanique développée par Newton en une approche fondée sur
I’analyse mathématique. En 1799 il est nommé ministre de I'Intérieur sous le Consulat.
Napoléon, en 1808 lui confére le titre de comte de I'Empire. Il est nommé marquis en
1817, apres la restauration des Bourbons.

10.

11, Gdrad ‘.*“*, Jean Nicolas Rieucau : Actuellement il est maitre de conférences. Université Paris

W
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S0 VI en France, membres du bureau. Jean-Daniel Candaux, Chargé de recherche
honoraire, membres du laboratoire d’Economie Dionysien (L.E.D) « Axe : Histoire de
la pensée économique/Histoire des faits économiques ».

Antoine-Gaspard Boucher d’Argis : Né en 1708, mort en 1791, est un avocat

.1 frangais. Conseiller au conseil souverain de Dombes en 1753, puis au Chatelet de

- Paris, il a laissé un grand nombre de traités de jurisprudence et a publié les Regles
pour former un avocat, de Pierre Biarnoy de Merville, en les retouchant et y joignant
une Histoire abrégée de I’ordre des avocats.A partir de 1742, il donne de nouvelles
éditions du Recueil, par ordre alphabétique, des principales questions de droit de
Barthélemy-Joseph Bretonnier (1656-1727). A partir de 1749, il propose des éditions
augmentées du Dictionnaire de droit et de pratique de Claude de Ferriére (1639-
1715), en 2 volumes in-quarto. Il a par ailleurs fourni plus de 4000 articles sur le
droit dans les volumes 111 & XV1I de I’'Encyclopédie de Diderot et D’Alembert.

13. \ ' Bernard Bru : A pris sa retraite en 2003. En hommage au rdle qu'il a joué dans la
=~ 1 communauté des mathématiciens et des historiens des mathématiques, I'UFR de
Mathématiques et Informatique de I'Université René Descartes-Paris 5, le laboratoire

MAP 5 (CNRS-Université Paris 5).

~ Pierre Crépel : Né le 9 juillet 1947 a Saint-Maur, docteur d'Etat en mathématiques
(1977), Membre titulaire de I'Académie des Sciences, Belles-Lettres et Arts de Lyon.



15.
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| Georges-Louis Leclerc, comte de Buffon : Né & Montbard le 7 septembre 1707 et

ort a Paris, le 16 avril 1788, est un naturaliste, mathématicien, biologiste,
cosmologiste et écrivain frangais. Son nom est lié a la localité de Buffon, en Cote-
d'Or, dont la seigneurie fut acquise par la famille Leclerc. Participant a l'esprit des
Lumiére, parallelement a I’Encyclopédie, il est a la fois académicien des sciences et
académicien francais. Ses théories ont influencé deux générations de naturalistes, en
particulier Jean-Baptiste de Lamarck et Charles Darwin. Salué par ses
contemporains, Buffon a été qualifié de « Pline de Montbard », en référence au
célebre naturaliste romain du 1* siécle, auteur d'une monumentale Histoire naturelle.

Sylvestre-Francois Lacroix : (28 avril 1765 a Paris - 24 mai 1843 a Paris) est un
mathématicien francais dont le Traité du calcul différentiel et du calcul intégral eut
une trés grande influence au XIX°® siécle.

- Daniel Bernoulli : (Groningue « Pays Bas » 8 février 1700 - Béle 17 mars 1782) est
n médecin, physicien et mathématicien suisse. C'est le fils de Jean Bernoulli et le
neveu de Jacques Bernoulli. Il cultiva a la fois les sciences mathématiques et les
sciences naturelles, enseigna les mathématiques, l'anatomie, la botanique et la
physique Les différents probléemes qu'il tente de résoudre (théorie de I'élasticité,
mécanisme des marées) le conduisent a s'intéresser et développer des outils
mathématiques tels que les équations différentielles ou les séries. Il collabore
également avec Jean le Rond d'Alembert dans I'étude des cordes vibrantes. Il fut le
premier a utiliser un symbole (A.S.) pour désigner la fonction arc sinus.

Charles Francois de Bicquilley : (30 ao(t 1738 - Toul (Saint Amand) 1814), est
‘un militaire, philosophe et mathématicien francais des XVIII® et XIX® siécles. En
1787, son Traité sur les Assurances maritimes lui mérita I'nonneur de partager le prix
académique avec M. Lacroix. Cet ouvrage, non imprimé, a servi de matiére a celui
qui a pour titre : Théorie élémentaire du Commerce, travail unique dans son genre,
accueilli favorablement en I'an VIII par I'Institut de France, qui invita l'auteur a le
rendre public par la voie de Il'impression. Il est le premier qui ait traité
mathématiquement la science du commerce. On lui doit également un autre ouvrage
sous le titre : Du Calcul des probabilités dont le style est aussi correct qu'élégant.

