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Résumé et mots clés  
 

 

L’importance des banques pour l’économie mondiale a poussé la banque des 

règlements internationaux à mettre en place des normes prudentielles connues sous le nom de 

« ratio de solvabilité » visant à renforcer la stabilité bancaire, ce ratio implique la constitution 

d’un capital réglementaire supposé couvrir les pertes potentielles sur le portefeuille d’activités 

retenues par les banques. 

Toutefois, les paramètres choisis par le comité de Bâle semblent à la fois incomplets et 

rigides. Le capital réglementaire demeure ainsi non adapté aux risques effectifs assumés par 

les banques. 

Ces derniers ont développé, en conséquence, des modèles plus adaptés permettant une 

gestion simultanée et cohérente des objectifs de risque et de rentabilité. Contrairement au 

capital réglementaire, le capital économique déterminé par ces modèles, prend en compte les 

divers risques et leur interdépendance pour offrir une estimation plus fiable du risque réel 

assumé par la banque. Schématiquement, ces modèles permettent d’estimer les pertes 

potentielles maximales sur des portefeuilles de marché et de crédits, sur un horizon et à un 

seuil de confiance donnés. Le recours poussé à ces modèles s’explique par le désir des 

banques d’imposer une référence alternative au modèle « standard » développé par le comité 

de Bâle, et jugé inadéquat par de nombreux banquiers. 

Par ailleurs, la plupart de ces modèles permettent l’amélioration de la rentabilité des 

fonds propres des banques. Cela est assuré par l’allocation optimale du capital à chaque 

activité, en fonction du risque, et la mise en place de mesures de rendement ajustées au risque, 

d’où l’appellation « méthodes d’allocation des fonds propres ». 

Le modèle développé dans ce mémoire consiste en un modèle de maximation des 

rendements avec des fonds propres économiques limités, ce modèle est inspiré de celui de 

Markowitz qui  a donné le point de départ de la théorie moderne de la gestion de portefeuille. 

Selon ce modèle tout investisseur poursuit deux objectifs conflictuels qui sont la 

maximisation du rendement espéré et la minimisation du risque mesuré par la variance du 

rendement. Dans notre projet, le risque est quantifié par le capital économique. Il s’agit bien 

d’un modèle d’optimisation sous contraintes. 
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Introduction 
 

 

 

Nous avons effectué notre projet de fin d’étude dans le cadre de notre formation 

d’ingénieur à l’INSEA du 15 mars au 27juin au sein de la  CDG capital à rabat. L’objectif de 

notre stage était de réaliser une allocation du capital économique. Il s’agit de déterminer les 

parts de fonds propres économiques à allouer à chaque classe d’actifs du bilan suivant la 

méthode de maximisation des rendements sous contraintes. 

 

Pendant la phase de recherche, on s’est intéressé au secteur bancaire qui est un secteur 

en pleine expansion et fortement lié à l’économie du pays. Notre choix d’effectuer ce stage à 

la CDG capital se justifie par la place importante qu’elle occupe en tant que leader dans le 

système national et par la multiplicité des fonctions et des services qui existent. 

 

Le stage a fortement contribué à notre insertion professionnelle. En effet, nous avons 

travaillé dans la direction de la gestion globale des risques dans laquelle notre tuteur occupe le 

poste de directeur. On a donc découvert sur le terrain les étapes nécessaires pour pouvoir 

réaliser une allocation optimale des fonds propres , en élaborant un modèle qui permet à la 

fois la détermination des parts à investir dans chaque classe d’actifs et leur projection sur un 

horizon de temps donné, il s’agit bien d’une étude liée au besoin en fonds propres pour faire 

face aux différents risques inattendus encourus par l’ensemble des lignes métiers de la CDG 

capital. 

 

Dans une première partie, nous présenterons sommairement la CDG capital ainsi que 

la direction au sein de laquelle on a effectué notre stage. Nous présenterons dans un second 

temps certains concepts de bases liés à l’évolution de la réglementation bâloise. La troisième 

partie sera consacrée à la présentation des différentes approches d’allocation du capital 

économique et l’application de notre modèle qui fera l’objet de la dernière partie, tout en 

explicitant le calcul des fonds propres économique permettant d’assurer cette allocation. 

Enfin, nous concluront sur la réussite de notre stage tout en établissant un parallèle entre ses 

apports et les attentes qu’on avait au départ. 



   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Chapitre 

préliminaire : 

 

 Généralités 
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I. Présentation de la CDG capital: 

I.1 Aperçu général : 

 
La CDG capital est une filiale du groupe CDG qui est un établissement public doté de 

la personnalité civile et de l’autonomie Financière. Elle est issue d’une consolidation de 

l’ensemble des lignes métiers dédiées aux marchés financiers ce qui la qualifie de « banque 

d’investissement ». 

La CDG capital est chargée principalement d’activités de marché, du corporate 

finance, de la gestion d’actifs et des services bancaires et financiers. Elle a pu renforcer sa 

place dans le marché marocain et jouit ainsi d’être leader dans la Gestion d'Actifs et en tant 

qu'Intermédiaire en Valeur du Trésor (IVT) sur les marchés primaire et secondaire. 

 

I.2 Métiers de la CDG Capital : 

 Asset Management : [10]
1
 un métier à travers lequel la CDG capital, grâce à une bonne 

connaissance de marché et une maîtrise des risques et à des outils d’aide à la décision, 

offre à ses clients une gestion de leurs actifs (Styles de gestion variés, Allocation des 

actifs personnalisée entre produits de taux et actions…) ; 

 Corporate Finance : une entité spécialisée dans les opérations financières et répond à des 

besoins spécifiques :   

- Opérations d’origination (coordination d’introduction en bourse, d’offre publique 

d’achat, …) ; 

- Opérations de conseil en fusions-acquisitions (études sectorielles, recommandations 

stratégique,…) ; 

- Montage de financements structurés et de projets complexes (structuration de 

financement, syndication et accord des prêts, …) ;  

 Marchés des Capitaux : une direction organisée en plusieurs Desks qui offrent une 

palette de produits et services : 

- Marché des taux (des placements à taux fixes ou variables sur différentes maturités, 

des cotations à l'achat de titres publics et privés sur le marché secondaire, …) ; 

- Marché actions ; 

- Marché de change (des placements en devises, des opérations de change spot et terme 

multidevises, …) ; 
                                                      
1
 Voir Bibliographie 
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- Marché monétaire (des solutions de placements…) ; 

- Analyse et recherche ; 

 

 Titres et Services Bancaires : une direction qui offre comme services bancaires des 

moyens de paiement, tenue des comptes, gestion de trésorerie et des opérations de 

placement et de financement. Les services financiers de la CDG capital couvrent la 

conservation d’actifs, la gestion et le contrôle dépositaire des OPCVM ainsi que des 

services aux émetteurs ; 

 

 Banque Privée : une direction qui propose un service de gestion de portefeuille 

exclusivement dédiée à la clientèle privée. 

La CDG capital comporte avec cette multitude de métiers différentes filiales qui sont comme 

suit: 

 

I.3 Fiche technique : 

 

Raison sociale  : CDG capital 

Adresse   : Place Moulay El hassan, Tour Mamounia, Rabat 

Téléphone   : (212)537. 66. 51. 11 

Fax   : (212)537. 66. 52. 80  

Site Internet  : http://www.cdgcapital.ma 

Forme juridique  : Société anonyme 

Capital social  : 500.000.000 Dirhams  

Actionnariat  : CDG actionnaire à 100% 

Date de création  : 2006 

Le sigle                            :              

CDG capital

CDG capital 
Gestion

CDG capital 
Real Estate

CDG capital 
Private Equity

CDG capital 
Bourse

http://www.cdgcapital.ma/
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I.4 Chiffres clés (2009) : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

   PNB social : 

 

[10] Le PNB social de la CDG capital s’élève en 2009, à plus de  

338 millions de Dirhams, en progression de 24% par rapport à 

 2008, conférant une solide assise financière à la compagnie. 

 

 

   

 

 

   Résultat net : 

 

Le résultat net a connu une hausse de 17% en 2009, 

renforçant ainsi la position de la CDG capital sur le  

marché national. 

   

 

 

 

 

 

    

   Fonds propres 

 

Les fonds propres de la CDG capital s’élèvent en 2009,à 

 plus de 997 millions de Dirhams, en progression de 12% 

 par rapport à 2008, conférant une solide assise financière  

à la compagnie. 

 

 

 
Source: rapport annuel 2009 de la CDG 

capital 

 

272,66
338,94

2008 2009

PNB social
en millions de Dirhams

 
Source: rapport annuel 2009 de la CDG 

capital 

 

154,49 180,81

2008 2009

Résultat net
en millions de Dirhams

 
Source: rapport annuel 2009 de la CDG 

capital 

 

888,71
997,74

2008 2009

Fonds propres
en millions de Dirhams
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II. Gestion Globale des Risques à CDG Capital: 

 

La création de la CDG Capital en 2006 a coïncidé avec la dynamique internationnale 

qui a accompagné la publication et la mise en place de l’accord Bâle II.  

Ainsi, CDG Capital a profité de la dynamique suscitée par cet accord pour mettre en 

place un mode de gouvernance des risques conforme aux meilleures normes et pratique 

internationales, et capable d’assurer la qualité de ses engagements et une grande vigilance lors 

du contrôle des expositions. 

La gestion des risques à CDG Capital est assurée à plusieurs niveaux : 

- Le Conseil d’Administration ; 

- La Direction Générale ; 

- La Direction de la Gestion Globale des Risques ; 

- Les Comités Spécialisés ; 

- Les entités opérationnelles. 

Principaux risques inhérents à l’activité de la CDG Capital : 

 

Risque de crédit : 

Les crédits accordés par CDG Capital s’inscrivent principalement dans le cadre des 

« financements spécialisés » adressés à des projets de grande envergure, à l’accompagnement 

financier des clients corporate de la banque ou à des investisseurs particuliers intervenenants 

sur les marchés financiers. 

Risque de marché : 

Le statut de leader que CDG Capital occupe dans plusieurs compartiments du marché 

financier national lui impose de mettre en place un dispositif performant de mesure des 

risques de marché. Ainsi, celle-ci s’est dotée d’un cadre organisationnel et procédural 

régissant l’évolution du portefeuille trading de la banque : 

- Les encours des portefeuilles ; 

- Les limites internes relatives à la composition des portefuilles et des encours de 

transaction ; 

- Le Lancement de nouveaux produits ou de nouvelles activités.  
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Risques de taux et de liquidité : 

La CDG Capital a développé, outre l’approche statique de l’évaluation des risques de 

taux et de liquidité, une vision dynamique basée sur des simulations de scénarios. 

 

Risques opérationnels : 

L’execice 2009 de CDG Capital a été marqué par le démarrage effectif du projet 

« Plan de Continuité d’Activité » afin d’aligner la banque et ses filiales aux meilleurs 

standards réglementaires et professionnels en la matière et de renforcer la qualité et la sécurité 

des services assurés par la banque. 

Ce projet s’articule autour de plusieurs phases : 

- Etablissement de la cartographie des processus critiques de CDG Capital Groupe. 

- Etablissement de la cartographie des menaces génériques auxquelles sont confrontées 

les entités du groupe. 

- Mise en place d’une stratégie de continuité du Groupe. 

- Définition et mise en œuvre des Plans du PCA. 
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Introduction : Afin d’intensifier la solidité du système bancaire, la banque des règlements 

internationaux a mis en place des normes relatives à l’adéquation fonds propres-

risques, connues sous le nom de « ratio de solvabilité » ou aussi « ratio Cooke ». 

Cependant, plusieurs banques estiment que le ratio de solvabilité conduit à des fonds 

propres exagérés. Elles ont développé leurs propres techniques de mesure des risques 

et des capitaux alloués. Dans cette partie, nous présenterons l’origine et l’évolution de 

la réglementation relative à l’adéquation des fonds propres ainsi que les étapes de 

calcul des fonds propres économiques. 

 

I. Origine et évolution de la réglementation relative à l’adéquation des fonds 

propres. 

I.1 Les risques bancaires 

I.1.1 Risque de crédit : 

Le risque le plus important et le plus dangereux auquel une banque peut être exposée 

est le risque de crédit. Celle-ci doit accorder une attention particulière à sa gestion pour ne pas 

être en proie à ses conséquences. 

Le risque de crédit peut être défini comme « la perte potentielle consécutive à 

l'incapacité par un débiteur d'honorer ses engagements »[1]. Il désigne également, d'une 

façon plus large, le risque de perte lié à la dégradation de la qualité de la contrepartie qui se 

traduit par une transition de sa notation à un niveau inférieur. 

Le risque de crédit peut prendre d’autres appellations: risque de contrepartie pour les 

transactions de prêt sur le marché interbancaire et financier, et risque de faillite ou de crédit 

proprement dit, pour les transactions sur le marché de crédit. 

On distingue trois types de risque de crédit: le risque de défaut, le risque de 

dégradation du spread et le risque lié à l'incertitude du recouvrement, une fois le défaut 

survenu. 
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 Le risque de défaut: 

Cette forme de risque est associée à l'occurrence d'un défaut, caractérisée par 

l'incapacité de la contrepartie à assurer le payement de ses échéances. 

Selon le Comité de Bâle dans son second document consultatif [1], un débiteur est en 

défaut lorsque l'un ou plusieurs des événements suivants se produisent:  

 L'emprunteur ne remboursera vraisemblablement pas en totalité ses dettes 

(principal, intérêts et commissions) ; 

 La constatation d'une perte portant sur l'une de ses facilités : comptabilisation 

d'une perte, restructuration de détresse impliquant une réduction ou un 

rééchelonnement du principal, des intérêts ou des commissions ; 

 L'emprunteur est en défaut de paiement depuis quatre-vingt-dix (90) jours sur l'un 

de ses crédits ; 

 L'emprunteur est en faillite juridique. 

 

 Le risque de dégradation du Spread: 

Le spread de crédit est la prime de risque qui lui est associée. Sa valeur est déterminée 

en fonction du volume du risque encouru. 

Le risque de dégradation du spread est le risque de voir se dégrader la qualité de la 

contrepartie (dégradation de sa note) et donc l'accroissement de sa probabilité de défaut. Cela 

conduit à une hausse de sa prime de risque, d'où la baisse de la marge sur intérêts. 

Ce risque peut être mesuré d'une façon séparée pour chaque contrepartie ou 

globalement sur tout le portefeuille de crédit. 

 

 Le risque de recouvrement: 

Le taux de recouvrement permet de déterminer le pourcentage de la créance qui sera 

récupéré en entreprenant des procédures judiciaires, suite à la faillite de la contrepartie. Le 

recouvrement portera sur le principal et les intérêts après déduction du montant des garanties 

préalablement recueillies. 

Le taux de recouvrement constitue une source d'incertitude pour la banque dans la 

mesure où il est déterminé à travers l'analyse de plusieurs facteurs : 

 La durée des procédures judiciaires qui varient d'un pays à un autre ; 

 La valeur réelle des garanties ; 

 Le rang de la banque dans la liste des créanciers. 
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I.1.2 Risque de marché : 

 

On définit le risque de marché comme étant l'exposition de la banque aux variation des 

taux d’intérêt et de change ou à la variation du prix des actifs cotés, à la variation du prix des 

matières premières ou dans le cadre d'une activité de marché dite aussi de « trading » ou de 

négoce. Le risque de marché est présent à différents niveaux : une position (un endettement, la 

perception dans le futur d'un flux de devise), une activité (achat facturé dans une devise autre 

que celle de la facturation des ventes), un portefeuille (des titres de placement et de 

participations). 

 

Il englobe quatre types de risques : 

 

 Le risque de taux d'intérêt :  

Ce risque correspond au risque de variation de la valeur des positions ou au risque de 

variation des flux de trésorerie futurs d’un instrument financier du fait de l’évolution des taux 

d’intérêt sur le marché. 

 

 Le risque de change :  

Ce risque correspond au risque de variation d’une position ou d’un instrument 

financier du fait de l’évolution des cours de change sur le marché. 

Techniquement, le risque de change est mesuré par la position de change qui inclut : 

• les spots de change ; 

• les changes à terme ; 

• les prêts emprunts en devises ; 

• les options de change ; 

 

 Le risque actions 

Ce risque résulte de la variation de la valeur d’un portefeuille actions suite à une 

évolution défavorable des cours de bourse. 

Le risque de position sur actions résulte aussi d’une détérioration de la situation de l’émetteur 

(risque de crédit classique). On distingue donc un risque de contrepartie (risque spécifique) et 

un risque général de marché. 

  

http://www.edubourse.com/guide-bourse/reverse-convertible.php
http://www.edubourse.com/guide-bourse/credit.php
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 Le risque sur les produits de base 

Ce risque découle de la variation de positions suite à une évolution défavorable des 

prix des matières premières sur les différents marchés sur lesquels la banque intervient. 

I.1.3 Risque opérationnel : 

 

Le comité de Bâle définit le risque opérationnel comme « le risque de pertes directes 

ou indirectes résultant d'une inadéquation ou d'une défaillance attribuable à des procédures, 

des agents, des systèmes internes ou d'événements externes ». Il renvoie donc à des 

inefficiences de l'organisation et du management de l'institution. 

