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Une technologie nouvelle pour

faire du risque un outil de pilotage

E N REPONSE A LA DIRECTIVE

européenne sur lI'adéquation de
fonds propres (CAD), des systemes
de mesure d’exposition aux mouve-
ments extrémes du marché ont été
mis en place par les banques. La
mesure utilisée est la Var (Value-at-
Risk), qui représente un niveau de
perte liée aux fluctuations extrémes

du marché. Cette

perte est potentielle
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calculent les risques
suivant la méthodo-
logie «RiskMetrics»
publiée par la banque d'affaires
ameéricaine JP Morgan. Cette mé-
thodologie, aussi connue sous le
nom variance/covariance permet
de mesurer, pour le portefeuille de
la banque, la sensibilité de premier
ordre par rapport a un ensemble de
facteurs de risques. Le nombre de
facteurs de risques pris en compte,
généralement compris entre 500 et
2 000, dépend de la composition
du portefeuille. Suivant cette mé-
thodologie, la VaR (Value-at-Risk)
est obtenue par le produit entre les
vecteurs de sensibilité du porte-
feuille et la matrice de covariance.
Cette matrice est composée de la
variance de chaque facteur de
risques et des corrélations entre les
variations des différents facteurs
de risques.

Les systemes de gestion des risques
disponibles sont trop monolithiques pour permettre
des calculs rapides et la gestion d'une infrastructure
Raroc. D'ou la difficulté d'utiliser le risque comme
un outil de pilotage. Une architecture plus évolutive
est possible pour surmonter cet obstacle.

L’APPROCHE COVARIANCE :
UNE METHODE PERFORMANTE...
SAUF POUR LES PRODUITS DERIVES

Cette méthode de calcul des
risques présente I'avantage consi-
dérable de permettre une mise en
place rapide et d'obtenir un syste-
me performant. Les sensibilités
peuvent étre calculées localement
au niveau du poste opérateur, puis
collectées et additionnées au ni-
veau global. Calculer des sensibili-
tés par rapport a un facteur de
risques nécessite 2 a 3 valorisations
pour chaque facteur. Les produits
de taux les plus complexes n'étant
pas sensibles a plus de 10 a 15 fac-
teurs de risques, environ 20 a 50
valorisations par instru-
ment suffisent pour ce
type de calcul de risques.

L'inconvénient de
cette méthodologie rési-
de dans I'absence de pri-
se en compte de la com-
posante non linéaire des
instruments financiers.
Cette composante est la
caractéristique principale des pro-
duits dérivés. Il n'est donc pas pos-
sible d'utiliser la méthodologie va-
riance/covariance en I'état pour
mesurer de maniére adéquate les
risques des portefeuilles de

banques contenant des produits
dérivés.

La tendance actuelle dans le mi-
lieu bancaire est de calculer les
risques suivant une méthodologie
de simulation. Deux types de simu-
lations sont couramment utilisés :
la simulation historique ou Monte
Carlo.
= Pour la simulation historique, les
variations passées du marché (au
minimum une année), sont utili-
sées pour simuler I'évolution des
facteurs de risques et déterminer la
perte potentielle maximale dans
99 % des cas (la VaR). L'avantage de
ce type de simulation réside dans la
valorisation compléte du porte-

“ La tendance actuelle
dans le milieu bancaire est
de calculer les risques
suivant une méthodologie
de simulation. ’,

feuille pour chaque scénario. Cette
valorisation permet la prise en
compte de la composante non li-
néaire des produits dérivés. Il faut
environ 250 valorisations pour le
portefeuille.
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m Dans le cadre des simulations
Monte Carlo, ladynamique des fac-
teurs de risques exprimée par des
regles statistiques est utilisée pour
générer des scénarios simulant
I'évolution des facteurs de risques.
Pour chaque scénario généré, le
portefeuille de la banque est entie-
rement valorisé. Afin d'assurer la
validité (convergence) des résul-
tats, une simulation Monte Carlo
ne peut compter moins de 2 000
opérations.

ETAT DES LIEUX :
LES PERFORMANCES

Les principaux systemes de
gestion des risques du marché
possedent des caractéristiques de
performance de I'ordre de 1500
valorisations par minute pour un
swap de taux ou une obligation.
Les systemes les plus performants
permettent de réaliser entre 250
000 et 1 million de valorisations
par minute (tableau 1).

Lessimulations ne peuvent étre
mises en ceuvre qu’avec des sys-
témes performants spécialement
dimensionnés pour effectuer des
calculs rapides. Ce n'est que dans
ce cas qu'il est possible d’obtenir
des mesures de risques quoti-
diennes.

Conjointement, de nouvelles
utilisations des mesures de risques
émergent. Le risque est de plus en
plus percu comme un facteur a in-
corporer dans le prix d'un instru-
ment financier. C'est le fondement
de concepts tels Raroc (Risk Adjus-
ted Return On Capital). Ce type
d’approche requiert le calcul de la
contribution marginale de chaque
transaction au risque
global de la banque.
Cette contribution per- 1
met a l'opérateur d'éva-
luer le Raroc de la tran-
saction avant de la fina-
liser, c’est I'analyse a
priori. Pour offrir ce ty-
pe de service, un temps
de calcul de l'ordre de 1
a4 heures, au mieux 30
minutes, n’est pas ac-

Standard
Hautes performances

Meilleur

ceptable. Sur des marchés a faible
volume, un temps de calcul de
I'ordre de 7 minutes peut étre tolé-
ré. Sur les marchés de change, la
seconde demeure l'ordre de gran-
deur.