. Johannes Nikolaus Tetens : Né le 16 septembre 1736 a Tetenbdill (Holstein) et mort

]
]

¥ le 17 ao(t 1807 a Copenhague, est un philosophe allemand, un statisticien et plus

généralement un scientifique. Le livre Einleitung zur Berechnung der Leibrenten und
Anwartschaften, publié a Leipzig en 1785 (erster teil) - 1786 (zweiter teil) est un
monument de la science actuarielle. Outre une synthese remarquable des travaux
précédents, de la table de mortalité de Halley aux Observations on reversionary
payments de Richard Price. Les actuaires y reconnaissent la premiére mesure de
risque (le Risico der Casse). De plus, il offre des développements en statistique
mathématique : grace a l'approximation moivrienne de la loi binomiale, Tetens a
essayé de calculer le niveau de confiance d'une estimation.



Karl H. Borch : (13 Mars 1919 - Décembre 1986) était un professeur a NHH a
Bergen , en Norvége entre 1963 et 1986. Il est considéré comme I'un des fondateurs
de I'économie de l'incertitude, comptant 150 articles scientifiques dans des revues et
actes de conférences, et trois livres. 1l est devenu une force motrice de la maturation,
la vulgarisation et la crédibilité du groupe genevois Association des économistes du
risque et de l'assurance. En 1990, cette association a honoré sa mémoire en publiant
le risque volume, l'information et l'assurance : Essays dans la memoire de Karl H.
Borch.

. Georg Bohlmann :(23 Avril 1869 a Berlin , 25 Avril 1928 ) mathématicien

“Allemand , en se concentrant sur la théorie des probabilités et de la science
actuarielle .

Blaise Pascal : Né le 19 juin 1623 a Clairmont en Auvergne et mort a 39 ans le
9 aolt 1662 a Paris, est un mathématicien, physicien, inventeur, philosophe,
moraliste et théologien francais. Les tout premiers travaux de Pascal concernent les
sciences naturelles et appliquées. Il contribue de maniére importante a I’étude des
fluides. Il a clarifié les concepts de pression et de vide, en étendant le travail de
Torricelli. Pascal a écrit des textes importants sur la méthode scientifique. A 19 ans,
en 1642, il invente la calculatrice mécanique et aprés trois ans de développement et
50 prototypes il la présente a ses contemporains en la dédiant au chancelier Séguier.
Dénommée machine d’arithmétique, puis pascaline, il en construisit une vingtaine
d'exemplaires dans la décennie suivante. Mathématicien de premier ordre, il crée
deux nouveaux champs de recherche majeurs : tout d’abord il publie un traité de
géométrie projective a seize ans; ensuite il développe en 1654 une méthode de
résolution du «probléme des partis» qui, donnant naissance au cours du
XVINI®siecle au calcul des probabilités, influencera fortement les théories
§économiques modernes et les sciences sociales.

o

23. Karl Emil Maximilian Weber : (21 avril 1864-14 juin 1920 (a 56 ans)),

sociologue et économiste allemand, est, avec Vilfredo Pareto, Emile Durkheim,
Georg Simmel et Karl Marx, l'un des fondateurs de la sociologie moderne. c'est-a-
dire d'une approche sociologique qui fait du sens subjectif des conduites des acteurs
le fondement de I'action sociale.

Rohrbasser Jean-Marc : Domaines de recherches : Histoire des faits, idées et
concepts demographiques, histoire du calcul des probabilités et de la statistique
démographique, histoire du calcul financier, rentes viageres, tables de mortalité,
longévité, risque, philosophie et population : l'argument physico-théologique a
I'age classique, les ages de la vie, démographie et littérature.

Abraham de Moivre : (Né le 26 mai 1667 a Vitry-le-Francois - mort le
27 novembre 1754 & Londres) est un mathématicien francais. Moivre était un
précurseur du développement de la géométrie analytique et de la théorie des
probabilités. 1l publia The Doctrine of Chances (en) (Théorie du Hasard) en 1718.

Il est surtout connu pour l'introduction des quantités imaginaires dans le calcul
trigonométrique. On lui doit la célebre formule (qui porte son nom) :
(cos x + i sin X)" = cos nx + i sin nx, ainsi que I'étude des facteurs de : x*" — 2 px" + 1.