Sont inclus dans cette définition : Le risque juridique, le risque informatique, le risque 

comptable, le risque déontologique, fraudes, pertes et vols. Sont exclus : le risque de 

réputation et le risque stratégique. 

Le risque opérationnel correspond à une série de pertes occasionnées par la gestion de 

l'établissement qui ne sont pas liées directement au risque de marché ou de crédit. La 

spécificité de ce risque réside dans la difficulté de sa quantification, ce qui rend sa gestion 

assez complexe. 

 

I.2 Evolution de la réglementation : 

L’évolution de la fonction bancaire a parallèlement augmenté les risques. A mesure 

que les capitaux de la banque baissent, elle serait incapable d’honorer ses engagements. Pour 

faire face à ce risque, qui est le risque d’insolvabilité, plusieurs gouvernements ont mis en 

place des normes visant à réaliser une régulation de l’adéquation des fonds propres. 

La réglementation prudentielle a considérablement évolué ces vingt dernières années 

sous l’impulsion des travaux du Comité de Bâle. Elle a mis en place un dispositif pour assurer 

l’adéquation des fonds propres. Ce dispositif fixe des consommations en fonds propres des 

activités en proportion de leurs risques. Les règles d’adéquation des fonds ont été au départ 

limitées au risque de crédit, actuellement elles sont en train de s’étendre aux autres risques 

cités au paravent.  
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I.2.1 L'accord du Bâle I de 1988: 

 

Le but était de renforcer les exigences de la banque en capital afin de réduire le risque 

de crédit et d’établir un système dans lequel les grandes banques internationales se trouvent 

sur un pied d’égalité pour éviter une surenchère dans les conditions consenties aux clients, qui 

aurait inévitablement conduit à une fragilisation du système bancaire. [8] 

Ce premier accord de 1988 a représenté une étape fondamentale dans l’établissement 

d’une réglementation prudentielle des banques visant à améliorer la stabilité du système 

bancaire. 

La plus connue des règles est le ratio de solvabilité, appelé aussi « ratio de Cooke » 

qui doit atteindre la valeur minimale de 8% correspondant au rapport des fonds propres 

réglementaires à l’actif total pondéré. Pour le calcul de ce ratio, les pondérations
2
 se font en 

appliquant des coefficients variant entre 0, pour les créances publiques sans risque, et 100% 

pour des créances privées risquées.  

 

%8
créditsdepondérésEncours

propresFonds

EPC

FP
RC

 

 

Mais à l’usage, il s’est avéré très imparfait et il a produit des inefficacités coûteuses 

pour le système bancaire. En effet, malgré la prise en compte des risques de marché en 1996, 

le ratio de solvabilité reste incomplet et plusieurs risques bancaires restent toujours ignorés.  

L’estimation du risque crédit fournie par ce ratio ne prend pas en compte les risques 

réels de défaillance des contreparties et les taux de recouvrement sur les pertes. Dans le calcul 

du ratio de solvabilité, seule la pondération de l’encours reflète le degré du risque rattaché à la 

créance. De même, il ne prend pas en compte le changement de classe de risque des 

contreparties pendant la durée d’exposition au risque de crédit. 

Ceci a assurément, conduit les banques à développer des stratégies d’arbitrage du 

cadre réglementaire pour réduire l’effet des distorsions de l’accord de 1988 dans l’allocation 

du capital et la mesure de performance et, en fin de compte, à inciter les banques à prendre 

plus de risques. 

  

                                                      
2
 20% : Les créances sur les banques des Etats de l’OCDE 

  50% : Les crédits hypothécaires pour les logements 
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I.2.2 Le nouvel accord du Bâle II de 1999 : 

 

Conscient des limites de l’accord de 1988, le Comité de Bâle n’est pas resté inactif. Il 

a d’abord proposé une première réforme qui autorise les banques à utiliser leurs modèles 

internes pour déterminer le capital réglementaire qui s’applique au risque de marché des actifs 

négociés. Cette réforme est en application depuis le 1er janvier 1998. Ensuite, le Comité de 

Bâle a produit un nouveau document, qui concerne le portefeuille des prêts de la banque : 

prêts aux entreprises, prêts hypothécaires et prêts à la consommation. [8] 

Le comité de Bâle a publié en 2004 la version définitive du nouvel accord de Bâle 

(Bâle II), ce dernier a instauré un nouveau ratio de solvabilité, appelé ratio « Mc Dounough »
3
 

qui intègre le risque opérationnel en plus du risque de crédit et de marché.  

%8
            


 elopérationnrisquemarchéderisquecréditderisque

FP

 

Deux orientations majeures caractérisent le nouvel accord de Bâle. La première est 

qu’il s’appuie sur une démarche différenciée en fonction des risques réels assumés. La 

deuxième est qu’il comporte une forte incitation à l’utilisation des méthodes de notation 

interne. Ce choix permet de rapprocher le capital réglementaire du capital économique, 

empêchant ainsi l’éventualité d’arbitrage réglementaire (Moumni, 2002).  

Tous ces objectifs déjà cités pour assurer la stabilité financière des établissements, ne 

pourraient pas donc se réaliser, uniquement à travers les exigences minimales ou fonds 

propres, d'où il y aura une prise en compte des trois piliers de reformes mises en place par ce 

comité qui sont : l'exigence minimale en fonds propre (pilier1), la surveillance prudentielle 

(pilier 2) et finalement un processus d'examen individuel par le contrôleur et discipline de 

marché (pilier3). 

Ce schéma résume les éléments représentant les trois piliers de Bâle II: 

                                                      

3
 
les pondérations réglementaire seront présentés dans la 2ème partie concernant les fonds propres économiques 

 

http://www.memoireonline.com/07/09/2318/m_Le-risque-de-credit-evaluation-a-partir-des-engagements-des-banques-aupreacut8.html#toc16
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Figure 1: présentation des trois piliers de Bâle II 

I.2.3 Transposition de Bâle II au Maroc :  

Les règles de Bâle ont été appliquées au Maroc en juin 2007, D’un commun accord 

entre les établissements de crédit et Bank al Maghrib. Dans un premier temps seules les 

approches standards ont été prises en compte pour les trois catégories de risque du pilier I, 

afin de laisser la possibilité aux banques pour une mise en œuvre complète avant d’adopter les 

approches avancées ; une étape débutée en 2009-2010. 

 

Au début, l’application de l’approche standard n’a pas concerné tous les 

établissements de crédit, certains ont continué à adopter Bâle I aménagé pour l’intégration des 

risques de marché pendant une période transitoire, mais qui se sont tous conformés par la 

suite aux dispositions de Bâle II, selon des plans d’action établis en concertation avec Bank 

Al-Maghrib schématisés dans la figure ci-dessous.  

1er pilier :exigences 
minimales en fonds 

propres 

•Calcul des fonds propres 
réglementaires au titre du 
risque de crédit
•Approche standardisée

•Approche IRB(fondée sur les 
ratings internes)

•Approche IRB simple

•Approche IRB complexe

•Calcul des fonds propres 
réglementaires au titre du 
risque marché
•Approche standard

•Approche interne

•Calcul des fonds prpores 
réglementaires au titre du 
risque opérationnel
•Approche  de l'indicateur de 
base

•Approche standardisée

•Approche avancée 

2e pilier:processus de 
surveillance 
prudentielle

• Marge d'appréciation 
des autorités de 
surveillance

• Eléments qualitatifs

• Méthodes 
d'évaluation du 
risque et normes

3e pilier :discipline de 
marché

• Publication 
d'informations 
relatives à:

• Dotation en fonds 
propres

• Risques de crédit

• Risques de marché

• Risques 
opérationnels

• Titrisations

• Méthodes 
d'évaluation du 
risque et normes

Nouvel accord de Bâle sur les fonds propres 
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Figure 2: calendrier de mise en œuvre de Bâle II au Maroc selon la BAM 

 

II. Fonds propres économiques : 

Il s’est avéré que les règles présentées par le Comité de Bâle ne peuvent être adaptées 

à toutes les banques, c’est pourquoi celles-ci déterminent également leur capital économique, 

qui correspond à l’estimation interne du niveau de fonds propres nécessaires à la prise de 

risque.  

Les fonds propres économiques correspondent au minimum de fonds propres dont la 

banque doit disposer pour couvrir les pertes exceptionnelles appelées aussi « pertes 

inattendues ». Celles-ci sont définies comme la différence entre les pertes actuelles et les 

pertes attendues. 

Ainsi, le terme capital économique se réfère au montant des fonds propres qu'une 

banque alloue à une opération ou à un portefeuille ,de telle sorte qu'en cas des pertes, la 

probabilité que ces dernières restent inférieures aux fonds propres, soit compatible avec les 

objectifs de notation de la banque .Cette notion est utilisée par les banques lors de l'allocation 

du capital aux différentes activités et dans la prise en compte du couple rendement /risque , du 

fait que les fonds propres réglementaires et le capital économique ne peuvent être totalement 

alignés.  

  

risque 
crédit

risque 
marché

risque 
opératinnel

Calendrier fixé par 

le comité de Bâle  

Contraintes 

Locales 

Calendrier de mise en œuvre de 

Bâle II au Maroc 

 

Pilier 3 

 

Pilier 2 

Pilier 1 : 

Approche 
standard 

Passage aux 

méthodes 

avancées 

Juin 2007 Vers 2009-2010 
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II.1  Capital économique et risque de crédit : 

 

Les fonds propres économique pour le risque de crédit correspondent au montant mis 

en place en cas de défaillance possible d’un emprunteur, d’un émetteur d’obligation ou d’une 

contrepartie dans une transaction financière. 

 

Les fonds propres économiques sont calculés à travers un modèle interne qui est la 

VaR – Risque crédit. Pour évaluer celle-ci il existe plusieurs approches telles que la 

CreditMetrics, CreditRisk+, KMV, Vasicek… 

 

Le modèle de Vasicek fournit un moyen simple d’estimation de la VaR de crédit et 

donne une estimation du quantile des pertes sous la relation suivante : 

)](
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Où : 

-G(T) correspond à la probabilité cumulée que chaque contrepartie fasse défaut à l’horizon T 

et R est le coefficient de corrélation. En multipliant la valeur de cette expression par 

l’exposition moyenne et par la perte moyenne en cas de défaut, on obtient la VaR au seuil de 

X% à l’horizon T. 

 

-N(x) : représente la fonction de distribution cumulative pour une variable aléatoire standard 

normale. 

Le modèle de Vasicek, retenu également par Bâle II dans son approche avancée, est le 

plus adapté actuellement pour l’évaluation du risque crédit à la CDG Capital. Par contre les 

autres modèles nécessiteront un historique bien fondé et des inputs non encore développés par 

la banque. 

L’objectif principal de Bâle II porte sur la convergence du capital réglementaire vers 

un capital économique. L’idée était d’autoriser les banques à instaurer leurs propres modèles 

internes pour l’évaluation du risque de crédit afin d’allouer un capital plus optimal, c'est-à-

dire plus réduit, dans le but de pouvoir investir cette marge de capital ailleurs. 
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 Approches retenues par le comité de Bâle  

 

Approche standard : 

 

L’approche standard est une version modifiée du ratio Cooke de 1988, le principal 

changement concerne la nature de la contrepartie qui est remplacée par la qualité de 

contrepartie. 

Le comité de Bâle définit donc plusieurs catégories d'expositions au risque de crédit, 

avec pour chaque catégorie une pondération à appliquer à l'encours prêté. Cette pondération 

va de 0% pour les Etats souverains
4
, à 150% pour les contreparties les moins bien notées. 

Cependant, dans l'approche standard, les pondérations dépendent des notes attribuées à la 

contrepartie par les agences externes de notation (Standard & Poor’s). Le tableau suivant 

présente une synthèse de la nouvelle matrice de pondération : 

  Notation 

Emprunteur 
AAA à 

AA- 

A+ à 

A- 

BBB+ à 

BBB- 
BB+ à BB- 

Moins de 

B- 

Pas de 

notation 

Souverains 0% 20% 50% 100% 150% 100% 

Banques 20% 50% 50% 100% 150% 100% 

Entreprises 20% 50% 100% 
100% à 

150% 
150% 100% 

Détail 

immobilier   
40% 

Autres 75% 

Tableau 1: Matrice des pondérations 

D’après le document consultatif de Bâle II, le calcul des exigences en fonds propres 

appelés aussi « capital réglementaire K pour l’approche standard, ne demande aucune 

estimation, car tous les paramètres sont fixés par le comité de Bâle. L’exigence en capitaux 

propres est calculée alors d’une manière forfaitaire comme suit : 

 

  08,0npondératioExposition  Capital
 

 

Cette méthode n’est pas très appréciée par les banques car elle ne reflète pas vraiment 

leurs pertes effectives. Le comité de Bâle a donc proposé une seconde approche dite IRB, 

                                                      
4
 On considère que les créances sur les Etats souverains sont sans risque. 
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basée sur les notations internes des clients afin de mieux se rapprocher de la réalité 

économique de la banque. 

 

Approche de notation interne IRB  

 

Contrairement à l’approche standard, la méthode IRB est basée sur un système de 

notation interne caractérisé par les paramètres suivants : 

- La probabilité de défaut PD : mesure la probabilité d’occurrence d’un défaut sur une 

contrepartie donnée, à l’intérieur d’un horizon fixé à un an. 

- L’exposition en cas de défaut EAD : correspond au montant dû par la contrepartie au 

moment où elle défait sur un engagement donné à un horizon fixé. Elle ne tient 

compte ni des récupérations possibles, ni de la probabilité de survenance de défaut. 

- La perte en cas de défaut LGD : est propre à chaque exposition et mesure la part de 

celle-ci perdue en cas de défaut. 

- L’échéance effective ou la Maturité M : la durée nécessaire pour que l’emprunteur 

fasse défaut.  

Cette approche interne est répartie en deux méthodes : 

 

 Approche IRB Fondation 

 

La méthode IRB Fondation repose sur des évaluations internes des probabilités de 

défaillance, les autres paramètres, à savoir la perte en cas de défaut et l’échéance effective 

sont fournies par les autorités de régulation. 

La méthode consiste à calculer les actifs pondérés de risque (RWA) pour chaque 

classe d’actifs. Ils s’expriment généralement comme suit : 

 

KEADRWA  5,12  

 

Où  K est l’exigence en fonds propres normalisée (pour une exposition d’un Dirham).  

K est une fonction des paramètres suivants : PD, LGD et la maturité. Elle dépend aussi de la 

corrélation R, qui est une fonction de la probabilité de défaut. Pour la catégorie des 

entreprises, souverains et banques, Bâle II préconise l’utilisation d’une relation entre PD et  

R la corrélation donnée par : 
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La formule de K qui représente la pondération du risque crédit est donc la suivante: 
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Avec 

 M      = Maturité fixée à 2,5 par le comité de Bâle. 

   LGD = 45% pour les prêts séniors, 75% pour les prêts juniors, 45% pour le risque 

spécifique de l’obligataire et 100% pour le risque spécifique de l’action 

 L’ajustement de la maturité est égal à : 
2))ln(05478,011852,0( PDb   . 

 G(z) : indique la fonction cumulative inverse pour une variable aléatoire  standard 

normale. 

 Approche IRB Avancée : 

 

La méthode IRB Avancée, contrairement à l’IRB Fondation, est une approche interne 

basée sur l’estimation de tous les paramètres d’appréciation du risque crédit qui sont PD, 

LGD et M. 

Cette méthode permet de diminuer les exigences en fonds propres et ce par rapport à 

l’approche standard et à l’approche IRB Fondation. 

 

II.2.  Capital économique et risque de marché : 

 

Les fonds propres économiques pour le risque de marché correspondent au montant de 

fonds propres à mettre en place face à une baisse possible de la valeur des actifs.  

 

 

 

 

 

Perte 

maximale 

Quantile de 

Vasicek 

Perte 

moyenne 
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Approches retenues par Bâle : 

Le comité Bâle présente deux approches pour le calcul des fonds propres, une, 

standard pour le calcul des fonds propres réglementaires et l’autre interne pour converger vers 

le capital économique. 

 Approche standard : 

Dans le calcul du capital réglementaire requis, Chaque catégorie d'instrument ou classe 

d’actifs nécessite une méthode de calcul différente, qui consiste toujours à évaluer d'abord une 

position, puis à calculer le capital requis en appliquant une pondération de 0 à 8% sur cette 

position.  

    Risque de taux 

-Obligations : 

• Risque spécifique: calcul individuel pour chaque ligne (courte ou longue) sans 

compensation même en cas d'émetteur identique.  

 Titres d'Etat: 0% ; 

 Secteur public: 0,25% à 1,60% suivant la durée résiduelle ; 

 Autres: 8% ; 

• Risque de marché général: calcul global sur l'ensemble du portefeuille. Deux 

méthodes sont possibles:  

 Par maturité: des pondérations standards sont définies pour les différentes 

maturités des positions.
5
 ; 

 Par duration: l'établissement calcule individuellement les sensibilités de 

chacune de ses positions.  