En conséquence, les architec-
tures des systémes de risques dis-
ponibles sur le marché ne permet-
tent pas, a ce jour, de mise en place
de I'analyse a priori ou d’une infra-
structure Raroc. Il convient donc
d’évaluer I'opportunité de mise en
place d'une architecture évolutive
comme base de départ pour l'inté-
gration effective des risques de
marché et de contrepartie.

LES IMPERFECTIONS . UNE
APPROCHE TROP MONOLITHIQUE

La conception des systemes de
risques est généralement basée sur
une approche monolithique :
= un entrep6t de données stocke
les transactions ;
= un moteur de calcul charge I'en-
semble des transactions en mémoi-
re puis boucle sur I'ensemble des
scénarios de simulation pour valo-
riser le portefeuille.

La technique dite de «paralléli-
sation» consiste a effectuer des cal-
culs sur plusieurs transactions
dans le méme intervalle de temps,
pour ce faire, il faut que la modéli-
sation et I'architecture retenues
permettent de traiter le maximum
d'opérations dans le méme laps de
temps.

Cependant aucun éditeur de lo-
giciel n'offre a ce jour de version of-
ficielle permettant de «paralléli-

Variance/Covariance Simulation historique
250 valorisations

25 valorisations

ser» le processus de calcul. De ce
fait, I'analyse a priori des transac-
tions pour le risque de marché, et
plus particulierement pour le
risque de contrepartie, ne sont pas
des fonctionnalités actuellement
disponibles sur le marché. D'ou la
difficulté rencontrée actuellement
dans l'utilisation du risque comme
un des outils de pilotage de I'activi-
té bancaire.

POSER LES PRINCIPES D’UNE
ARCHITECTURE EVOLUTIVE

La solution aux problémes de
performance réside dans une «pa-
rallélisation» massive des traite-
ments. Cependant, les mesures
de VaR ne sont pas additives ce qui
représente un obstacle fonction-
nel majeur. Pour agréger des me-
sures de risques calculées séparé-
ment, les corrélations entre ces
mesures doivent étre prises en
compte. La méthodologie varian-
ce-covariance pourrait étre utili-
sée, cependant elle est inadéqua-
te pour tout portefeuille conte-
nant une part significative de
produits dérivés.

Pour surmonter cet obstacle, il
est possible de pré-calculer un
certain nombre de données afin
d’'obtenir des mesures intermé-
diaires additives. Nous appelons
ces mesures des risk-views.
Celles-ci différent selon la mé-
thodologie appliquée, ce qui im-
plique de traiter de maniére sépa-
rée les simulations Monte Carlo
et historique. En effet d'un point
de vue fonctionnel, il n'est pas
possible de combiner de maniére

Les performances des systemes de gestion des risques

Sur la base d'un portefeuille de banque composé d'environ 30 000 swaps,
les estimations de temps de calcul sont les suivantes :

Méthodologie

Monte Carlo

85h

3,5 jours 28 jours

3 mn

30 mn 4 h

<1lmn

7,5 mn 1h
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satisfaisante des résultats Monte
Carlo avec ceux provenant d’'une
simulation historique.

La possibilité d’additionner des
risk-views calculées suivant la mé-
me méthodologie, représente un
avantage majeur. Ainsi pour toute
nouvelle transaction, il suffit de
calculer la risk-view associée, et
de I'additionner & la risk-view glo-
bale, puis de calculer la contribu-
tion en VaR en quelques secondes
a l'aide d'opérations élémentaires
(tableau 2).

AMELIORER LES PERFORMANCES

En sus de I'apport dans les do-
maines de I'analyse Raroc et de
I'analyse a priori, cette approche
permet d'améliorer considérable-
ment les performances de traite-
ment, gain particuliérement utile
dans le cadre des traitements bat-
ch.

Les risk-views étant additives,
elles peuvent étre calculées sur
des machines différentes et addi-
tionnées pour donner la mesure
globale. Il devient donc possible
de «paralléliser» de maniére mas-
sive I'ensemble des traitements et
de se forger lavision d’'un nombre
illimité de machines, chacune ef-
fectuant les calculs pour un sous-
ensemble du portefeuille de la
banque. Cette vision devient réa-
lisable grace a l'utilisation d'une
couche middleware intelligente
permettant de gérer efficacement
la répartition de charge. En bout
de chaine, a partir d’'un entrepdt
de données et d'un systéeme d'ai-
de a la décision, tous les types
d'analyses et de visualisations des
données de risques sont mis a la
disposition des utilisateurs.

LE PARADOXE
DE LA GESTION DES RISQUES

Les systemes de risques pré-
sentent aujourd’hui un double
défi: dans le domaine de I'ingé-
nierie financiére et dans le do-
maine technologique. Ces do-
maines représentent les deux de-
grés de liberté du paradoxe
technique de la gestion des
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risques. L'architecture évolutive
permet de conserver ces deux
degrés de liberté pour la re-
cherche et la mise en place de
solutions pragmatiques et du-
rables pour la gestion des
risques. n

2 Temps de calcul d’une risk view

Estimation du temps de calcul des risk-views

pour un swap avec les systemes existants . .
Méthodologie

Simulation
250 valorisations

Monte Carlo
2 000 valorisations

Standard 10s

Hautes performances 0,06 s

Meilleur

0,015s
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