Lorraine Daston : (Né le 9 Juin 1951, East Lansing, Michigan) est une
historienne des sciences américaine. Directrice exécutif de I'lnstitut Max Planck
pour I'histoire des sciences (MPIWG) a Berlin, et professeur invité au sein du
Comité sur la pensée sociale de I'Université de Chicago, elle est considérée comme
une autorité sur I'histoire moderne Early scientifique et intellectuelle de I'Europe.
En 1993, elle a été nommée membre de I'Académie américaine des arts et des

sciences.
> | o X . .
217. = Harry Max Markowitz : (Né le 24 aolt 1927 a Chicago) est un économiste
‘_ “““ américain. Il a été lauréat du Prix de la Banque de Suede en sciences économiques
" en mémoire d'Alfred Nobel en 1990. C'est l'auteur du modele de « diversification

efficiente » des portefeuilles d'actifs financiers (Portefeuille de Markowitz).
Markowitz développa la base mathématique et les conséquences de cette analyse
dans sa these, soutenue en 1954. La théorie moderne du portefeuille est une théorie
financiere développée en 1952 par Harry Markowitz. Elle expose comment des
investisseurs rationnels utilisent la diversification afin d'optimiser leur portefeuille,
et quel devrait étre le prix d'un actif étant donné son risque par rapport au risque
moyen du marché. Cette théorie fait appel aux concepts de frontiére efficiente,
coefficient béta, droite de marché des capitaux et droite de marché des titres. Sa
formalisation la plus accomplie est le modéle d'évaluation des actifs financiers ou
MEDAF.

Richard Price : (23 février 1723 — 19 avril 1791) fut un moraliste Gallois et un
philosophe politique. Ami du révérend Thomas Bayes un des péres fondateurs de la
probabilité, deux ans apres le décés de Bayes, soit en 1763, Price a présenté et fait
publier son ouvrage, An Essay towards solving a Problem in the Doctrine of
Chances dans les Philosophical Transactions of the Royal Society of London. Price
fut un ardent défenseur de la cause américaine puis de la Révolution francaise en
Angleterre ou il participa a la « Société des amis de la Révolution ».

29. Thomas Bayes : (Né env. en 1702 a Londres - mort le 7 avril 1761 a Tunbridge
Wells, dans le Kent) est un mathématicien britannique et pasteur de I'Eglise
presbytérienne, connu pour avoir formulé le théoréme de Bayes. Ses découvertes en
probabilités ont été résumées dans son Essais sur la maniére de résoudre un
probléme dans la doctrine des risques (Essay Towards Solving a Problem in the
Doctrine of Chances - 1763) publié a titre posthume dans les comptes-rendus de
I'Académie royale de Londres (the Philosophical Transactions of the Royal Society
of London).

On lui doit en particulier une loi importante des probabilités, le théoreme de Bayes
(posthume, 1763), trés utilisée en classification automatique. Un exemple parmi
d'autres est la lutte contre le spam, par la méthode dite d'inférence bayésienne.

~ Guillaume Morgan : (le 26 mai 1750 a Bridgend, Glamorganshire— le 4 mai 1833)
. était un médecin gallois, un physicien et un statisticien Britannique, qui est
' considéré le pére de science actuarielle moderne. Il a gagné la Médaille de Copley
en 1789 pour ses deux papiers des valeurs de Reversions et de Survivorships,
imprimé dans les deux derniers volumes des Transactions Philosophiques de la
Société Royale, dans le domaine de la science actuarielle.
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Peter Lewyn Bernstein: (Janvier 22, 1919 - Juin 5, 2009) était un historien
américain, financier, économiste et pédagogue dont le développement et le
raffinement de I'hypothése de marchés efficients, fait de lui I'un des meilleurs du
pays autorités connus dans la popularisation et la présentation de I'économie
d'investissement au public général.

Christian Kramp : Est un mathématicien alsacien né le 8 juillet 1760 et mort le 13
mai 1826 a Strasbourg (France). Kramp étudia la médecine, apres avoir regu son
dipléme, il exerca dans les environs ou le domicile de ses patients s'étendait dans un
secteur assez large. Cependant il s'intéressait a bien d'autres choses que la
médecine, et en plus d'un grand nombre de publications médicales, il publia un
ouvrage sur la cristallographie en 1793. En 1795 la France annexa la Rhénanie
dans laquelle Kramp exercait, il devint alors professeur a Cologne, enseignant les
mathématiques, la chimie et la physique. Kramp fut nommé professeur de
mathématiques dans sa ville natale de Strasbourg, en 1809. Il fut élu a la section de
géométrie de I'Académie des sciences en 1817. Comme Friedrich Wilhelm Bessel,
Adrien-Marie Legendre et Gauss, Kramp travailla sur la fonction factorielle
généralisée qui s'applique aux nombres qui ne sont pas des entiers. Son travail sur
les factorielles est indépendant de ceux de Stirling et de Vandermonde. Il fut le
premier & utiliser la notation n! (Eléments d'arithmétique universelle, 1808). En fait
le concept de factorielle plus genéral fut trouvé a la méme époque par Louis
Francois Antoine Arbogast.

" Massachusetts) était un statisticien proéminent ; il est né en Ecosse, mais a passé la

plupart de sa vie aux Etats-Unis. Cochran a écrit beaucoup d'articles et livres. Ses
livres sont devenus des textes standard: Conceptions expérimentales (Les
Méthodes statistiques se sont appliquées aux Expériences en Agriculture et
Biologie.