   Risque sur actions et dérivés actions 

 Risque spécifique: 8% des positions individuelles. 

 Risque global: 8% de la position nette. 

  

 

 

                                                      
5
 Les pondérations sont présentées en annexe7 
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  Risque de change 

 

La position nette dans chaque devise est convertie dans la devise de référence. L'exigence en 

capital est de 8% du total des positions.  

 Approche interne : 

Le modèle interne le plus adapté pour évaluer ce risque est la Value at Risque. Ce 

modèle a pour finalité d’estimer la perte potentielle maximale que peut subir un portefeuille 

d’actifs dans un horizon de temps et un niveau de probabilité fixés, dans des conditions 

normales de marché. 

Statistiquement, la VaR est définie comme étant un quantile de la distribution des P&L 

(profits et pertes) théoriques d’un portefeuille résultant des mouvements possibles des facteurs 

de risque de marché, sur un horizon de temps fixé. 

En considérant que les variations de valeur d'un portefeuille sont normales, la VaR 

peut être exprimée graphiquement, comme suit:  

 

Figure 3:Représentation graphique de la VaR sous distribution normale 

Le calcul de la VaR repose sur la connaissance de la distribution de la fonction P&L 

(pertes et profits) du portefeuille objet de l’étude. La détermination de cette distribution et les 

hypothèses dont elle fait objet permettent de distinguer, d’après Arnoult Benoit (2007), trois 

classes de méthodes de calcul de la VaR.  
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 Méthodes Non-paramétriques (méthode historique, méthode Monte Carlo...) ;  

 Méthodes Paramétriques (variances/covariances,..) ; 

  Méthodes semi-paramétriques (théorie des valeurs extrêmes,..). 

 

Dans cette partie, nous assistons à la méthodologie adoptée pour effectuer le calcul de la 

VaR aux différents types d’actifs selon les principales méthodes adoptées dans notre étude. 

 

 Approches de calcul de la value at Risk : 

 

Méthode paramétrique : 

 

La détermination de la VaR paramétrique se fait au moyen d’un calcul analytique 

relativement aisé en pratique mais sous des hypothèses théoriques assez contraignantes, 

l’exemple le plus connu d’un tel modèle étant sans doute celui des variances/covariances. Les 

principales hypothèses simplificatrices sont :[15] 

 

 La stationnarité temporelle des facteurs de risque afin d’estimer la moyenne et la 

volatilité des rendements futurs du portefeuille à partir de données historiques. On 

vérifie la stationnarité en faisant le test suivant :  

Test de la racine unitaire :  

Le test de la racine unitaire sert à tester l’hypothèse de la stationnarité de la série ; ce qui 

revient à tester l'hypothèse H0 : ϕ =1, contre l'hypothèse alternative H1 : ϕ <1.  

ϕ étant le coefficient de la régression sur les rendements de notre portefeuille, dont l’équation 

est la suivante : 

   xt= ϕ xt-1+ut  où ut est un bruit blanc
6
 

 

 Si ϕ =1 alors la variable xt est une variable intégrée d'ordre 1. C'est le cas du modèle 

de marche aléatoire sans dérive (sans terme constant), dans ce cas on ne peut dire que 

la série est stationnaire. 

 Si ϕ <1 alors la série est stationnaire.  

                                                      
6
 Un processus εt est qualifié de bruit blanc si : E(εt) = 0 ; E(  

 ) =σ²  et E(     = 0        
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Notons que le test de la racine unitaire est un cas particulier du test de Dickey-Fuller 

augmenté (ADF), et que nous allons effectuer ce test sur le logiciel statistique d’Eviews. 

 

 La normalité des facteurs de risque qu’on teste par le test suivant :  

Test de Jarque Bera :  

Nous allons tester l'hypothèse H0: la distribution est normale contre l’hypothèse alternative 

H1 : la distribution n’est pas normale.  

La statistique repose sur la formule: JB=
   

 
    

      

 
) suivant la loi de ᵡ2 à deux degrés 

de liberté. Où : 

n: le nombre d’observations  

k: le nombre de variables explicatives si les données proviennent des résidus d’une 

régression linéaire. Sinon k=0.  

S: le Skewnes ou coefficient d’asymétrie (moment d’ordre 3 d’une variable centrée 

réduite).  

K: le Kurtosis ou coefficient d’aplatissement (moment d’ordre 4 d’une variable centrée 

réduite).  

Une loi normale a un coefficient d'asymétrie égal à zéro et un kurtosis égal à trois. On saisit 

alors que si les données suivent une loi normale, le test s'approche de 0 et on accepte (ne 

rejette pas) H0 au seuil α. 

 

 La linéarité de la relation entre les facteurs de risque et la valeur du portefeuille.  

Puisque le p&l est fonction de facteurs de risque, l’idée est alors d’utiliser la propriété qui 

énonce que toute combinaison linéaire de variables normales est normale. 

 

L’application de la méthode paramétrique consiste à suivre les étapes suivantes :  

 

 Identifier les facteurs de risque du portefeuille ; 

 Calculer les rendements de ces facteurs de risque par l’une des formules du rendement 

suivantes :  

 rendement logarithmique : rt= ln 
    

  
 

 rendement arithmétique :  rt= 
          

    
 

 

Tel que ft : valeur du portefeuille à l’instant t ; 
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 Calculer la matrice de var-covar (variance-covariance) Σ pour ces rendements ; 

 Poser le vecteur des pondérations de tous les actifs constituant le portefeuille ainsi que 

sa transposée ; 

 Appliquer la formule : VaR1j,1%=(μ + z1%*     )*Kt 

Tel que :  

-z1%: le quantile correspondant à la loi normale pour le niveau de confiance de 99% , égale 

alors à 2.33 d’après la table de la loi normale centrée réduite ; 

-μ : la moyenne des rendements ; 

-Kt : est la valeur du portefeuille à la date t, jour du calcul de la VaR. 

 

Lorsque l’hypothèse de la normalité n’est pas vérifiée, une autre façon de faire est de 

considérer une autre mesure de risque, une extension de la VaR qui est la Cornish-Fisher, il 

s’agit d’une relation approximative entre les percentiles d’une distribution et ses moments. Au 

dire de Stuart et al. (1999), « un très grand nombre de distributions que l’on retrouve en 

Statistique tendent vers la normale quand n (le nombre d’observations) se dirige vers l’infini, 

mais dans des échantillons de moindre envergure, la distribution normale peut laisser 

beaucoup à désirer. C’est pourquoi il faut recourir à l’expansion de Cornish-Fisher dans ce 

cas pour approximer les percentiles d’une distribution ». Cette approximation, basée sur la 

série de Taylor, recourt aux moments d’une distribution qui dévie de la normale pour calculer 

ses percentiles. A.stuart, K.Ord et S.Arnold (1999) ont fourni cette approximation jusqu’au 

quatrième moment d’une distribution. L’approximation de Cornish-Fisher donne alors la 

formule du quantile comme suit: 

wα˜= zα +
 

 
 (zα2-1) AS+ 

 

  
 (zα3-3zα) EKUR-

 

  
 (2zα3-5zα) AS2 

L’approche au calcul de la VaR basée sur l’expansion de Cornish-Fisher vise à 

modifier le multiple associé à la loi normale de manière à intégrer les troisième et quatrième 

moments de la distribution des rendements. Disons que le multiple modifié au seuil de α % est 

égal à w α. Si l’investisseur détient une position en compte dans un titre (longue position), on 

peut alors calculer la VaR du titre à partir de la limite à gauche de l’intervalle de confiance du 

rendement de ce titre, c’est-à-dire : 

VaR1j,1%=(μ + w1%*σ)*Kt 

Avec : σ : l’écart type des rendements du titre i 

 Kt : la valeur du titre à l’instant t de son évaluation 
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Pour Calculer la Var du portefeuille on agrège l’ensemble des titres composant ce dernier 

selon la relation suivante : 

VaRp=                
     

    
   

     
     

   

Avec :     
     

    
      La matrice de corrélation des rendements des titres. 

 

Méthode non paramétrique : 

Le principe général des méthodes non paramétriques d’estimation / prévision de la 

VaR est que l’on impose a priori aucune distribution paramétrique de pertes et profits. Au-

delà de ce point commun, il existe une grande variété de méthodes non paramétriques de 

calcul de la VaR. La méthode historique reste la méthode la plus utilisée et la plus simple 

pour estimer des mesures de risque.[15]  

 

 Méthode historique : 

Elle est fondée sur la distribution empirique des données historiques de rendements. 

Formellement, la VaR est estimée simplement par lecture directe des fractiles empiriques des 

rendements passés. Cette approche nécessite aussi des hypothèses, nécessairement 

l’hypothèse de stationnarité des rendements des facteurs de risque. 

 

La réalisation de cette méthode se fait en suivant les étapes décrites ci-dessous : 

 La reconstitution des N valeurs historiques pour chaque actif constituant notre 

portefeuille ; 

  Construire les scénarios possibles pour la variation des variables entre aujourd’hui et 

demain : 

Supposons que l’on soit au jour n. on note la variable Xi la valeur d’une variable de 

marché au jour i. Le scénario n° i pour cette variable est définie par :   

                                        
  

    
 

 Pour chacun des scénarios et pour un intervalle de temps donné on calcul les 

variations de la valeur du portefeuille. On obtient les N-1 pertes et profits (P&L) qu'on 

assimile à des pertes même si certaines d'entre elles sont des gains ; 
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 La construction implicite d'une distribution empirique grâce aux valeurs obtenues à 

partir de laquelle on peut extraire le quantile d'ordre α. Pour ce faire, il suffit de ranger 

les N-1 pertes potentielles {L1,L2,….,LN-1} et de prendre la valeur absolue du Nα
ème

 

plus petite valeur si Nα est entier, sinon on procède par une interpolation linéaire. 

 

Méthode semi-paramétrique : 

Parmi les méthodes semi-paramétriques figurent tout d’abord l’ensemble des 

méthodes et approches qui relèvent de la théorie des valeurs extrêmes (EVT). Il existe deux 

principales branches de la théorie des valeurs extrêmes : la théorie des valeurs extrêmes 

généralisée et la loi de Pareto généralisée (ou l’approche POT - “peaks-over-threshold”). 

L’approche POT permet l’étude de la distribution des pertes excessives au-dessus d’un seuil 

(élevé), tandis que la théorie des valeurs extrêmes généralisée permet de modéliser le 

maximum ou le minimum d’un très grand échantillon. (D’après Arnoult Benoit (2007)). 

 

Dans ce qui suit l’hypothèse générale suivie est qu’on calcule la VaR correspondant à 

un horizon de temps de 1jour et pour un niveau de confiance de 99%. 

 

 

 

Conclusion : Dans ce chapitre, on a pu traduire l’importance de la gestion bancaire à travers 

l’évaluation de tout type de risque selon la réglementation bâloise qui préconise aussi le 

développement de techniques avancées pour la détermination des fonds propres 

économiques permettant de restaurer la solidité du système bancaire.  
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Introduction : Dans la première partie, nous avons vu que les banques ont pu développer leurs propres 

techniques de mesure de risques et des capitaux requis. Dans cette partie, nous 

présenterons les apports et les limites de quelques techniques d’allocation des fonds 

propres. Nous commencerons par le modèle RAROC, ensuite on passera aux deux 

techniques, l’approche multicritère et La théorie des options et la création de valeur qui 

se proposent comme une solution alternative à la technique RAROC. En fin, nous 

présenterons un modèle d’optimisation jugé le plus objectif et le plus adapté au cas de la 

CDG capital. 

 

 

I. Risk Adjusted Return On Capital (RAROC) 

 

Le RAROC est l’une des mesures de performance ajustée au risque, son origine vient 

du développement des méthodes pour une meilleure gestion du couple rentabilité-risque. 

Ce modèle offre une base homogène de comparaison permettant de mesurer 

l’efficacité et la rentabilité de différentes activités de marché et de crédit [12]. 

Les principaux objectifs du RAROC sont : 

 

•  La comparaison des performances de plusieurs activités ayant des niveaux de risque 

différents. 

• La tarification des clients en fonction des niveaux de risque qu’ils représentent. 

•  L’aide à la décision d’engagement sur la base du couple Risque-Rentabilité. 

•  L’allocation efficiente des fonds propres économiques ceci en étant un outil de 

décision concernant le développement ou la réduction de l’activité d’un département 

ou d’une activité. 

Actuellement, le RAROC peut s’appliquer pour tous les risques économiques et pour 

toutes classes d’actifs, pour un actif isolé ou pour un portefeuille d’actifs, pour un secteur 

d’activité donné ou pour les activités de la banque dans leur ensemble [13]. 

Il se calcule de la manière suivante : 

RAROC = {Résultat net – provisions économiques}/fonds propres économiques 

               = {Résultat net – pertes moyennes}/ pertes inattendues 
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Les paramètres du modèle: 

 Le résultat net: il renvoie directement au concept du Produit Net Bancaire (PNB). On 

peut admettre donc que le résultat net dans le calcul de RAROC n'est rien d'autre que 

le PNB. 

Analytiquement, le PNB correspond à l'agrégation de trois postes : la marge sur 

intérêts, les commissions nettes et les produits et charges divers 

La Marge sur intérêts : elle est égale à la différence entre les intérêts reçus des 

clients et les intérêts payés. 

Les commissions nettes : elles correspondent à la différence entre les commissions 

reçues de la clientèle et les commissions versées à cette dernière. 

Les produits et charges divers : Correspondent essentiellement aux produits du 

portefeuille titres de l'établissement ainsi qu'aux opérations de trésorerie et 

interbancaires. 

La détermination du PNB par opération repose sur le calcul de la marge sur intérêts et les 

commissions liées à cette opération. 

 

 Les provisions économiques : Les pertes attendues représentent les provisions 

économiques dont une banque tient compte pour la tarification de ces produits. 

Autrement dit, les pertes moyennes correspondent à l’espérance mathématique de la 

distribution des pertes. 

 

 Les fonds propres économiques : les pertes inattendues qui sont présentées dans la 

partie précédente. 

L'instrument RAROC apparaît comme un outil par excellence de comparaison et de sélection 

des différentes opportunités, il a pour objectif dans ce cas, une production des incitations 

souhaitées pour orienter la composition du portefeuille vers une allocation optimale. 

Exemple : 

Supposons qu’on a deux activités A et B, si le RAROC de B s’avère plus grand que celui de A, ceci 

veut dire qu’il serait plus rentable, compte tenu du risque, d’investir dans B plus que dans A. 

 

Cependant, cet outil ne contribuera pas à la détermination des parts à investir dans chacune 

des classes d’actifs.  
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II. L’approche multicritère : 

  Introduction : 

 

Afin de pallier aux faiblesses liées au modèle réglementaire dans la mesure des 

risques, plusieurs techniques d’allocation des fonds propres ont vu le jour. La méthode 

multicritère en fait partie. 

Le but de cette allocation réside dans le fait où elle permet de remédier au recours au 

critère unique de « contribution de risques » pour assurer la répartition des fonds propres par 

niveaux hiérarchiques, ces fonds propres peuvent être économiques, réglementaires ou 

comptables et de remplacer ce critère unique par une panoplie de critères, rendant ainsi 

l’allocation des fonds propres plus objective et plus proche des aspirations des responsables. 

[17] 

 

 Démarche d’allocation des fonds propres au niveau des directions : 

 

La démarche à suivre afin de réaliser cette allocation consiste, dans une première 

étape, à la construction des « critères » et à l’élaboration du « tableau de performance » pour 

appliquer par la suite une « procédure d’agrégation multicritère » permettant d’obtenir un 

rangement des différents « bénéficiaires » (qui sont les directions dans ce cas). La 

détermination des montants à allouer à chacune des directions est assurée, par la suite, en 

appliquant différentes formules.  

La construction des critères et la détermination des poids qui leur sont 

associés : 

Selon Roy et Bouyssou : « Un critère vise à résumer, à l’aide d’une fonction, les 

évaluations d’une « action » [que ce soient un plan, une solution ou autres, au niveau des 

directions, divisions ainsi que des transactions], sur diverses dimensions pouvant se rattacher 

à un même « axe de signification », ce dernier étant la traduction opérationnelle d’un « point 

de vue » au sens usuel du terme ». 

La construction des critères est une étape centrale dans l’analyse multicritère. Ces 

critères doivent satisfaire aux conditions d’exhaustivité, de cohésion et de non redondance. 

L’étape qui suit la construction d’une famille cohérente de critères est celle de la 

détermination des poids ou de l’importance relative des critères. Différentes méthodes de 

pondération ont été élaborées pour aider à la formalisation des pondérations, la plus simple  
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 mais la plus objective ,sans doute, étant l’attribution directe par le décideur de valeurs aux 

poids des critères. Des techniques plus sophistiquées existent telle que la détermination des 

poids des critères par l’utilisation de coefficients ou la méthode du jeu de cartes etc. 

Certains critères peuvent avoir une importance telle qu'ils ne peuvent pas être traités de la 

même manière que les autres. C'est le cas des critères pour lesquels peut s'appliquer la notion 

de seuil de veto (dont certains correspondent à des exigences réglementaires).  

La détermination du tableau de performance : 

Une fois qu’on détermine la « famille cohérente de critères » et qu’on attribue des 

poids aux critères, on procède à l’évaluation des bénéficiaires sur les différents critères 

retenus. Pour chaque critère on associe une échelle, qui peut être ordinale, d’intervalle ou de 

ratios, qualitative ou quantitative, et on effectue des évaluations pour les bénéficiaires sur 

chacune de ces échelles. 

L’ensemble de ces données peut être regroupé dans un tableau à deux entrées, 

appelé « tableau de performances ». Les lignes de ce tableau sont occupées par les 

bénéficiaires et ses colonnes sont occupées par les critères. Les évaluations de chaque 

bénéficiaire sur chaque critère peuvent être trouvées directement. 

 

La détermination du « préordre complet » à partir du tableau de 

performances : 

Une fois le tableau de performances est obtenu, on doit utiliser une «procédure 

d’agrégation multicritère » (PACM) pour établir le rangement des bénéficiaires dans un 

« préordre complet ». Dans le cadre de la « problématique de rangement », on dispose d’une 

panoplie de PACM. Nous en citant les techniques PROMETHEE I, PROMETHEE II, 

ELECTRE II, ELECTRE III et ELECTREIV. 

Le choix de la méthode à retenir peut être éclairé par les « informations inter-critères » 

citant les seuils de discrimination, les seuils de veto, les poids, etc. 

Le passage du préordre complet obtenu à une échelle de ratio et 

l’affectation des fonds propres entre les bénéficiaires : 

Afin d’assurer la répartition des fonds propres entre les bénéficiaire, il apparaît 

opportun de passer d’une échelle ordinale vers une échelle de ratio pour placer ces 

bénéficiaires. 

Ce travail s’effectue par la « technique des cartes »  résumée dans les trois étapes suivantes :  
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 La validation du rangement : 

Soit un ensemble C d’objets qui ne correspond pas obligatoirement à l’ensemble des 

bénéficiaires. Chaque objet sera représenté par un carton (qui peut avoir la forme d’un cône, 

d’un triangle, d’une pyramide ou autres) associé à un bénéficiaire. 

Sur les cônes, on peut faire apparaître les « vecteurs de performance ». On attache par des 

trombones les ex aequo par des paquets qu’on range dans les classes C1, C2,…, Cm  avec : 

C1 : la classe la plus basse (éventuellement réduite à un seul élément) 

. 

. 

Cm : la classe la plus élevée  

 

Il faut avoir un petit nombre de paquets ordonnés et présentés au décideur afin de valider ou 

de rectifier le rangement. L’ordre obtenu va être la base de départ pour arriver à l’échelle de 

ratio. 

   

 La détermination d’une échelle d’intervalle à partir du rangement 

validé : 

Une fois le décideur valide le rangement, l’estimation des écarts entre les paquets et 

leur valeur les uns par rapport aux autres semble nécessaire. En effet, les écarts entre les 

classes(Cj) ne sont pas forcément égaux.[17] 

Si le décideur estime que les écarts sont égaux, une grande partie du problème est 

résolue, il suffira ainsi de déterminer une échelle de ratio à partir de l’échelle d’intervalle 

obtenue. 

En revanche, si le décideur estime que les écarts ne sont pas égaux, dans un premier 

temps, il détermine le plus petit écart entre les paquets successifs c'est-à-dire les paquets les 

plus proches. Ensuite, il va introduire des cartes blanches entre les paquets successifs ; toute 

carte blanche introduite entre deux paquets permet au décideur d’estimer l’écart entre ces 

deux paquets qui représente le double du plus faible écart déjà identifié à l’étape précédente. 

On arrive ainsi à valider les paquets de cartes et on obtient finalement une échelle 

d’intervalle. 
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 L’affectation de l’enveloppe budgétaire entre les bénéficiaires à 

partir de l’échelle de ratio obtenue  

Le décideur doit, dans une première étape, donner le rapport entre le montant des fonds 

alloués à Cm et celui des fonds alloués à C1, ce rapport est appelé z. 

Ensuite, il doit décider si le bénéficiaire correspondant à C1 aura ou non une part de 

l’enveloppe budgétaire. Une fois l’information recueillie, la répartition de l’enveloppe 

budgétaire entre les bénéficiaires se réalise en appliquant les formules suivantes : 

Soit V(Ci) : Une valeur intermédiaire accordée à la classe Ci. Cette valeur servira pour la 

détermination des montants définitifs accordés aux bénéficiaires appartenant à cette même 

classe. Avec : 

V(C1)=1 

   V(C2)=1+e1. u 

   . 

   . 

   V (Cr+1)  =V(Cr) +er. u  

. 

   V(Cm)=z 

Où : 

er: nombre de cartes blanches dans l’intervalle [Cr ; Cr+1 ]+1 

u= (z-1)/e 

e= ∑ ei 

Soit la part des fonds propres S (ai) qui sera allouée au bénéficiaire ai déterminée par la 

formule qui suit: 

S (ai)= FP. V(Cr) /V 

Sachant que ai Є Cr. 

Avec : 

 FP : le montant des fonds propres à répartir entre les bénéficiaires 

 V=∑ nr V(Cr)    où   nr = |Cr| 

  



 Chapitre II: Présentation des différentes méthodes d’allocation du capital économique 

~ 45 ~ 
 

 L’allocation des fonds propres au niveau des divisions et des 

transactions : 

 

Ayant établi une allocation des fonds propres entre les différentes directions selon les 

critères retenus, le problème de l’allocation des fonds propres va se reposer de nouveau, 

puisque les fonds propres alloués aux directions doivent être, à leur tour, répartis entre les 

divisions appartenant à chacune des directions et par la suite entre les transactions. A ce 

niveau aussi, il est nécessaire de construire une famille cohérentes de critère et ce, pour 

chaque direction, du fait que les différentes directions ne traitent pas les mêmes opérations et 

ne s’exposent pas aux mêmes risques et les divisions qu’elles comportent ne peuvent en 

conséquence être évaluées par les mêmes critères. 

La démarche à suivre pour assurer l’allocation est la même que celle employée pour 

répartir les fonds propres globaux entre les différentes directions.  

Comme il a été précisé, Ce modèle a l’avantage de la prise en compte simultanée de 

plusieurs critères et de permettre au décideur d’assurer une répartition efficace des fonds 

propres entre les bénéficiaires, tout en lui laissant une marge de manœuvre. 

Toutefois, il y’a toujours une part de subjectivité irréductible dans toute démarche 

multicritère. Pour limiter cette part de subjectivité et pour éviter de créer des sources de 

contestations, il est conseillé de ne jamais revenir en arrière une fois une étape est validée. 

Par ailleurs, l’application de cette méthode devient assez lourde dans les banques ayant une 

organisation complexe. En effet, si le nombre d’échelons hiérarchique est élevé, le processus 

de construction de familles cohérentes de critères et la subjectivité cumulée qui en découle, 

risquent de réduire l’efficacité et l’objectivité de la répartition des fonds propres. 

De plus, pour les établissements ayant lourdement investi dans la mise en place de modèles 

internes sophistiqués de mesure des risques, l’application de ce modèle multicritère ne s’avère 

utile que sous l’angle où il serait un modèle complémentaire au modèle interne déjà mis en 

place.  
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III. La théorie des options et la création de valeur  

 Introduction  

 

Dans toute procédure d’allocation des fonds propres, l’évaluation des risques et des 

résultats est particulièrement cruciale. Sans une évaluation correcte et objective de ces deux 

variables, l’allocation des fonds propres risque de dévier de son but ultime qui réside dans la 

recherche d’un investissement dont le risque et le rendement sont mesurés au préalable et 

permettant la maximisation de la valeur de la firme bancaire. Dans ce contexte, la théorie des 

options, par sa simplicité et par sa flexibilité, offre un cadre d’évaluation à la fois intéressant 

et pratique. En effet, elle permet d’assurer la création de richesse et l’optimisation de 

l’allocation des ressources et d’avoir une évaluation en temps continu de la valeur et des 

performances au niveau global de l’établissement. 

 

 La théorie des options comme outil d’évaluation des entreprises 
 

La théorie des options offre une vision renouvelée des problèmes d’investissement, de 

financement et de refinancement de l’entreprise. Elle permet de décrire le financement en 

termes d’options en s’appuyant sur une classification des sources de financement en titres de 

propriété et en titres de créances. Sous certaines conditions, la théorie des options est 

facilement appliquée à l’évaluation des fonds propres. [17] 

Le modèle de Black et Scholes : 

Ce modèle a été introduit et développé afin d’évaluer les options européennes sur 

action en l’absence de distribution de dividendes sur l’actif support. Sa principale 

caractéristique est qu’il propose des formules analytiques simples et attrayantes. Désignons 

respectivement par : 

S : le prix de l’actif support ; 

c : le prix d’une option européenne d’achat ; 

E : le prix d’exercice ; 

r : le taux d’intêret sans risque ; 

σ : la volatilité de l’actif support ; 

t : la date d’échéance de l’option ; 

N( ) : la fonction de répartition de la loi normale ; 

c(S,t) : la fonction prix d’une option d’achat ; 
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La valeur d’une option d’achat à la date d’échéance est : 

  c(S,t) = Max[0, S-E] 

Le prix d’une option d’achat présenté par Black et Scholes est : 

  c= S. N(d1) – E.    . N(d2)     (1) 

Avec : 

 d1= 
   

 

 
     

  

 
  

   
 

 d2= d1-     

En utilisant la condition suivante pour une option européenne de vente : 

 p(S,t)=Max[0, E-S] 

Le prix d’une option de vente est : 

 p = -S.N(-d1)+E.    .N(-d2)      (2) 

Les formules du modèle Black et Scholes ont été aménagées pour être applicable dans 

plusieurs domaines de la finance, tels que la finance de marché et la finance internationale. 

 

Le modèle de Galai et Masulis  

Le modèle de Galai et Masulis est une transposition du modèle de Black et Scholes à 

l’évaluation des fonds propres et de la dette. 

Lorsque la valeur de la société est indépendante de sa structure de capital, la formule utilisée 

pour l’évaluation d’une option d’achat sur les fonds propres d’une société est la suivante : 

S= V. N(d1)- E.    .N(d2)    (3) 

Avec: 

d1= 
   

 

 
     

  

 
  

   
 

d2= d1-     

Où : 

S : la valeur actuelle des fonds propres ; 

V: la valeur économique de l’actif ; 

E: le prix de l’exercice de l’option ; 

r : le taux d’intérêt sans risque ; 

σ² : la variance instantanée des variations de la valeur de marché de l’établissement ; 

T : la durée de vie de l’établissement.  
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La formule utilisée pour la détermination de la valeur actuelle de la dette aux taux d’intérêt 

sans risque s’écrit : 

  D= V-S 

     = V. N(-d1)+E.    .N(-d2)      (4) 

 

 Démarche d’allocation des fonds propres 

 

Ce modèle est une application directe du modèle de Galai et Masulis, Il consiste, dans 

une première étape, à Subdiviser l’établissement en centres de responsabilité ou de profit 

considérés ainsi des entités indépendantes. L’approche adoptée pour assurer cette allocation 

est une approche « Bottom-up » (allant du sommet jusqu’aux bases de la pyramide 

hiérarchique). Ensuite, il est nécessaire d’Adapter le modèle d’allocation au modèle de Galai 

et Masulis pour le rendre applicable au niveau des divisions et des directions. 

En effet, l’évaluation du centre de profit en appliquant la relation (3) est la suivante: 

  S= V. N(d1)- E.    .N(d2) 

V n’est autre que la valeur actuelle de ses investissements et E n’est autre que la valeur 

capitalisée des fonds propres reçus qui devraient être remboursés à l’échéance. 

Les bénéfices rattachés aux différents investissements d’un centre de profit sont perçus, 

généralement, en fin de période, et doivent donc être actualisés pour pouvoir représenter la 

valeur de l’actif économique de ce même centre à l’instant initial. De ce point, l’évaluation de 

chacun des centres de profit est donnée à partir de la relation suivante : 

  VOi= Ii.     .N(   
)-FPi.            .      .N(   

)   (5) 

Avec : 

    
= 

   
    

    

     
           

     
   
 

   

     
 

    
=    

       

Où : 

VOi : la valeur actuelle du centre de profit i; 

Ii   : la valeur économique des investissements du centre de profit i ; 

FPi  : les fonds propres reçus par le centre de profit i (fixé) ; 

r   : le taux d’intérêt sans risque ; 

r’  : le taux d’intérêt appliqué sur les prêts internes ; 

    : la variance instantannée des variations de la valeur du centre de profit i ; 
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Ti  : la durée probable de l’engagement d’une centre de profit i dans ses investissements 

(la date séparant la date d’évaluation à celle de la fin des engagements du centre de profit i) ; 

ti : le temps séparant la date d’octroi de la dette et celle de l’évaluation du centre i. 

 

En supposant que Les centres de profits ont la possibilité de se financer directement de 

l’extérieur, alors, et par les règles de la concurrence, les taux r et r’ doivent être égaux ; que 

L’horizon unique est d’une année pour la mesure des divers risques reliés aux transactions 

effectuées par les différentes divisions, puisque l’allocation des fonds propres se fait 

généralement une fois par année et aussi que l’évaluation se réalise au début de l’année c'est-

à-dire T=1 et t=0, la relation (5) devient : 

VOi= Ii    N(   
)-FPi N(   

) 

Avec :      
= = 

   
    

    

    
     

   
 

 

  
 

     
=    

    

 

Pour procéder à l’allocation des fonds propres selon la structure hiérarchique de 

l’établissement, deux possibilités se présentent : 

 La première consiste à allouer les fonds propres de façon à satisfaire progressivement 

les demandes de fonds propres de centres selon les valeurs prises par leurs ratios αi 

respectifs où αi est l’indice de rentabilité relatif à chacun de ces centres i avec :  

αi= 
   

   
  l’adoption de cette idée risque de diminuer la diversification des activités de 

la banque et peut mener, en conséquence, à une augmentation du niveau de risque 

assumé par le bilan de l’entreprise. 

 La deuxième consiste à allouer les fonds propres selon le taux d’allocation :
  

   
 

 

A coté des avantages liés à ce modèle, plusieurs limites peuvent lui être adressées. En 

effet, cette approche d’allocation des fonds propres se traduit par une priorité accordée à la 

maximisation de la rentabilité aux dépens de la diversification. Par ailleurs, Les hypothèses 

faites simplifient le modèle mais limitent l’efficacité recherchée dans le processus de 

l’allocation ce qui nous pousse à chercher encore des modèle encore plus objectifs. 
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IV. Modèle d’optimisation :  

 

Le but principal de l’allocation des fonds propres économiques est de maximiser le 

rendement global de la banque tout en limitant le risque. 

Pour ce fait, il existe plusieurs modèles d’optimisation simple du type Markowitz. Celui-ci à 

un double objectif : minimisation du risque et maximisation du rendement. On peut traduire 

ce fait par le modèle suivant: 

 
Max   E {rendement(X)} 

     X 

 

S.t  Risque (Rendement(X))      

      1=1 

                 X   

 

Il existe trois mesures de risque pour ce genre de modèle : 

- Variance : mesure l’incertitude placée sur la variable aléatoire en occurrence notre 

rendement.  

- VaR : mesure la perte qui ne devrait être dépassée qu'avec une probabilité donnée sur 

un horizon temporel donné. 

- CVaR : la moyenne des pertes qui peuvent se réaliser dans les α % pires cas. 

 

 Le rendement espéré d’un portefeuille : 

 

Le rendement espéré d’une classe d’actifs est le rendement attendu de cette classe 

après une période donnée (1jours, 1an…), ainsi le rendement espéré d’un portefeuille global 

est la moyenne pondérée des rendements espérés de toutes les classes composant ce 

portefeuille : 

E (Rp) =E (   
 
      =         

 
   ) 

Tel que : 

Ri : le rendement de chaque classe i 

Rp : le rendement du portefeuille global 

Xi : la part à investir dans chaque classe i 
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 Risque encouru par le portefeuille : 

Le risque est dû à l'incertitude des marchés et aux changements imprévisibles des 

économies. Il  mesure la dispersion ou variabilité de la rentabilité potentielle par rapport à la 

rentabilité espérée (rentabilité moyenne). 

Le risque, dans notre cadre d’étude, représente les pertes inattendues que peut subir un 

portefeuille donné. Ce risque est quantifié par les fonds propres économiques et comme on a 

vu précédemment, la mesure adaptée à celui-ci  est la Value at Risque. 

La répartition des portefeuilles entre risques et rendements sera ainsi la question 

systématique qui devrait se poser. Ce qui nous amène à la notion de « frontière efficiente ». 

 La notion de sélection de portefeuille et de frontière efficiente :  

Chaque couple possible d'actifs peut être représenté par un graphique 

risque/rendement, ainsi nous pourrons construire une multitude de portefeuilles différents. Cet 

ensemble de portefeuilles formera graphiquement un nuage de point. 