Leonhard Paul Euler : Né le 15 avril 1707 a Béale et mort le 18 septembre 1783 a
Saint-Pétersbourg, est un mathématicien et physicien suisse, qui passa la plus
grande partie de sa vie en Russie et en Allemagne. Il était notamment membre de
I'Académie royale des sciences de Prusse a Berlin. Euler fit d'importantes
découvertes dans des domaines aussi variés que le calcul infinitésimal et la théorie
des graphes. Il introduisit également une grande partie de la terminologie et de la
notation des mathématiques modernes, en particulier pour l'analyse mathématique,
comme pour la notion d'une fonction mathématique. Il est également connu pour
ses travaux en mécanique, en dynamique des fluides, en optique et en astronomie.
Euler est considéré comme un éminent mathématicien du XVIlle siecle et l'un des
plus grands et des plus prolifiques de tous les temps.



Godfrey Harold Hardy : (7 février 1877 — ler décembre 1947) est un
mathématicien britannique de premier plan, lauréat de la Médaille Sylvester en
1940 et de la médaille Copley en 1947, connu pour ses ceuvres en théorie des
nombres et en analyse. Les non-mathématiciens le connaissent surtout pour deux
choses : A Mathematician's Apology, son essai de 1940 sur l'esthétique des
mathématiques avec un certain contenu personnel , qui est peut-étre le meilleur
témoignage sur la pensée d'un mathématicien au travail ;et Sa relation particuliére
comme mentor & partir de 1914 avec le mathématicien indien Srinivasa Ramanujan.

36. =%  Harald Cramér : (le 25 septembre 1893 — le 5 octobre 1985) était un

‘)‘ mathématicien suédois, un actuaire et un statisticien, se spécialisant en statistique

L 4 mathématique et théorie des nombres probabilistic. 1l a été une fois décrit par John
Kingman comme " un des géants de théorie statistique ".
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Johann Carl Friedrich Gauss : Né le 30 avril 1777 a Brunswick et mort le
23 février 1855 a Gottingen, est un mathématicien, astronome et physicien
allemand. Doté d'un grand génie, il a apporté de trés importantes contributions a ces
trois sciences. Surnommé « le prince des mathématiciens », il est considéré comme
I'un des plus grands mathématiciens de tous les temps. La qualité extraordinaire de
ses travaux scientifiques était déja reconnue par ses contemporains. Dés 1856, le roi
de Hanovre fit graver des piéces commémoratives avec I'image de Gauss et
I'inscription Mathematicorum Principi (« au prince des mathématiciens » en latin).
Gauss n'ayant publié qu'une partie infime de ses découvertes, la postérité découvrit
la profondeur et I'étendue de son ceuvre uniquement lorsque son journal intime,
publié en 1898, fut découvert et exploité.

Francis Ysidro Edgeworth : (8 février 1845 — 13 février 1926) était un économiste,
statisticien et avocat irlandais. Universitaire reconnu, il est titulaire de la chaire
d'Economie a Oxford de 1891 a 1922, et assure la vice-présidence de la Royal
Economic Society. Il fait partie des plus importants représentants de I'Ecole .
Néoclassique

- Stephen Mack Stigler : Est le professeur de service distingué par Burton d'Ernest
DeWitt au département de Statistiques de I’Université de Chicago. Ses recherches
ont porté sur la théorie statistique des estimateurs robustes et I'histoire de la
statistique. Il est également connu pour la loi de Stigler d’éponymie. Son pére était
I'économiste George Josef Stigler.

Stigler a obtenu son doctorat en 1967 de I'Université de Californie, Berkeley. Sa
these portait sur les fonctions linéaires de statistiques d'ordre. Il a enseigné a
Université du Wisconsin, Madison jusque a 1979 quand il a joint l'université de
Chicago, et était autrefois et est actuellement le chef du département. En 2006, il a
été élu membre de I'American Philosophical Society, et est un ancien président de
I'Institut de statistique mathématique.



George Joseph Stigler : Est un économiste américain né en 1911 a Seattle (Washington, Etats-Unis)
et mort en 1991. 1l a regu le « prix Nobel » d'économie en 1982. Il est le pére de, spécialiste de I'histoire
des statistiques. Stigler est connu pour avoir développé une théorie économique de la réglementation,
également connu sous le terme de : théorie de la capture ou économie positive de la réglementation.

- Johan Gustaf Knut Wicksell : (20 décembre 1851 a Stockholm — 3 mai 1926 a
- Stocksund) est un économiste suédois. I'un des fondateurs de la macroéconomie
moderne, était un économiste suédois, célébre pour sa théorie monétaire. Ses
travaux sur les taux d'intérét nominaux et réels, la productivité marginale du capital,
et les déterminants du niveau des prix sont tout aussi importants. Il a fortement
influencé I'école autrichienne, en particulier Friedrich Hayek et Ludwig von Mises.

Antoine Augustin Cournot : (Gray, 28 aodt 1801 - Paris, 30 mars 1877) est un
mathématicien francais qui s'est intéressé notamment a la formalisation des théories
économiques. Il est ainsi un des premiers a avoir formulé un modele de l'offre et de
la demande. Ses articles scientifiques sont remarqués par le mathématicien Siméon
Denis Poisson, grace a I’appui duquel il entame une carriere de haut fonctionnaire
et d’universitaire : Poisson le fait nommer en 1834 professeur d’analyse et de
mecanique & la Faculté des sciences de Lyon; il est recteur de I’académie de
Grenoble de 1835 a 1838, puis inspecteur général de I’Instruction publique de 1836
a 1852. Il préside le jury de I’agrégation de mathématiques en 1836.

William Stanley Jevons : (Né le ler septembre 1835 a Liverpool, Grande-Bretagne
- mort le 13 ao(t 1882) est un économiste et un logicien britannique, considéré
comme co-fondateur de I'école néoclassique et de la « révolution marginaliste »,
avec Léon Walras et Carl Menger. Jevons a travaillé sur la logique en parallele
avec ses recherches en économie. En 1863, il a publié un petit volume intitulé Pure
Logic or the Logic of Quality apart from Quantity, basé sur la logique de Boole a
laquelle il a enlevé ce qu'il considérait comme un faux habillage mathématique.

Sir John Richard Hicks : (8 avril, 1904 - 20 mai, 1989) économiste britannique et
colauréat, avec Kenneth Arrow du « prix Nobel » d'économie en 1972, est I'un des
économistes les plus importants et influents du XX°siécle. 1l est le créateur du
modele IS/LM, qui est une transcription de la Théorie générale de John Maynard
Keynes en termes neoclassiques.




Helen Makower : (1 Juin 1910 a Londres ; 17 mai 1998 Marlborough, Wiltshire )
économiste britannique . elle est titulaire d'un doctorat en économie (London
School of Economics and Political Science) 1937. Aprés la Seconde Guerre
mondiale, elle a été brievement avec la Commission de contrdle britannique en
Allemagne et plus tard avec I'Organisation des Nations Unies, avant de retourner
dans le milieu universitaire et le London School of Economics. Makower était a
I'avant-garde de la tour statistiques dans I'‘économie britannique des années 1930, et
est resté une figure influente apres la guerre, agissant comme un lien important
entre les mathématiques développés a I’économie de la Commission Cowles et de
I'économie britannique.

Jacob Marschak : (23 Juillet 1898 au 27 Juillet 1977) était un économiste
* américain de I'Ukraine d’origine juive. il a enseigné & New School for Social
Research . Puis, en 1943, il est allé a I'Université de Chicago , ou il a dirigé la
Commission Cowles ,puis est devenu émérite a I' Université de Californie . Dr
Marschak parlait couramment environ une douzaine de langues. Peu de temps
apres, il a devenu président de I’American Economic Association , il est mort d'un
accident vasculaire céréebral.

- » ]

46. 5P~ Irving Fisher : Né & Saugerties (Etat de New York) le 27 février 1867 et mort a
7

New York le 29 avril 1947, est un économiste américain connu pour ses travaux sur
les taux d'intérét et la théorie du capital. Dans ce dernier domaine, il reprit et
développa les théories de Bohm-Bawerk en leur donnant une formulation
mathématique. Il mena plusieurs campagnes de santé publique et fut le président de
la Société américaine d'eugenisme.

. | Serge-Christophe Kolm : Né en 1932, dipldmé de I'Ecole nationale des Ponts et
Lo Sl Chaussées universitaire francais, directeur d'Etudes a I'Ecole des hautes études en
: sciences sociales, est connu pour ses nombreux ouvrages sur I'économie (théories
de la justice sociale, développement économique, théorie de la mesure des
inégalités).ll a notamment forgé I'expression « économie publique» et introduit le
premier, en 1966, la notion de « justice sociale » dans le champ de la théorie
économique. Une partie de ses travaux porte sur l'analyse des fondements
philosophiques des modéles économiques (il est notamment I'auteur d'un ouvrage
intitulé Philosophie de I'économie (1985)).

Frank Knight : (7 novembre 1885 - 15 avril 1972) est un économiste américain
principalement connu pour la distinction entre risque et incertitude qu'il propose en
1921 dans Risk, Uncertainty and Profit. Il fut l'un des fondateurs de le la
premiére Ecole de Chicago. Lui et Jacob Viner ont été les deux figures marquantes
du département économie de cette université de 1920 a la fin des années quarante
environ. Il fut un des premiers membres de la Société du Mont Pelerin.,




Arthur Cecil Pigou : (Né le 18 novembre 1877 & Ryde — mort le 7 mars 1959 a
Cambridge) est un économiste britannique. 1l a particulierement travaillé sur
I'économie du bien-étre (« Welfare Economics »), et a introduit la notion
d'externalité. Eléve d'Alfred Marshall, pére fondateur de I'école néoclassique,
Arthur Cecil Pigou a donné son nom aux concepts de taxe pigouvienne et d'effet
Pigou.