 Pour chaque rendement, il existe un portefeuille qui minimise le risque. À l'inverse, 

pour chaque niveau de risque, on peut trouver un portefeuille maximisant le rendement 

attendu. L'ensemble de ces portefeuilles est appelé frontière efficiente ou frontière de 

Markowitz. 

Cette frontière est croissante par construction. 

Le modèle peut donc être représenté comme suit : 

 

Figure 4:Courbe d'efficience liant "Rentabilité/Risques"  

http://fr.wikipedia.org/wiki/Harry_Markowitz
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Ainsi pour compléter le modèle et avoir un seul couple rentabilité risque optimal, on 

doit déterminer des contraintes tout d’abord pour limiter le risque et ensuite pour affiner les 

résultats. 

Le couple rentabilité-risque optimal définit la meilleure composition du portefeuille 

globale. Cependant, il alloue pour chaque classe une part à investir et puisque les fonds 

propres économiques sont fonction de l’exposition des classes d’actifs, le modèle permettra en 

même temps l’allocation de ces fonds entre les classes. 

Le modèle de maximisation sous contraintes, comme on a pu le remarquer, représente 

l’approche la plus objective pour une allocation optimale des fonds propres économiques. Il 

ne nécessite aucun critère qui doit être préalablement définit et toutes les contraintes imposées 

sont soient réglementaires ou basiques. 

 

 

Conclusion : Dans ce chapitre, nous avons proposé quatre modèles d’allocation du capital 

économique à savoir : le RAROC, l’approche multicritère, la théorie des options et la 

création de valeurs ainsi que le modèle d’optimisation. Comme nous avons pu le 

constater, les trois premiers modèles ne permettent pas une allocation objective et 

exacte contrairement au dernier qui fera l’objet de notre application dans la partie 

suivante. 
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Introduction : Le modèle d’optimisation comme nous l’avons vu dans la partie précédente permet une 

détermination des parts du capital économique à allouer à chacune des classes d’actifs. 

Ainsi pour appliquer ce modèle au sein de la CDG capital, nous avons procédé à 

déterminer dans un premier temps les différentes composantes de ces modèles à savoir 

les FPE-risque de crédit et risque de marché, les FPE globaux, les espérances de 

rendements ainsi que le ratio de  solvabilité, afin de résoudre le modèle.  

 

I. Aperçu général sur la réalisation du projet : 

I.1 Définition du projet: 

Le projet d’allocation des fonds propres économiques, qui nous a été confié lors de 

notre stage, consiste en une maximation du rendement global de la banque tout en limitant les 

risques quantifiés par les FPE de ses activités. 

 Le choix de ces fonds propres économiques contrairement à ceux réglementaires 

réside dans le fait que leur détermination se fait via des modèles qui prennent en compte les 

divers risques et leur interdépendance pour offrir une estimation plus fiable du risque réel 

assumé par la banque. Ces modèles permettent d’estimer les pertes maximales sur des 

portefeuilles de marché et de crédit, sur un horizon et à un seuil de confiance donnés. 

On nous a confié pour mission ce projet pour une première réalisation afin de 

permettre une distribution optimale des fonds propres économiques aux activités majeures de 

la banque et donc à tout type d’investissement qui leur serait proposé. 

De ce fait, ils assurent à la fois la durabilité et la consistance de l’allocation selon les 

contreparties traitées. 
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I.2 Modèle d’allocation: 

 

Suite aux avantages et inconvénients des approches d’allocation présentées dans le 

chapitre précédent, le modèle d’optimisation se montre le plus adapté à la CDG Capital et le 

plus objectif d’entre elles.  

 

Ce modèle d’allocation vise à maximiser le rendement global espéré en 2011 tout en 

restant dans les limites du risque encouru quantifié par les FPE globaux. 

 

Il se traduit comme suite :  

 

          Max  E (R) = ∑ Xi E (Ri) 

Sous contrainte : 

 FPE globaux ≤ FP éligibles 

 Total bilan cible = ∑ Xi 

 Ratio de solvabilité 

 

Tel que : 

 

Xi = exposition future de chaque classe d’actifs 

E(R) = rendement espéré 

FP éligibles = fonds propres prudentiels cible de la banque  

Total bilan cible = passif cible de l’année concernée par l’allocation 

Ratio de solvabilité <=> [FP éligibles / ∑ X(i) x pondération  réglementaire
7
(i)] ≥12% 

<=> FP éligibles  ≥ fonds propres réglementaires 

 

  

                                                      
7
 Pondérations réglementaires en annexe 
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 Justification des contraintes du modèle : 

 

Les trois contraintes choisies pour le modèle d’optimisation sont des contraintes de 

base, réglementaires et indispensables : 

 

  1
ère

 contrainte : FPE globaux  ≤  fonds propres éligibles   

 

Le capital économique correspond aux capitaux propres nécessaires pour couvrir les 

risques inattendus. C'est donc une mesure du risque et non des capitaux propres effectivement 

détenus. 

Pratiquement, il est calculé sous une certaine probabilité pour représenter le montant 

de capitaux propres telle que la banque soit assurée de rester solvable sur une certaine 

période. 

Ainsi les fonds propres qui serviront à couvrir ces risques quantifiés par le capital 

économique sont les fonds propres détenus par la banque. Ce qui justifie que ces derniers 

doivent toujours être supérieurs aux fonds propres économiques nécessaires pour faire face 

aux pertes exceptionnelles afin que la banque soit solvable. 

 

  2
ème

  contrainte : Total bilan cible = ∑ Xi 

 

Le total des expositions futures de toutes les classes d’actifs représente l’actif du bilan 

de la banque. Pour respecter l’équilibre actif-passif du bilan il faut que le total bilan cible, 

représenté dans ce cas par le total passif cible, soit égale à la somme des actifs.  

 

 

  3
ème

  contrainte : Ratio de solvabilité : 

 

Les banques se doivent d’être d’une grande solidité financière compte tenu des effets 

de l’insolvabilité éventuelle d’une banque sur la stabilité financière de tout le système. 

Cette solidité financière sera essentiellement mesurée par le fait que la banque a des 

ressources propres pour pouvoir faire face aux risques éventuels liés à ses actifs. 

  

http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_capital.html
http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_capitaux_propres.html
http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_risque.html
http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_capitaux_propres.html
http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_capitaux_propres.html
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Le ratio de solvabilité bancaire, fixe une limite à l'encours pondéré des prêts accordés par un 

établissement financier en fonction de ses capitaux propres. Le niveau d'engagement des 

banques est ainsi limité par leur propre solidité financière. 

 Condition de réalisation : 

 

La mise en place du modèle d’allocation des fonds propres nécessite :  

  La définition de l’environnement d’investissement : stratifier les emplois du bilan en 

classes d’actifs auxquelles on va allouer les Fonds Propres Economique (FPE), 

 La définition d’un modèle interne de notation des contreparties auxquelles est exposée 

la CDG Capital, 

 La construction des modèles internes de fonds propres économiques : 

 VaR – risque crédit 

 VaR – risque marché 

 La construction des modèles d’estimation des rendements espérés des classes d’actifs, 

 L’adaptation du modèle d’optimisation à la CDG Capital 

 

I.3 Environnement d’investissement: 

 

L’environnement d’investissement de la CDG Capital choisi pour l’allocation regroupe les 

classes d’actifs suivantes : 

I.3.1 Classes d’actifs : 

 Crédit long terme : 

Le crédit à long terme permet le financement de la construction immobilière, de la 

création ou de l’extension des entreprises industrielles. Ce genre de crédit est accordé 

généralement aux grandes entreprises, servi avec différents types de taux : 

- Taux fixe 

- Taux révisable 

- Taux variable 
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 Crédit court terme : 

 

Les crédits bancaires à court terme ont pour objet d'assurer l'équilibre de la trésorerie 

de l'entreprise. La durée de ces crédits est inférieure à l'exercice comptable, mais ils peuvent 

être reconduits chaque année après réexamen par la banque de la situation financière de 

l'entreprise. Contrairement au crédit long terme, celui-ci est souvent servi à taux fixe. 

 

 Obligataire transaction et placement public : 

 

Il s’agit d’un type d’obligations appelé aussi « bons de trésor ». Celles-ci sont des 

valeurs mobilières, plus précisément des titres de créance représentatifs d’emprunts. Les bons 

de trésor sont des obligations à coupons annuels émises par l’Etat. La valeur de cette créance 

est le montant nominal inscrit sur le titre. C’est ce montant, appelé encore « valeur faciale » 

ou « principal », que l’emprunteur devra rembourser au détenteur du titre.  

L’intérêt payé par l’émetteur rémunère périodiquement le service rendu par le prêteur. 

Les sommes versées ou coupons sont calculés en multipliant le nominal du titre par le taux 

d’intérêt nominal, encore appelé « taux nominal » ou « taux facial ».  

La maturité ou la durée de vie d’un titre obligataire est la période de temps qui sépare une 

date donnée (celle d’émission), et l’échéance finale.  

 

 Obligataire transaction et placement privée : 

Au contraire d'une obligation d'Etat, l'obligation privée, appelée aussi « dette privée », 

est émise par une société privée. Toutefois les obligations privées ont un risque plus élevé que 

les obligations d'Etat, car l'émetteur est par nature plus risqué. Ce risque se traduit par un taux 

d'intérêt plus élevé qu'un emprunt d'Etat.  

 

 Action transaction et placement : 

 

L’action est un titre sans maturité, généralement échangée sur des marchés. Elle 

confère à son détenteur la propriété d'une partie du capital, avec les droits qui y sont associés : 

intervenir dans la gestion de l'entreprise et en retirer un revenu appelé dividende. 

Le prix auquel s'échangent les actions sur les bourses est appelé le cours de bourse et celui-ci 

varie selon l'offre et la demande. 

http://fr.wikipedia.org/wiki/Capital
http://fr.wikipedia.org/wiki/Dividende
http://fr.wikipedia.org/wiki/Offre_et_demande
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 Change : 

Comme toute opération de vente ou d’achat, les opérations de change nécessitent un 

prix. Les cotations fournissent un cours d’achat et un cours de vente permettant la réalisation 

de deux types d’opérations : la vente (Ask) de devise, et l’achat (Bid) de devises. Le Spread 

d’une cotation est la différence entre l’Ask et le Bid. Quand une banque cote un prix à un 

client, ou à une autre banque elle a comme profit le Spread. 

Le change au comptant (spot) : Le marché au comptant consiste en l’achat ou la vente d’une 

devise contre une autre par un cambiste ou trader à un prix fixé aujourd’hui (j) et dont la 

livraison se fera dans deux jours (j+2).  

Le change à terme: Un contrat de change à terme, est un accord d’échange à une date future, 

d’un montant dans une devise donnée contre un autre libellé dans une autre devise, à un cours 

de change fixé d’avance. 

I.3.2 Risques encourus par classe d’actifs : 

  

Risque Marché 
Risque Crédit/Risque 

spécifique 

Activité crédit   

crédit long terme  

 

× 

crédit court terme hors(EC)  

 

× 

crédit court terme EC  

 

× 
Activité marché   

Obligataire Transaction et placement Etat + OB 
garantis par l'Etat × 

 Obligataire Transaction et placement Privé × × 

Action Transaction et placement Privé × × 

Desk change × 
 Tableau 2: Risques encourus pour chaque classe d'actifs 

 

Les agrégats globaux qui vont être concernés par cette allocation sont : 

Les crédits à court et long terme qui encourent un risque de crédit seulement ; ensuite 

l’obligataire-Etat et change qui encourent un risque de marché comme toute autre activité de 

marché sauf que pour les classes obligataire privé et action, il s’ajoute un risque spécifique lié 

à la défaillance de l’émetteur. 
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Par la suite et afin d’incrémenter le modèle et de résoudre le problème de 

maximisation, il parait opportun de mettre le point sur les différentes composantes de ce 

modèle à savoir dans un premier temps le calcul de fonds propres économiques, ensuite le 

calcul du ratio de solvabilité et enfin le calcul des rendement espérés des classes d’actifs 

présentés ci-dessous.   

 

II. Calcul des FPE-globaux: 

II.1  calcul des FPE-risque crédit 

 

A partir de ce qui précède, le risque crédit est présent dans cinq principales classes 

d’actifs à noter : les crédits à court et long terme, les actions ainsi que les obligations privées. 

Les FPE-risque crédit sont déterminés à partir de la VaR crédit. Celle-ci, comme on 

l’avait mentionné dans le premier chapitre, peut être estimée à partir du simple modèle de 

Vasicek retenu par le comité Bâle dans son approche avancée.  

Afin de converger vers des fonds propres économiques, on a utilisé l’une des 

approches avancées de Bâle, celle de l’IRB-Fondation qui repose sur des évaluations internes 

des probabilités de défaillance seulement, les autres paramètres, à savoir la LGD, EAD et M, 

sont fournis par les autorités de régulation. 

Cependant, l’étape majeure pour déterminer les FPE pour ce type de risque est 

d’estimer la probabilité de défaut de chacune des cinq classes d’actifs. 

II.1.1    Probabilité de défaut : 

L’estimation des probabilités de défaut des contreparties nécessite un historique bien 

fondé, dans le cas échéant des modèles doivent être développés à partir des notations internes, 

de ces contreparties, propres à la CDG Capital. 

 PD – Portefeuille « obligataire privée» : 

La probabilité de défaut d’une entreprise peut être estimée à partir des obligations qu’elle a 

émises selon la relation suivante:[9]       

                                                           PD= S / LGD 

Où S est le spread entre l’obligation risquée et l’obligation sans risque équivalente et LGD est 

la perte en cas de défaut.  
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L’hypothèse, sur laquelle est basée cette estimation de PD, est que seule la possibilité du 

défaut explique la différence entre une obligation risquée et une obligation Etat. 

 

 PD – Portefeuille « Actions » et « Prêts »  

 

La banque, ne disposant pas d’un historique assez large des PD de chacune des 

contreparties, les probabilités de défaut de ces portefeuilles ne peuvent être estimées qu’à 

partir des notations internes de celles-ci. 

 

Il existe plusieurs modèles d’estimation des PD, ceci nécessitera toutes les données 

historiques et spécifiques à chacune des contreparties.  

 

Cependant, pour y remédier, nous avons proposé de faire une identification entre les 

notations internes de la CDG Capital et les PD de Standard & Poor’s et ceci en translatant la 

Grille de notation de S&P au niveau de la notation de l’Etat Marocain (BBB-)
8
. 

 

II.1.2    Paramètres du modèle de calcul des FPE- risque crédit : 

 

La méthode de calcul des probabilités de défaut étant déjà présentée, il nous reste à  

déterminer les autres paramètres fixés par les autorités de régulation
9
 dans le cas de 

l’approche IRB-F. 

  

                                                      
8
 La méthode d’identification est propre à la CDG Capital, pour ceci les étapes ne seront pas présentées dans le 

rapport en raison de confidentialité. 
9
 Les paramètres de l’approche IRB-F sont fixés par le Comité Bâle dans le « Dispositif du Comité Bâle sur le 

contrôle bancaire – convergence internationale de la mesure et de normes de fonds propres »  
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 Estimation des paramètres pour le calcul des FPE: Cas des obligations 

EAD Elle est égale à la valeur comptable du portefeuille 

LGD Par défaut, la LGD des obligations est fixée à 45% 

La LGD de la classe est la moyenne des LGD pondérée par les expositions 

des obligations. 

M Fixée à 2,5 

PD Les étapes de l’estimation des PD : 

- Calcul des spread des obligations à taux au-dessus de celui de l’Etat 

Spread = Taux obligataire (Maturité initiale)- Taux Etat (Date 

d'émission obligataire; Maturité initiale) 

- Calcul des PD à partir des spread : PD= spread/LGD  

- La PD moyenne de la classe d’actifs est la moyenne pondérée des PD de 

chaque obligation : 

 

-  
Tableau 3: Calcul des FPE-Obligations 

 

 

 

  



 Chapitre III : Application du projet d’allocation des fonds propres au sein de la CDG capital  

~ 63 ~ 
 

 Estimation des paramètres pour le calcul des FPE: Cas des actions 

LGD Par défaut, la LGD des obligations est fixée à 100% 

La LGD de la classe est la moyenne des LGD pondérée par les expositions des 

actions. 

EAD Elle est égale à la valeur comptable de portefeuille 

M Fixée à 2,5 

PD Les étapes de l’estimation des PD : 

- Identification  des notations internes au PD de S&P 

- Affectation des PD aux types de contrepartie du portefeuille 

- Calcul de la PD moyenne pondérée : 

 

 

 
 

 

 

Tableau 4:Calcul des FPE- Actions 
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 Estimation des paramètres pour le calcul des FPE: cas des « prêts » 

LGD Par défaut, la LGD des prêts séniors est égale à 45% et celle des prêts juniors est 

égale à 75%. 

La LGD de la classe est la moyenne des LGD pondérée par les expositions des 

prêts. 

PD  l’estimation des PD  se fait de la même manière que pour la classe d’actif actions 

transaction et placement: 

 

 
 

 

Tableau 5:Calcul des FPE-Prêts 

En effectuant ces estimations, on obtient la pondération en fonds propres économiques du 

risque de crédit pour chacune des classes selon la relation suivante : 
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On introduit toutes les relations sur Excel en l’incrémentant avec les données nécessaires, 

ainsi les calculs sont donnés de la manière suivante : 

 

 

Figure 5:Résultats obtenus pour le calcul des FPE-risque crédit 

 

Ainsi sommairement, la pondération en capital économique pour chacun des portefeuilles 

concernés par le risque crédit est: 

 

Portefeuilles  % en capital économique 

Prêts long terme hors (EC) 
 

8,64% 

Prêts court terme hors (EC) 19,90% 

Prêts court terme EC 13,66% 

Obligataire privée 8,92% 

Action 19,58% 

Tableau 6:Aperçu général sur la pondération en capital économique de tous les portefeuilles 
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II.2  Calcul des PFE-risque marché : 

II.2.1  Calcul de la VaR du portefeuille « action » : 

 

Le portefeuille action est présenté dans le tableau suivant : 

 

valeurs Quantités poids 

A 550 0,16511558 

B 250 0,07505254 

C 1531 0,45962174 

D 1000 0,30021015 
Tableau 7: présentation du portefeuille «action » 

Il est composé comme nous venons de voir de quatre actions. Les cours pris en compte sont 

ceux de la clôture téléchargés du site de la bourse de Casablanca. La principale source du 

risque pour ce portefeuille réside dans la fluctuation des prix de ces actions. On peut supposer 

dans ce cas que la variation des cours est le seul facteur de risque pour ce type d’actifs.  

 VaR historique : 

Avant de commencer les calculs, la vérification des hypothèses de stationnarité est une étape 

primordiale. Nous avons choisi l’action «A» pour illustrer ce résultat. 

Vérification de l’hypothèse de stationnarité : 

On vérifie la stationnarité des rendements sur les cours de l’action par le test de Dickey-

fuller
10

  

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.06904  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.443228  

 5% level  -2.867112  

 10% level  -2.569800  
     
                                        Tableau 8:Test sur la stationnarité du rendement de « A » 

 

La valeur absolue de la statistique (|-25.06904|) est supérieure à la valeur critique 

correspondant à 1% (-3,443228). On en déduit que la série est stationnaire.  

Le test donne des résultats identiques concernant les autres actions présentées dans l’annexe1. 

  
                                                      
10

 Tous les résultats des tests sont obtenus par le logiciel EVIEWS 
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L’application de cette VaR consiste dans un premier temps à calculer les scénarios des cours 

ainsi :    

Scénario i  =         
      

          
 

                                    

Par la suite, on calcule la valeur du portefeuille à partir d’une somme pondérée des cours et 

des poids correspondants à chaque titre. 

 

Le résultat obtenu est schématisé dans la figure suivante : 

 

 

Figure 6:Etapes de calcul de la VaR historique 
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 VaR paramétrique 

La stationnarité étant vérifiée dans ce qui précède ; l’hypothèse principale qui reste à prouver 

est celle de la normalité des rendements. 

 

Vérification de l’hypothèse de la normalité :  

 

Pour cela ; le test de Jarque-Bera par E-views pour les rendements de l'action A nous donne : 

 

Figure 7:Test de Jarque Bera pour les rendements de « A » 

Ce test montre l’invalidité de l’hypothèse de normalité pour cette action. Il donne des 

résultats identiques explicités dans l’annexe 2 concernant les autres actions. 

D’après la figure ci-dessus représentant l’histogramme des rendements de l’action 

«A », nous remarquons que le skewness est supérieur à zéro (0,483107), ce qui veut dire que 

la densité de la distribution des rendements du portefeuille s’étale vers la droite. Ce constat est 

affirmé par l’allure de l’histogramme. Ainsi, on peut affirmer que la distribution des 

rendements de notre portefeuille fait l’objet d’une asymétrie positive.  

 

En ce qui concerne le kurtosis, on constate qu’il est égal à 5,159564 ce qui est 

supérieur à 3. Nous sommes donc confrontés au cas d’une distribution nettement 

leptokurtique, c’est-à-dire qu’elle présente des queues épaisses, en comparaison avec la 

distribution normale.  

0
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Mean       0.001543
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Skewness   0.483107

Kurtosis   5.159564

Jarque-Bera  116.6101

Probability  0.000000
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On trouve aussi que la statistique de Jarque-Bera est égale à 116,6101 ce qui est donc 

fortement supérieure à 5.9915. La statistique de Jarque-Bera nous incite à penser alors à ce 

que la distribution des rendements de notre portefeuille dévie fortement de la normale.  

Pour corriger la non normalité, l’alternative serait d’utiliser les quatre premiers 

moments pour estimer la distribution du rendement à l’aide du développement de Cornish-

Fisher. 

Hypothèse de La linéarité des facteurs de risques  

La linéarité des facteurs de risque parait intuitive puisque la principale source du risque pour 

ce portefeuille reste la fluctuation des prix de ces actions. 

Le résultat de l’application de la méthode paramétrique est illustré dans la figure suivante : 

 

Figure 8: Etapes de calcul de la VaR paramétrique  



 Chapitre III : Application du projet d’allocation des fonds propres au sein de la CDG capital  

~ 70 ~ 
 

Ainsi sommairement la perte maximale à atteindre pour le portefeuille action est: 

Séance VaR à 1 jour 

31/12/2010 VaR historique=52263,8156 Dhs 

31/12/2010 VaR paramétrique=53501,0456 Dhs 

 
Tableau 9:VaR obtenues pour le portefeuille -Actions 

 

La VaR historique est légèrement inférieure à celle paramétrique suite à la non normalité des  

rendements des actions d’une part et de la corrélation minime entre ces derniers d’autre part. 

II.2.2  Calcul de la VaR du portefeuille obligataire: 

II.2.2.1  Bons de trésor 

 
Le portefeuille sujet d’étude dans cette partie est un portefeuille contenant 289 bons de trésor 

de valeur faciale 100 000 DHS au taux 3,8%, sur 5ans émis le 16/11/2009. 

 

 VaR historique  

Pour valoriser les bons de trésor, on travaillera avec les taux zéro-coupons
11

 au lieu des taux 

in fine
12

 pour faciliter les calculs. Ceci se fait de la manière suivante : 

 

 

Figure 9:Transformation d’une obligation à coupons en obligations zéro-coupon13 

  

                                                      
11

 C’est le taux actuariel d’une obligation zéro-coupon. En effet, le taux zéro-coupon constitue le taux de rendement actuariel 

d’une obligation à coupon zéro. 
12

 Un taux in fine est un taux d’intérêt où les intérêts sur l’emprunt sont versés en fin de période. 
13

 Une obligation zéro-coupon est une obligation qui donne lieu à deux flux financiers seulement : un flux initial, et un flux 

final de remboursement. En d’autres termes, elle ne donne lieu à aucun détachement de coupon intermédiaire. 
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Les données nécessaires pour réaliser cette application correspondent au taux d’intérêt 

journalier, seul facteur de risque des obligations car la volatilité des taux influence le prix de 

l’obligation. Dans notre cas, la valorisation de notre portefeuille au 31/12/2010 revient à 

valoriser quatre obligations zéro-coupons (d’après la figure si dessus): 4 coupons restants à 

payer de l’obligation 5Y. 

 

 

date 
d'émission 

Date 
d'échéance 

Nominal 
Taux 
facial 

Nombre de coupons 
restants jusqu'à 

maturité 

BTN 5Y 16/11/2009 16/11/2014 100000 3,8% 4 

 

Dans ce cas les taux d’intérêt dont on doit prendre l’historique pour calculer cette VaR sont 

les taux zéro-coupons correspondant à chacune des maturités résiduelles (durée restante 

jusqu’au versement du coupon) des quatre coupons. 

 

 BTN 5Y : 

 Coupon1 Coupon2 Coupon3 Coupon4 

Montant versé 3800 3800 3800 103800 

Maturité 

résiduelle 

0,876712329 
(52,08 

semaines) 

1,877737226 
 

2,877481177 
 

3,87732749 
 

Taux zéro-

coupon 
Taux 52s Taux 52s et 2ans Taux 2ans et 5ans Taux 2ans et 5ans 

Tableau 10:aperçu des valeurs obtenues pour le BTN 6Y 

 

Les maturités résiduelles des trois derniers coupons, n’étant pas ceux des taux zéro-

coupons donnés par Bank-Al-Maghrib, on fait comme si on dupliquait l’obligation de durée 

résiduelle tk en des obligations zéro-coupons de maturités ti et tj, tel que ti<tk<tj et (ti, tj) 

correspondent aux maturités données par BAM. De ce fait, on obtient une quantité 

d’obligations wi zéro-coupons de ti et une autre wj pour tj, par la formule :  

  =
   

   
                     =

   

   
 

Exemple :  

Taux (1,87 ans) = ( 
         

      
 ) x Taux (52 semaines) + ( 

         

      
 ) x Taux (2ans) 
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Ensuite, après avoir obtenu un historique de taux pour tous les coupons, on procède à 

la valorisation de chacun comme étant une obligation zéro-coupon. La valeur actuelle de 

celle-ci se calcule selon la formule suivante : 

P= 
  

     
    

 

Avec : 

Ci  : le coupon (ou coupon  + nominal) 

           
   : Le taux zéro-coupon de maturité t  

P  : le prix ou la valeur actuelle de l’obligation zéro-coupon  

t  : la durée restante jusqu’à échéance (jusqu’au versement du coupon) 

Ainsi, on valorise les quatre coupons des deux obligations pour avoir enfin un historique de 

valeur pour chacun et revenir aux étapes de l’application précédente (VaR historique-action) 

sauf qu’au lieu des historiques des cours des trois actions, on a l’historique des valeurs des 

quatre coupons. 

 

Nous procédons dans un premier temps par la vérification des hypothèses, ensuite les calculs 

obtenus. 

 

Hypothèse de stationnarité : 

 

On vérifie la stationnarité des rendements sur les valeurs de coupons calculées précédemment 

par le test de Dickey-fuller sur EVIEWS : 

Pour le 1
er

 coupon : 

 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.65503  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.448889  

 5% level  -2.869605  

 10% level  -2.571135  
     
     

Tableau 11:Test sur la stationnarité du rendement 

 

La valeur absolue de la statistique (|-20,65503|) est supérieure à la valeur critique 

correspondant à 1% (-3.448889). On en déduit que la série est stationnaire.  

Le test donne des résultats identiques concernant les autres coupons présentés dans l’annexe 

1.  
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Pour la suite du calcul de cette VaR, on effectue les scénarios de la même manière que pour la 

VaR action ; sauf que les scénarios dans ce cas sont faits sur l’historique des valeurs des 

quatre coupons. 

 

Pour l’historique des valeurs finales du portefeuille, il est calculé comme suite : 

 

Valeur portefeuille =  [289 x ∑ valeurs de marché des coupons après scénario de BTN 5Y]  

 

Les étapes et résultats de calcul sont présentés dans les figures suivantes : 

 

 
Figure 10:Etapes de calcul de la VaR historique  
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 VaR paramétrique : 

Hypothèse de stationnarité : 

 

Le test de stationnarité, pour cette approche, est effectué sur l’historique des 

rendements des valeurs des obligations BTN 5Y, et non pas sur les rendements des valeurs 

des coupons pris séparément. 

 

    

Valeur BTN 5Y = 285 x ∑ des 4 coupons valorisés précédemment de BTN 5Y 

 

Exemple BTN 6Y 

 

Figure 11:Illustration de calcul de la valeur d'un portefeuille Obligataire 

Le test de stationnarité est dans ce cas vérifié contrairement à celui de la normalité. Pour ceci 

on fait appel au développement de Cornish-fisher  pour corriger la non normalité des 

rendements sur la valeur du portefeuille globale et en suivant les mêmes étapes du calcul dans 

le portefeuille action, on obtient la VaR paramétrique- bon de trésor. 

 

Ainsi sommairement la perte maximale à atteindre pour le portefeuille obligataire est: 

Séance VaR à 1 jour 

31/12/2010 
VaR historique= 50701,5101 Dhs 

 

31/12/2010 VaR paramétrique=65689,08 Dhs 

Tableau 12:VaR obtenues pour le portefeuille –BTN 

La VaR paramétrique est supérieure à celle historique vu qu’il n’y a pas de corrélation qui 

pourrait la réduire en plus d’un coefficient de Kurtosis élevé qui agrandit à son tour le 

nouveau quantile de Cornish-Fisher.   
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II.2.2.2   Portefeuille obligataire privé : 

 

Ce portefeuille, qu’on peut nommer aussi « Dettes privées », contient plusieurs obligations de 

caractéristiques différentes (maturité, date d’émission, taux facial,…) mais le principe reste le 

même que celui du portefeuille de bons de trésor. 

 

Exemple : 

Supposons qu’on possède deux obligation une de durée 2ans et l’autre de durée 3ans et qu’à la 

date d’évaluation il reste un coupon à payer pour la première et deux coupons pour la deuxième. 

Ceci nous amène à valoriser les trois coupons et les considérer comme étant trois obligations 

zéro-coupons. 

 

La seule différence qui existe entre ce portefeuille et le précédent est que les données 

nécessaires pour le calcul de la VaR sont, en plus des taux zéro-coupons journaliers 

correspondant aux maturités de chaque coupon, les spread de chaque obligation aussi. Ceci 

veut dire que le facteur de risque ou le taux d’intérêt qui va être pris on compte dans 

l’historiques de chaque coupon est :  

 

Taux d’intérêt = taux d’intérêt zéro-coupon + spread de l’obligation correspondante 

 

Tel que : 
 
Spread = Taux obligataire (Maturité initiale)- Taux Etat (Date d'émission obligataire; 

Maturité initiale) 

 

Ainsi, la suite des étapes sera identique à celle qui a été déjà appliquée au portefeuille 

précédent : 
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Figure 12:étapes de calcul de la VaR historique 

 

 

Figure 13:Calcul de la VaR paramétrique pour le portefeuille obligataire 
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Ainsi sommairement la perte maximale à atteindre pour le portefeuille obligataire est: 

Séance VaR à 1 jour 

31/12/2010 
VaR historique= 8841806,14 Dhs 

 

31/12/2010 VaR paramétrique=9815617,75 Dhs 

Tableau 13:VaR obtenues pour le portefeuille -obligations privées 

 

II.2.3  Calcul de la VaR du portefeuille « contrat à terme sur change » 

 

Dans cette partie, nous allons mettre en pratique les différentes méthodes de calcul de la VaR 

au portefeuille des « contrats à terme change » qui permet d’acheter 1 M$EU dans 3 mois 

contre livraison de 11,115 Million de MAD.  

La valeur ft de ce contrat se calcule comme suit: 

ft = St 
 

    
      

  
 

    
     

 

Avec : 

 St : le prix au comptant de l’Euro en MAD ; 

 K : le taux de change de l’Euro tel que spécifié dans le contrat ; 

 rt
EURO 

: le taux d’intérêt sans risque européen ; 

 rt
MAD 

: le taux d’intérêt sans risque marocain ; 

 τ : la durée du contrat, ici 3mois. 

Pour effectuer les calculs, nous disposons d’une série de 500 jours sur les trois facteurs de 

risques : le taux MAD, le taux EURO et le taux de change de l’EURO. 

Comme dans la partie précédente, la vérification des hypothèses est nécessaire avant de 

procéder au calcul de la VaR. 

 

Vérification de l’hypothèse de stationnarité : 

Pour vérifier la stationnarité, seul le taux de change EURO/MAD sera utilisé comme exemple 

les autres taux seront présentés dans l’annexe1. 
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Les résultats de ce test sont schématisés dans le tableau suivant : 

   
t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.41056  0.0000 

Test critical values: 1% level 
 

-3.443228 
 

 
5% level 

 
-2.867112 

 

 
10% level 

 
-2.569800 

  

Tableau 14:Test sur la stationnarité du rendement d’EURO/MAD par EVIEWS 

 

Il est clair à partir de ce tableau que cette série est stationnaire. Il est d’ailleurs le cas pour les 

autres séries. 

 

Vérification de l’hypothèse de la normalité :  

 

Le graphe ci-dessous présente le test de normalité : 

 

Figure 14:test de Jarque-Bera appliqué à la série de rendements 

Ce test confirme la non normalité de la série des rendements puisque la valeur de la 

statistique est largement supérieure de la valeur du test khi-deux à un niveau de confiance de 

99%. 

Ainsi, de la même manière que les deux portefeuilles précédents, on calcul la VaR 

historique après avoir effectué les scénarios sur l’historique des trois facteurs de risque (taux 

MAD, EURO et EURO/MAD) et calculer ensuite l’historique de la valeur du portefeuille par 

la relation présentée au-dessus. Pour la VaR paramétrique, on procède de la même manière 

aussi que pour le portefeuille obligataire. 
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Ainsi sommairement la perte maximale à atteindre pour le portefeuille de change est: 

Séance VaR à 1 jour 

31/12/2010 
VaR historique= 67085,76 Dhs 

 

31/12/2010 VaR paramétrique=65689,08 Dhs 

Tableau 15: VaR obtenues pour le portefeuille-Change 

 

II.2.4    Back testing – VaR 

 

Le back testing consiste à tester les performances des estimations de la VaR sur 

données passées quelle que soit la méthode de calcul de cette VaR. Il sert à vérifier le 

nombre de fois ou la perte journalière a effectivement dépassée la VaR. 