Sir (Stanley) Paul. Chambers : (1904-1981) était un fonctionnaire britannique et
industriel et président de I'ICI. Il est né & Londres et a étudié a la Ville de London
School avant de monter & étudier I'économie a la London School of Economics.

A

Apres ses études, il entra au fisc et, en 1934, a été nommé conseiller impdt sur le
revenu pour le gouvernement de I'inde. Il est retourné au Royaume-Uni en 1940 au
poste de Directeur de la Statistique et de I'intelligence dans I'Inland Revenue. Il a
ensuite été nomme secrétaire et d'un commissaire de la Commission. Une de ses
taches principales au cours de la guerre était de mettre au point le nouveau PAYE
(Pay As You Earn) systeme de taxation employé en usage dans le Royaume-Uni
aujourd'hui. Aprés la guerre, il a siégé a la Commission de Contrdle pour
I'Allemagne pour deux ans et demi.

En 1948, il a succédé a Sir William Coates en tant que directeur financier de
Imperial Chemical Industries (ICI maintenant), lI'une des plus grandes entreprises
de Grande-Bretagne. Il est devenu vice-président en 1952 et président de 1960 a
1968, le premier non-scientifique a occuper ce poste. 1l s'est déplacé a partir de Ia,
le président du Royal Insurance.

Il a été président de la Royal Statistical Society de 1964 a 1965. La Médaille de la
société Chambers, décerné tous les trois ans, est nommeée d'apres lui.

L.L Lopes : Antécédents scolaires: Docteur en Psychologie, Université de
Californie, San Diego, 1974, Maitrise en psychologie, California State University
Long Beach-1971, Baccalauréat en psychologie de I'Université de Redlands, 1962.

Université de I'lowa professeur émérite de la gestion et des organisations, servira
comme intérimaire de vice-président exécutif et prévdt alors une recherche
nationale est menée pour ce poste, interface président Sally Mason a annoncé
aujourd'hui, mardi 11 septembre. Lopes est un administrateur expérimenté et tres
respecté, ayant servi comme vice-recteur adjoint a I'éducation de premier cycle
pendant six ans avant de prendre sa retraite en 2006.

52. Michéle D. Cohen : Professeur Emérite Université Paris 1 « Ecole d’Economie de

Paris/Paris School of Economics ».




John Maynard Keynes : (5juin 1883 - 21 avril 1946) est un économiste
britannique de notoriété mondiale, reconnu comme le fondateur de la
macroéconomie moderne, pour lequel les marchés ne s'équilibrent pas
automatiquement, ce qui justifie le recours a des politiques économiques
conjoncturelles. Le keynésianisme, la nouvelle économie keynésienne, le néo-
keynésianisme ou le post-keynésianisme plus interventionniste sont des concepts et
des courants de pensée issus de I'ceuvre de Keynes. Considéré comme l'un des plus
influents théoriciens de I'économie du XX° siéclel, Keynes, en tant que conseiller
officiel ou officieux de nombreux hommes politiques, fut l'un des acteurs
principaux des accords de Bretton Woods. Il a aussi €té un auteur & succes avec
I'écriture d'un livre sur le traité de Versailles intitulé Les Conséquences
économiques de la paix publié en 1919 et la rédaction d'articles pour les journaux.

Karl Raimund Popper : (28 juillet 1902 a Vienne, Autriche - 17 septembre 1994 a
Londres (Croydon), Royaume-Uni) est I'un des plus influents philosophes des
sciences du XX°® siecle. 1l critique la théorie vérificationniste de la signification et
invente la réfutabilit¢ comme critere de démarcation entre science et pseudo-
science. Rejetant dabord la métaphysique comme systeme irréfutable et
invérifiable, il admet par la suite la nécessité de fonder les recherches scientifiques
sur des « programmes de recherche métaphysique » et inscrit son propre travail
dans le cadre de I'épistémologie évolutionniste.

55. ~ David Ricardo : (Est né le 18 avril 1772 a Londres, Angleterre et meurt le
11 septembre 1823 & Gatcombe Park.) est un économiste anglais du XIX°® siécle et a
également été agent de change et député. Il est Considéré comme un des fondateurs
de l'école classique anglaise d'économie politique, avec Adam Smith et Thomas
Malthus, il est l'auteur notamment de Essai sur le haut prix des lingots (1811), Essai
sur l'influence des bas prix du blé sur les profits du capital (1815), Principes de

I'économie politique et de I'impdt (1817).

Milton Friedman : Est un économiste américain né le 31 juillet 1912 a New York
et mort le 16 novembre 2006 a San Francisco, considéré comme l'un des
économistes les plus influents du XX®siéclel. Titulaire du prix de la Banque de
Suéde en sciences économiques en mémoire d'Alfred Nobel de I'année 1976, il a été
un ardent défenseur du libéralisme. Il a travaillé sur des domaines de recherche
aussi bien théorique qu'appliquée, il fut a I’origine du courant monétariste ainsi que
le fondateur de I'Ecole monétariste de Chicago. Il est également un commentateur
politique et essayiste a succes.