Comme la VaR est elle-même calculée sous l’hypothèse de composition fixe du 

portefeuille, la méthode de back testing la plus logique serait celle qui consiste à comparer 

la VaR avec la variation hypothétique de la valeur du portefeuille, calculée sous 

l’hypothèse de composition fixe sur la période considérée.[9] 

 

Considérons un horizon temporel d’un jour et un seuil de confiance de X%. Si le 

modèle de VaR est fiable, la probabilité que la VaR soit dépassée est  p = 1 – X.  

Supposons maintenant que l’on dispose d’observations sur n jours et que la VaR ait été 

dépassée à m reprises, avec m/n > p. Doit-on rejeter ce modèle ? Pour répondre à cette 

question, considérons deux hypothèses alternatives : 

 

1. La probabilité d’une exception est égale à p. 

2. La probabilité d’une exception est supérieure à p. 

 

A partir des propriétés de la loi binomiale, on peut écrire la probabilité que la VaR soit 

dépassée durant m jours ou plus : 

 

 
  

        
           

 

   

 

 

On peut obtenir la valeur de cette probabilité en utilisant la commande LOI.BINOMIALE   
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dans Excel. Un seuil de confiance couramment utilisé dans les tests statistiques est 5%. Si 

la probabilité de dépassement de la VaR à m reprises ou plus est inférieure à 5%, on rejette 

la première hypothèse ci-dessus. 

 

Exemple : VaR du portefeuille « Action » 

 

On souhaite tester le modèle de VaR historique en utilisant les données sur 500 jours. Le 

seuil de confiance de la VaR vaut 99% et l’on observe six exceptions (perte qui dépassent la 

VaR). Le nombre d’exceptions attendues est cinq (=500x1%). Doit-on rejeter ce modèle ? 

Pour répondre à cette question, on calcule la probabilité de six exceptions ou plus sur 

Excel : 

                                  1 – LOI.BINOMIALE (6 ; 500 ; 0,01 ; VRAI)  

 

Qui vaut 0,237. Par conséquent, on ne peut rejeter ce modèle au seuil de 5%, puisque 

0,237>0,05. 

Ainsi, en appliquant le back testing aux trois portefeuilles ci-dessus, on constate que les 

deux méthodes de VaR calculées  peuvent être retenues. 

 

Cependant, en comparant les avantages et inconvénients des deux approches, la CDG 

Capital retient la méthode historique de calcul de la VaR vu la souplesse des calculs et des 

formules auxquels elle fait appel.  

Ainsi sommairement, le capital économique pour chacun des portefeuilles concernés par 

le risque marché est: 

Séance Portefeuilles Capital économique 

31/12/2010 Actions 
52263,81  dhs 

31/12/2010 Obligataire Etat 50701,51 dhs 

31/12/2010 Obligataire privé 8841806,14 dhs 

31/12/2010 change 67085,76 dhs 

Tableau 16:aperçu général sur les FPE-risque marché obtenus pour chaque portefeuille traité 
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Finalement, on obtient la pondération du capital économique dans chacun de ces portefeuilles 

en rapportant la VaR à la valeur du portefeuille : 

 

Portefeuilles Capital économique 

Actions 
3,848% 

 

Obligataire Etat 
0,174% 

 

Obligataire privé 
0,911% 

 

Change 
0,333% 

 

Tableau 17:pondérations du capital économique obtenues pour chaque portefeuille 

 

II.3 Calcul des FPE-Globaux: 

 

Les fonds propres économiques globaux résultent d’une agrégation des capitaux 

économiques calculés pour toutes les classes d’actifs et par type de risque. 

L’approche d’agrégation
14

 la plus simple consiste à admettre que le capital 

économique total pour un ensemble de n risques différents correspond à la somme des 

montants de capital économique pour chacun de ces risques. Il s’agit de l’approche préconisée 

par le Comité de Bâle. 

Cette approche repose sur une hypothèse forte de corrélation parfaite. Sous cette 

hypothèse, dans le calcul du scénario le plus pessimiste avec un seuil de confiance de 99,97%, 

une banque à la même probabilité de supporter une perte due aux risque de marché, de crédit 

et opérationnel. Cependant, d’après les résultats de Rosenberg et Schuermann, la corrélation 

entre les risques de marché et de crédit est de 50% environ, et la corrélation entre ces risques 

et le risque opérationnel est de 20% environ. Ces auteurs ont également montré que 

l’utilisation de l’approche de Bâle pour agréger les risques fournissait des estimations du 

capital total requis surévaluées de près de 40%. 

 

Dans notre cadre d’étude, nous avons calculé le Capital économique lié au risque de 

crédit comme étant la somme des capitaux propres de toutes les classes d’actifs liées à ce 

risque et de même pour le risque de marché.  

                                                      
14

 L’approche d’agrégation d’après John Hull – Gestion des risques et institutions financières- Edition 2007 
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Ainsi pour agréger ces deux risques, on a pris en considération les résultats de Rosenberg et 

Schuermann en considérant la matrice de corrélation suivante : 

 

 Risque de marché Risque de crédit 

Risque de marché 100% 50% 

Risque de crédit 50% 100% 

Figure 15:Matrice de corrélation entre le risque crédit et le risque marché 

 

 FPE–risque  de crédit = ∑ exposition de la classe (i) x % en FPE- crédit de la classe (i) 

 

 FPE–risque de marché = ∑ exposition de la classe (i) x % en FPE-marché de la classe (i) 

 

 FPE globaux =                                 

 

Tel que :  

V= vecteur (FPE-risque de marché, FPE-risque de crédit) 

 

III. Calcul du ratio de solvabilité : 

 

Le ratio de solvabilité s’applique à tous les établissements de crédit.  

Ce coefficient est défini par BAM comme étant un rapport minimum, fixé à 8% (la 

CDG capital se fixe comme limite 12%), devant être respecté, en permanence, par les 

établissements de crédit entre d’une part, le total de leurs fonds propres et d’autre part, les 

éléments de leur actif et leurs engagements par signature, affectées d’un taux de pondération 

en fonction de leur degré de risque (risques pondérés). Sa formule est donc établie comme 

suit :[8] 

Ratio de solvabilité = 
             

                 
 

La CDG Capital calcule son ratio de solvabilité avec la formule de Mac Donough et selon 

l’approche standard de Bâle. 
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Ce ratio englobe l’ensemble des risques auxquels les établissements de crédit sont exposés. 

Les actifs pondérés de ces risques sont en effet calculés de manière plus en plus fine selon 

l’approche adoptée pour chaque type de risque (risque de crédit, de marché et opérationnel). 

 

 

 

 

Le ratio de solvabilité qui sera pris en considération dans la 3
ème

 contrainte du modèle 

d’optimisation est comme suit : 

 

 

 

 

 

 

 Fonds propres éligibles : 

 

Les fonds propres éligibles sont les fonds propres comptables cibles de la banque 

correspondant aux classes d’actifs prises en considération diminués des fonds propres 

mobilisés par le risque opérationnel. 

 

 Risque de crédit pondéré : 

  

La pondération en risque de crédit est calculée selon l’approche standard présentée 

dans le premier chapitre, comme suit: 

 

              RWA risque crédit = ∑ exposition(i) x pondération(i) 

Tel que :  

Portefeuilles Pondérations 

Crédit long terme hors EC 100% 

Crédit court terme hors EC 100% 

Crédit court terme EC 50% 

Tableau 18: Pondération de chaque classe de crédit 

                                                                                                                                                      

Fonds propres  

Risque de Crédit+ Risque de Marché+ Risque Opérationnels 

                                                                                                                                                      

Fonds propres éligibles 

Risque de Crédit pondéré+ Risque de Marché pondéré 
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 Risque de marché pondéré : 

 

La pondération en risque de marché est calculée selon l’approche standard présentée dans 

le premier chapitre, pour les portefeuilles action, obligation et change : 

Action :    

              RWA = 12,5 x (8%+8%) x ∑ expositions en action 

                        = 200%x ∑ expositions en action 

Change : 

               RWA = 12,5 x 8% x ∑ expositions en change 

                        = 100% x ∑ expositions en change 

 

Obligataire : 

               RWA = 12,5 x pondération moyenne x ∑ expositions en change 

                        = 100% x ∑ expositions en change 

 

Telle que la pondération moyenne est la moyenne des pondérations par maturité
15

 de 

toutes les obligations constituant le portefeuille. 

Ainsi on obtient les fonds propres règlementaires : 

 

Fonds propres réglementaires = 12% x ∑ RWA risque marché + RWA risque crédit 

 

La 3
ème

 contrainte peut donc être écrite d’une autre manière : 

 

 Fonds propres réglementaires ≤ fonds propres éligibles  

  

                                                      
15

 Les pondérations par maturité des obligations sont présentées dans l’annexe 7. 
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IV. Calcul des rendements espérés : 

IV.1  Rendement espéré du « portefeuille actions » : 

 

   Afin d’estimer les rendements prévisionnels, le modèle le plus adéquat est celui de 

Black and Scholes présenté ainsi: 

  =   

   =                                  
 

Où : 

B={Bt , t    : un mouvement Brownien standard ; 

S={St, t  0} :un processus stochastique à valeurs dans R
+ 

représentant le prix d’un actif 

financier ; On dit qu'il suit un mouvement Brownien géométrique où μ et σ sont des 

paramètres réels modulant le comportement de l'actif concerné. 

 

Ce modèle peut être réécrit sous la forme explicite adaptée à notre projet comme suit : 

                      
=    

              
 

   
  

 

 
           ,          

                    

 

On  aboutit à cette formule à travers la démonstration suivante : 

    Soit une subdivision régulière π= (ti)i où ti=i/n 

On a (dSt/St) = μdt + σdBt 

Or     ln(St)= ln(S0) + 
 

  
   

 

 
 -

 

 
  

 

  
        

 

 
      avec        =   

      

                 ln(St)= lnx +    
 

 
 +      

 

 
 - 

 

 
      

 

 
 

                    St = x exp [σdBt + (μ - 
  

 
 )dt] 

Aussi, nous avons à l’instant ti+1:        =       
-    

=          et        =      -   = 1/n 

                    
=    
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Afin de réaliser cette approche, il est nécessaire dans un premier temps d’estimer les 

paramètres μ et σ² à partir des formules ci –dessous : 

   

    =    
 

 
    =

 

 
   

 
    

     =
 

 
    

 
   -     

Où : 

n : nombre d’observations ; 

rt : rendement de l’actif considéré à un instant t. 

 

Ensuite, réaliser des simulations d’une suite de variables aléatoires gaussiennes centrées 

réduites pour appliquer par la suite le modèle de Black and Scholes. 

 Application du modèle au portefeuille « action » : 

Le portefeuille action pris en compte est celui présenté dans la partie précédente concernant le 

calcul de la VaR et qui est résumé dans le tableau suivant : 

valeurs quantités poids 

A 550 0,16511558 

B 250 0,07505254 

C 1531 0,45962174 

D 1000 0,30021015 
Tableau 19: Composition du portefeuille «actions » 

Dans notre cas, nous avons choisi T=1. 

On a:         
     

 

 
  

Donc  
       

 
 

 

          d’où      
=    

        
 

 
     

   
  

 

 
     avec   =

       

 
 

 

 

Etant donné qu’un mouvement Brownien vaut 0 à l’instant t=0 se référant au 31/12/2010, 

nous prendrons   =   et S0=1358019 (nous appliquerons cela pour toutes les simulations). 

 

Estimation des paramètres du modèle : 

Le tableau suivant donne un aperçu général sur les calculs réalisés pour l’estimation de μ et 

σ²: [2]  
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Figure 16: Estimation des paramètres 

 

Simulation d’une suite de variables aléatoires gaussiennes centrées réduites : 

On a effectué la simulation des variables aléatoires suivant une loi normale centrée réduite N 

(0 ; 1) selon deux méthodes : 

 En utilisant l’approximation numérique d’Odel et Evans(1974) : 

Puisque la fonction de répartition d’une loi normale n’a pas une expression analytique simple, 

Odel et Evans ont recommandé l’approximation suivante de X=F
-1

(U) pour une loi normal 

standard : 

X= Y+ 
                  

      
 

                  
      

  

Où : Y=                UU(0,1) 

Et   

 

 

  

P0= -0,322232431 q0= 0,09934846 

P1= -1 q1= 0,58858157 

P2= -0,342242089 q2= 0,53110346 

P3= -0,020423121 q3= 0,10353775 

P4= -4,53642E-05 q4= 0,00385607 
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La précision relative de cette approximation est de six décimales, elle n’est valable que pour 

0,5<U<1. Mais la loi normale étant symétrique, on peut étendre cette approximation au cas de 

0<U<0,5 en utilisant la transformation U=1-U et X=-X. 

La simulation obtenue est la suivante : 

 

Figure 17: simulation sur Excel du mouvement Brownien standard 

 

 En utilisant le logiciel R : 

Le code utilisé est : 

R= rnorm(1,0,1) 

 

Ci-dessous, nous avons les 26 premières valeurs obtenues : 
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Figure 18: La simulation d'un mouvement Brownien standard sous le logiciel R 

 

Déduction de la réalisation du modèle de Black and Scholes : 

 

A partir de la formule explicite : 

     
=    

        
 

 
     

   
  

 
 

  

On peut aboutir aux rendements prévisionnels par la relation suivante : 

       
 =     

      
      

    
 

   

   =       
  

 

   

    
     

    

   

   

Avec       
 : les dividendes versées à ti+1 

Les dividendes étant versées une fois en 2011, on peut conclure la valeur du rendement espéré 

à partir de la sommation des deux espérances composantes de ce dernier. 

Dans un premier temps nous simulons la variation du cours représentant les plus 

values, ensuite grâce au théorème d’Îto présenté en annexe 3 on simulera la formule explicite 

obtenue ci-dessous : 

 

     

=
 

   

        
 

 
     

    
   

 
 

  

  



 Chapitre III : Application du projet d’allocation des fonds propres au sein de la CDG capital  

~ 90 ~ 
 

Pour réaliser cela, on a utilisé le logiciel R afin de simuler 1000 fois ces valeurs selon 

la méthode de Monte Carlo sur un horizon de 365 jours à partir du 31/12/2010 aboutissant 

ainsi à plusieurs trajectoires qui convergent par la suite vers une moyenne vérifiant la loi des 

grands nombres. 

 Ces trajectoires ainsi que la moyenne obtenues pour les plus values sont schématisées 

dans le graphe suivant dont le code est présenté dans l’Annexe 6: 

Convergence des simulations vers la moyenne 

 

Figure 19:graphe représentative des trajectoires simulées et de la moyenne obtenue sous R 
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La validité du modèle est démontrée comme suit : 

 

La construction d’un n- échantillon, une fois ordonné nous donne, une approximation 

de la fonction de répartition de la loi retenue par les tests d’adéquation. 

En effet :  

Nous allons donc chercher une fonction     telle que 

      (x) →    (x) quand n →+∞,   x  

Pour ce faire : 

Soit (    i=1..n) une suite de variables aléatoires indépendantes et identiquement 

distribuées comme S'. On définit     de la façon suivante : 

     (x) =
 

 
     

          avec     
 
    la variable aléatoire indicatrice de l'événement 

{S'i ≤ x} 

Les (    i=1..n) étant indépendants (par hypothèse), les     
 
   i=1..n) le sont aussi. 

On peut vérifier que    répond bien à notre problème, c'est-à-dire trouver     telle que : 

      (x) →     (x) quand n →+∞,  (convergence presque sûre) 

D'après la loi forte des grands nombres, on a 

    (x) → E (    
 
   ) =E (       ))  (convergence presque sûre) 

      =P(s’   =        

 Donc on a bien     (x) →     (x) quand n →+∞,  (convergence presque sûre). 