Leonard Savage : (20 novembre 1917 - 1*" novembre 1971) était un mathématicien
et statisticien américain. 1l a obtenu son dipléme a I'Université du Michigan et a
ensuite travaillé a I'Institute for Advanced Study a Princeton dans le New Jersey, a
I'Université de Chicago et au Statistical Research Group a I'Université Columbia.
De 1946 a 1953 il participe aux celébres rencontres interdisciplinaires dites
conférences Macy. Son travail le plus marquant est le livre The Foundations of
Statistics paru en 1954. Il propose une théorie subjective et personnelle des
probabilités et des statistiques qui forme un des socles de l'inférence bayésienne et a
des applications dans la théorie des jeux.

58.

William Forsyth Sharpe : Né a Boston le 16 juin 1934, est un économiste
américain, lauréat du « Prix Nobel » d'économie. Il a travaillé sur la théorie
financiére. Son ratio de Sharpe permet de mesurer la rentabilité d'un portefeuille au
regard du risque pris.

59. Irénée-Jules Bienaymé : Né a Paris le 28 ao(t 1796 et mort a Paris le
19 octobre 1878, est un probabiliste et statisticien francais. Continuateur de l'ceuvre
de Laplace dont il généralise la méthode des moindres carrés, il contribue a la
théorie des probabilités, au développement de la statistique et a leurs applications
aux calculs financiers, a la démographie aux statistiques sociales. Il a énoncé en
particulier l'inégalité de Bienaymé-Tchebychev concernant la loi des grands

nombres (1869).

60. Pafnouti Lvovitch Tchebychev : (16 mai 1821 a Okatovo, prés de Borovsk -
8 décembre 18941 a Saint-Pétersbourg) est un mathématicien russe. Il est connu
pour ses travaux dans le domaine des probabilités et des statistiques. Tchebychev
appartient a I'école mathématique russe fondée sous Catherine la Grande par Daniel
Bernoulli et Euler. En est aussi issu son contemporain Lobatchevski, initiateur de la
géométrie non euclidienne. Tchebychev reprend le vaste programme initié par
Jacques Bernoulli, Abraham de Moivre et Siméon Denis Poisson pour énoncer et
démontrer de facon rigoureuse des théorémes limites, c'est-a-dire pour établir les

tendances asymptotiques des phénomeénes naturels.

61. Jan Mossin : (1936 - 1987) était un économiste norvégien. Apres quelques années
d'activité, il a commencé ses études de doctorat dans le semestre de printemps de
1962 a I'Université Carnegie Mellon . L'un des documents dans sa thése de
doctorat a été une contribution trés importante (1966) pour le Capital Asset Pricing
Model (CAPM). A la Carnegie Mellon, il était, entre autres, recu le Prix Alexander
Henderson pour 1968 pour cette contribution. Mossin a été élu membre de la

Société d'économétrie en 1973.




63.

64.

65.

Rudolf J. Freund : Ancien directeur associé et co-fondateur du Département des
Statistiques de la Texas A & M University, est maintenant professeur émeérite.
Freund a recu un dipléme de maitrise en économie de I'Université de Chicago en
1951 et un doctorat dans les statistiques de Caroline du Nord State College
(maintenant North Carolina State University) en 1955. Il est le coauteur de
plusieurs livres, dont SAS ~ Systéme de régression, troisieme édition; Méthodes de
régression et les méthodes statistiques et de l'analyse de régression. Freund a été un
utilisateur de SAS depuis 1972, et est un ancien président SUGI.

Herbert Alexander Simon : (Né le 15 juin 1916 a Milwaukee, Wisconsin, mort le
9 février 2001 a Pittsburgh, Pennsylvanie) était un économiste et sociologue
américain ayant recu le Prix d'économie en I'honneur de Nobel en 1978. Il s'est
d'abord intéressé a la psychologie cognitive et la rationalité limitée (Bounded
Rationality) qui constitue le cceur de sa pensée. Au niveau économique, ses travaux
ont interrogé l'efficacité du fordisme et remis en cause les théories néo-classiques.
Ses études sur la rationalité limitée l'ont conduit a s'intéresser aux organisations et
aux proceédures de décisions ainsi qu'a lintelligence artificielle (a base
d'informatique) dont il est un des pionniers aux Etats-Unis. Il a recu avec Allen
Newell, en 1975 le prix Turing, principale distinction en informatique.

James Tobin : (5 mars 1918 - 11 mars 2002 (a 84 ans)) est un économiste
américain. Ce keynésien a contribué a la science économique en particulier, dans
les domaines de I’investissement, des marchés financiers et des politique budgétaire
et monétaire. Il est en particulier célebre pour avoir donné son nom a la taxe dont il
a proposé la création. Le Prix de la Banque de Suéde d'Economie en Mémoire
d'Alfred Nobel (dit Prix Nobel d'économie) lui fut attribué en 1981. Il est également
a I’origine du modele Tobit utilisé en économétrie et de la notion du ratio « Q de
Tobin ». En 1956, il a participé au développement du modéle Baumol-Tobin qui
décrit la demande de monnaie d'un ménage.

John Virgil Lintner : (Février 9, 1916 - Juin 8, 1983) économiste américain, il a
été professeur a la Harvard Business School dans les années 1960 et I'un des co-
créateurs (1965a, b) de la Capital Asset Pricing Model .

Jean-Marc Boussard : Né en 1937, Economiste francais, c’est un Ingénieur
agronome, docteur en économie, s'est toujours intéressé a la modélisation des
systemes économiques. Actuellement retraité chez « French National Institute of
Agricultural Research ».
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Peter Brian Reginald Hazell : Avant d'étre directeur de la division des stratégies
et de la gouvernance du développement au sein de I'lFPRI en 2003, Peter B. R.
Hazell a été directeur de la division des technologies de production et de
I'environnement, toujours au sein de I'lFPRI. Auparavant, il a été economiste en
chef auprés du département d'agriculture et de développement rural de la Banque
mondiale et directeur du Programme de liaisons pour la croissance agricole aupres
de I'IlFPRI. De nationalité britannique, Hazell a étudié l'agriculture au Royaume-
Uni et il a ensuite obtenu un doctorat en agro-économie a l'université Cornell. 1l est
spécialiste des politiques agricoles en faveur des pauvres et de I'amélioration
durable de la production agricole dans les pays en développement. Il a publié de
nombreux articles, notamment sur les méthodes de planification du secteur agricole,
sur la gestion des risques en agriculture, sur les liaisons de croissance agricole, sur
les systémes de droit de propriété en Afrique, sur les effets de la révolution verte,
ainsi que sur les liens entre la recherche agricole et la réduction de la pauvreté.

John Pierpont Morgan : dit J. P. Morgan, (17 avril 1837 - 31 mars 1913) est un
financier et un banquier américain. Tout d'abord concentré sur les banques, I'empire
de Morgan s'est progressivement étendu a de nombreux autres domaines comme
I'électricité, l'acier, le chemin de fer et la navigation. Dans ce dernier domaine, il est
le fondateur de I’International Mercantile Marine Company, compagnie maritime
regroupant nombre de compagnies américaines mais également britanniques
(notamment la White Star Line). A ce titre, Morgan est de fait le propriétaire du
Titanic qui sombre un an avant sa mort. Gérant un capital colossal, il a souvent été
décrit comme un magnat des finances a l'influence redoutable. 1l se montre
également un grand collectionneur d'ceuvres d'art, de livres et de montres. Ses
collections sont notamment visibles au Metropolitan Museum of Art et a la Pierpont
Morgan Library de New York. Son nom est & l'origine de celui de la banque
JPMorgan Chase issue de la fusion de la J.P. Morgan & Co. et de la Chase
Manhattan Bank.

JPMorgan Chase & Co., d'abord connue sous le nom de House of Morgan, fut créée en 1871 a
New York par John Pierpont Morgan et Anthony J. Drexel. Elle succede a la banque J.S. Morgan &
Co., fondée par Junius Spencer Morgan, pere de John Pierpont.cotée sur le NYSE (ticker : JPM) est
une holding financiére, née de la fusion entre la Chase Manhattan Bank et J.P. Morgan & Co. en
janvier 2001. Le siége social du groupe est a New York, les siéges sociaux des activités de banque de
détail et de banque commerciale sont situés a Chicago. Elle figure parmi les plus grandes banques des



Etats-Unis et méme du monde, avec un total de bilan de 2031 milliards de dollars en actifs, une valeur
de marché de 166 milliards de dollars, et des opérations dans plus de 60 pays. La firme est un leader
dans la banque d'investissement, les services financiers pour les particuliers et les entreprises, les
transactions financiéres, le marché des CDS et des produits dérivés, la gestion d'actifs, la banque privée
et le capital-investissement. Elle posséde le deuxiéme plus gros hedge funds des Etats-Unis et du
Monde. JPMorgan Chase compte plus de 90 millions de clients. Elle a d'importants bureaux aux Etats-
Unis, au Royaume-Uni (Bournemouth, Londres et Glasgow) et a Tokyo. Elle regroupe de nombreuses
institutions  financiéres renommées telles que JP Morgan, Chase Manhattan, Chemical,
Manufacturers Hanover, Bank One, First Chicago, National Bank of Detroit. Elle était, d'apres le
Forbes Global 2000 de 2011, la premiére entreprise mondiale.

Philippe Artzner : Professeur Université de Strasbourg, Publications
"Coherent multiperiod risk adjusted values and the Bellman’s principle™
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