 

 

Le code de ce processus sous R qui affiche la moyenne des trajectoires simulées pour les plus 

values est ainsi: 
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Le tableau ci-dessous présente un aperçu sur les résultats obtenus : 

 

Figure 20:simulation des plus values  

 K=matrix(nrow=365,ncol=1001) 

 F=matrix(nrow=365,ncol=1000) 

 sigma=0.010215075 

 sig=0.00010434775496 

 mu=0.000174991 

 S=c(0) 

 S[1]= 1358019 

 R=c(0) 

 for ( j in 1:1000) 

 { 

 for ( i in 2:365) 

 S[i]=S[i-1]*exp((sigma*sqrt(1/365)*rnorm(1,0,1))+((mu-sig/2)/365)) 

 for ( i in 2:365) 

 { 

 R[i]=(S[i]-S[i-1])/S[i-1] 

 K[i,j]=R[i] 

 F[i,j]=K[i,j] 

 } 

  

 } 

 for( i in 2:365) 

 K[i,1001]=mean(F[i,]) 

 write.table(K,"D:/rendement.csv",sep=";") 
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L’estimation de l’espérance des plus values pour le portefeuille « action » pour l’année 2011 

est comme suit : 

 

Figure 21: Estimation de l'espérance des plus values 

Pour ce qui est de la part des dividendes par rapport au cours de l’action, la simulation faite 

sous R a pour code le suivant : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

K=matrix(nrow=365,ncol=1001) 

F=matrix(nrow=365,ncol=1000) 

sigma=0.010215075 

sig=0.00010434775496 

mu=0.000174991 

Y=c(0) 

Y[1]=0.0000007363667 

for ( j in 1:1000) 

{ 

for ( i in 2:365) 

Y[i]=Y[i-1]*exp((-sigma*sqrt(1/365)*rnorm(1,0,1))+((-mu+(3*sig/2))/365)) 

for ( i in 2:365) 

K[i,j]=Y[i] 

F[i,j]=K[i,j] 

} 

for( i in 2:365) 

K[i,1001]=mean(F[i,]) 

write.table(K,"D:/rendement.csv",sep=";") 
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On obtient par la suite le tableau ci-dessous : 

 

Figure 22: simulation de l'inverse du prix 

L’espérance du rendement du portefeuille action pour l’année 2011 est la suivante : 

 

Figure 23: Esperance de rendements pour le portefeuille "action"  
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IV.2  Rendement espéré du « portefeuille obligataire » : 

 

Pour un portefeuille obligataire, la détermination des rendements se fait à partir des 

coupons nécessitant la connaissance des taux d’intérêt futurs.  

Le modèle le plus adéquat pour générer des taux d’intérêt courts prévisionnels est 

celui dit de Vasicek (1977).  

Ce modèle est fondé sur l’idée que le taux court est le seul paramètre qui régit les prix 

des titres obligataires et qui est censé suivre un processus d’Ornstein - Uhlenbeck dont 

l’évolution stochastique obéit à l’équation différentielle de type :  

  (t)=  [   r( )]   +σ dW( ) 

Où  

 r(t): taux court en t ; 

 b: moyenne sur long terme du taux court ; 

 a: désigne la vitesse d’ajustement du taux court actuel vers sa moyenne de long terme 

b ; 

 W(t): mouvement brownien standard.  

Comme le modèle de Black and Scholes, le modèle de Vasicek admet une solution explicite 

discrétisée qui permet de modéliser le taux d’intérêt instantané et qui est comme suit : 

   rt+1= rt                
      

  
  

Où : ε est une variable aléatoire de loi normale centrée réduite. 

La première étape consiste à estimer les paramètres du processus d’Ornstein – 

Uhlenbeck a, b et σ qui peut s’effectuer en recourant soit à la méthode des moindres carrés 

ordinaires, soit à celle du maximum de vraisemblance qui nécessitent la normalité de la 

distribution des taux. A quelques différences près, les deux méthodes d’estimation aboutissent 

aux mêmes résultats. Ici, nous avons eu recours à la méthode des moindres carrés ordinaires. 

Le point de départ de cette méthode consiste à régresser la série des taux courts à l’aide de la 

formule suivante : 

rt-rt-1=b (1-                    

rt= b (1-                

Avec :   εt     
  

  
          et correspond au résidu de la régression  
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Cette équation indique que les taux courts s’ajustent suivant un processus auto régressif 

d’ordre1, hypothèse qu’on vérifiera pour les données utilisées dans l’estimation et qui sont les 

taux zéro-coupons à différentes maturités (1, 8, 13, 26 et 52semaines, 2, 5, 10, 15, 20 et 30 

ans) . 

 

Théorème : Soit X un processus autorégressif et b sa fonction d’auto-corrélation partielle. Il 

est d’ordre p si et seulement si b(q) = 0 pour tout q > p.  

 

Désignons par   C, le coefficient d'auto corrélation partielle d'ordre i et testons 

l'hypothèse:  0:     =0         1:      0            =1..20  

Pour un échantillon de grande taille (T>30) le coefficient      tend de manière asymptotique 

vers une loi normale de moyenne 0 et d’écart type 
 

  
 . Le test de Student est fondé sur la 

comparaison d’un t empirique et théorique.  

 

L’intervalle de confiance du coefficient      est donné par :  

        ∈    ±  /2
 

  
 =     474 ;    474   

Si le coefficient calculé est à l’intérieur de cet intervalle de confiance, on accepte l’hypothèse 

H0 au seuil α (pour α=5%,   /2=1,96).  

 

Nous avons choisi pour illustrer les différents résultats d’estimation des valeurs a, b et σ pour 

les différentes maturités ; la série des taux zéro-coupons à maturité 26semaines sur un 

historique de 2 ans (2009-2010). Les résultats obtenus pour les autres taux seront affichés 

dans les deux annexes 4 et 5. 

La figure suivante représente le corrélogramme de cette série illustrative: 
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Figure 24: Corrélogramme de la série des taux zéro-coupons à maturité 26semaines 

Il est clair que nos processus se rapprochent du processus auto régressif d'ordre 1. Nous 

retenons alors le modèle suivant pour tous les taux pris en compte :[14] 

rt= b (1-                

Les résultats de la régression des taux zéro-coupons à maturité 26 semaines sont: 

 
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.000542 0.000196 2.760307 0.0060 

C(2) 0.983904 0.005757 170.8971 0.0000 
     
     

R-squared 0.981417     Mean dependent var 0.034085 

Adjusted R-squared 0.981384     S.D. dependent var 0.001183 

S.E. of regression 0.000161     Akaike info criterion -14.62139 

Sum squared resid 1.44E-05     Schwarz criterion -14.60582 

Log likelihood 4059.435     Durbin-Watson stat 2.483576 
     
     

Tableau 20: Résultats de la régression du processus d’Ornstein-Uhlenbeck 

 

Ainsi :    rt= 0.000542+0.983904 rt-1+εt 

Donc par identification on obtient pour l’ensemble des taux les valeurs suivantes des 

estimateurs : 
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Tableau 21: Estimation des paramètres du modèle de Vasicek 

Avec σ : l’estimateur de l’écart type de l’échantillon 

Après avoir estimé les paramètres, la simulation des taux d’après la formule explicite 

du modèle de Vasicek qui est ainsi  rt+1= rt                
      

  
        pour 

l’année 2011 en découle. Nous avons choisi de réaliser 1000 simulations à partir du 

31/12/2010. 

Le code utilisé sous R pour chaque série de taux est le suivant : (le taux à maturité 

26semaines est pris comme illustration) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

K=matrix(nrow=365,ncol=1001) 

F=matrix(nrow=365,ncol=1000) 

sigma=0.000161 

beta=0.99194112 

a=0.983904 

b=0.03367296 

R=c(0) 

R[1]=0.0337 

for ( j in 1:1000) 

{ 

for ( i in 2:365) 

R[i]=R[i-1]*a+b*(1-a)+sigma*beta*rnorm(1,0,1) 

for(i in 2:365) 

{ 

K[i,j]=R[i] 

F[i,j]=K[i,j] 

} 

} 

for(i in 2:365) 

K[i,1001]=mean(F[i,]) 

write.table(K,"C:/rendement.csv",sep=";") 
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Les résultats obtenus pour l’ensemble des taux sont résumés ainsi : 

 

Figure 25: simulation des taux courts prévisionnels 

 Application du modèle au portefeuille obligataire(BTN) : 

Le portefeuille traité à la date 31/12/2010 est celui présenté dans la partie du Calcul de la VaR 

qu’on rappellera ci-dessous : 

 

 

date 
d'émission 

Date 
d'échéance Nominal Taux facial 

Nombre de coupon 
restant jusqu'à maturité 

BTN 5Y 16/11/2009 16/11/2014 100000 3,8% 4 

 

Ces coupons ont pour maturité résiduelle : 

 
C1 C2 C3 C4 

Maturité 
Résiduelle 0,876712329 1,877737226 2,87748118 3,87732749 

 

Les taux correspondants à chacune de ces maturités ainsi que l’espérance de rendements de ce 

portefeuille supposée être une somme de deux espérances, la première représente l’espérance 

du 1
er

 coupon de l’obligation et la seconde l’espérance des plus values de ce portefeuille ; sont 

regroupés dans le tableau ci-dessous : 
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Figure 26:Etape de calcul de l'espérance de rendement du portefeuille 

 

 Application du modèle au portefeuille obligataire (bons privés) : 

 

Le portefeuille pris en compte dans cette partie est résumé ainsi: 

 

obligations Date d'émission Date d'échéance Nominal Taux facial 
Nombre de coupons 

restant jusqu'à maturité 

F 14/09/2010 14/03/2011 100000 0,0405 1 

G 02/12/2009 02/06/2011 100000 0,0405 1 

H 02/03/2010 02/06/2011 100000 0,0425 1 

I 13/11/2010 13/06/2011 100000 0,0365 1 

J 11/10/2010 11/10/2015 100000 0,0501 5 

K 18/06/2010 18/06/2012 100000 0,0418 2 

L 29/06/2009 29/06/2012 100000 0,042 2 

M 30/06/2010 30/06/2012 100000 0,0418 2 

N 25/03/2010 25/03/2013 100000 0,0459 3 

O 31/12/2008 31/12/2013 100000 0,052 3 

P 05/03/2010 05/03/2015 100000 0,054 5 

Q 12/12/2008 12/12/2015 100000 0,0549 5 

R 31/12/2010 31/12/2015 100000 0,0494 5 

S 25/01/2010 25/01/2025 100000 5,12 15 

T 14/07/2010 14/07/2025 100000 0,0562 15 
Tableau 22:composition du portefeuille obligataire «bons privés" 
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Un aperçu des maturités résiduelles de ces coupons comme pour l’application précédente est : 

 
Figure 27:maturité résiduelle de chaque coupon 

La détermination de l’espérance de rendements pour le portefeuille obligataire privé se réalise 

selon la même démarche que pour les espérances du portefeuille BTN est qui est ainsi : 

 

1. Calcul des taux correspondant à chacun des coupons: 

 
  Figure 28:taux zéro-coupon calculés selon la maturité de chaque coupon 

2. Détermination de la valeur de chaque obligation : 

L’évaluation de chaque obligation se fait à travers la formule détaillée dans ce qui précède à 

une petite différence près c’est qu’on rajoute aux taux zéro-coupons le spread correspondant à 

chaque obligation. 

Les résultats sont résumés dans le tableau ci-dessous : 
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Figure 29:détermination de la valeur de chaque obligation 

  

3. Calcul de l’espérance des taux des 1
er

s coupons du portefeuille : 

Ces taux englobe à la fois le spread de chaque obligation ainsi que les taux zéro-coupons 

présentés ci haut . 

 
Figure 30: espérance des taux 1er coupons 
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4. Calcul de l’espérance des plus-values et des rendements du portefeuille : 

 
Figure 31:Espérance des plus value et du rendement final du portefeuille 

 

IV.3  Rendement espéré du « portefeuille prêts » : 

L’estimation du rendement espéré d’un portefeuille « prêt » revient à estimer le taux d’intérêt 

espéré en 2011.  

Comme on a vu précédemment, les prêts peuvent être servis sous plusieurs types de taux : 

fixe, variable ou révisable.  

Le portefeuille de la CDG capital est constitué ainsi : 

  

Type de 
contrepartie Taux d’intérêt avec spread  Spread 

Direction Corporate - crédit 
long terme 

GE 

6,07% 2,50% 

5,14% 2% 

5,5% 1,85% 

Taux variable indexé à BDT 15 ans 2,25% 

5,43% 2,12% 

Taux variable indexé à BDT 5 ans 2,50% 

      

  
Direction Services Financiers - 

 crédit cout terme 

EC 6,45%   

GE 5,10%   

Particuliers 6%   
 

Tableau 23: Composantes du portefeuille «prêt" 
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IV.3.1  Crédits courts termes : 

 

Pour ce qui est du crédit court terme (EC), le rendement espéré est le taux fixe qui est de 

6,45%. 

Toutefois, pour les autres crédits courts terme (Hors EC), les taux étant aussi fixes on obtient : 

  

E(R) =                                               

                              = 6% 

 

IV.3.2 Crédits longs termes : 

 

Pour ce type de crédits, au sein de la CDG capital, on trouve des prêts à taux fixes et d’autres 

à taux variables. 

Pour ce qui est des taux variables, on estime les taux zéro-coupons auxquels sont indexés ces 

derniers par la méthode de Vasicek présentée précédemment, puis on calcule le rendement 

espéré selon la même démarche que celle appliquée au portefeuille obligataire privé en 

rajoutant le spread. 

 

Les résultats sont présentés comme suit: 

 

Date 5ans 15ans 
 

taux5ans E (5ans) Taux 15ans E(15ans) 

01/01/2011 0,03834671 0,04365633 
 

0,06334671 0,06333528 0,066156327 0,06617433 

02/01/2011 0,03833823 0,04366992 
 

0,06333823 
 

0,066169915 
 03/01/2011 0,03833663 0,04367854 

 
0,06333663 

 
0,066178545 

 04/01/2011 0,03833788 0,04367399 
 

0,06333788 
 

0,066173995 
 05/01/2011 0,0383367 0,04367223 

 
0,0633367 

 
0,066172226 

 06/01/2011 0,03833189 0,04368849 
 

0,06333189 
 

0,066188489 
 07/01/2011 0,03833536 0,04366829 

 
0,06333536 

 
0,066168288 

 08/01/2011 0,03835053 0,04368555 
 

0,06335053 
 

0,066185551 
 09/01/2011 0,03833529 0,04368024 

 
0,06333529 

 
0,066180237 

 10/01/2011 0,03833394 0,04367512 
 

0,06333394 
 

0,06617512 
 11/01/2011 0,03832713 0,04366868 

 
0,06332713 

 
0,066168684 

 12/01/2011 0,0383317 0,04366906 
 

0,0633317 
 

0,066169059 
 Tableau 24: Estimation des rendements espérés pour les taux variables longs termes 

 

Ainsi le rendement espéré total de toute la classe est la moyenne pondérée de ces deux taux et 

ceux de références fixes par leurs encours.  
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Tableau 25: Espérance de rendements des crédits longs termes 

 

IV.4    Rendement espéré du « portefeuille Change » : 

 

La détermination de cette espérance de rendement suivant les méthodes stochastiques 

est compliquée et nécessite un historique de données assez large à savoir les taux de 

rendement de chaque devise ainsi que les cours de change y correspondant, dont ne dispose 

pas la CDG capital. 

Pour cela, nous avons approximé la valeur du rendement en ayant recours au PNB des 

trois dernières années de la CDG capital .Ce rendement est déterminé à partir de la formule 

suivante: 

  
  = (

     

      
 -1) 

 

Les PNB pour le portefeuille change sont comme suit : 

 

 

 

 

Tableau 26: PNB prévisionnels des années 2008-2009 et 2010 

Dans un premier temps, nous calculerons les deux rendements et on considère par la suite 

l’espérance comme étant la moyenne arithmétique de ces deux derniers. 

On aboutit aux résultats suivants : 

 

  2008 2009 2010 

PNB change 3400 4583,687 3500 

rendements 0,34814324 -0,23642256 
 E( R)  0,05586034 

   

Tableau 27: E(R) du portefeuille Change 

  

  2008 2009 2010 

PNB 

change     3 400,00       4 583,687       3 500,00   
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V. Résolution du modèle d’optimisation : 

Après avoir calculé l’ensemble des composantes de notre modèle à rappeler : les FPE-

globaux, les espérances de rendements ainsi que le ratio de solvabilité, la prochaine étape 

consiste à les implémenter dans Excel afin de résoudre le problème de maximisation 

 L’ensemble de ces inputs sont programmés étape par étape comme suit: 

 Premièrement : les FPE-risque de crédit  

La relation présentée en deuxième partie qui permet le calcul de la pondération en ces 

fonds propres dans chaque classe d’actifs, dépend spécialement de la probabilité de défaut et 

la LGD. Cependant, pour automatiser le calcul de celle-ci sur Excel, nous avons introduit, par 

classe d’actifs, la valeur de la probabilité de défaut PD, la valeur de la LDG, la relation du 

coefficient de corrélation R et celui de l’ajustement b et enfin la relation qui permet le calcul 

de la pondération en fonds propres (%FPE-risque de crédit).  

Ensuite, nous avons programmé le coût en FPE-risque de crédit comme suit: 

        Coût en FPE-risque de crédit pour chaque classe = X(i) x % FPE-risque de crédit 

Tel que : 

X(i) : la variable qui représente l’exposition future à investir dans la classe (i) en 2011 

 

 Deuxièmement : les FPE-risque de marché 

La Valeur de la VaR étant déjà calculée pour chaque classe d’actifs, il nous suffit de 

l’introduire et de la rapporter aux expositions initiales de l’année 2010 pour obtenir la 

pondération en FPE – risque de marché pour chacune des classes. 

Ensuite, nous avons programmé le coût en FPE-risque de marché comme suit : 

        Coût en FPE-risque de marché pour chaque classe = X(i) x % FPE-risque de marché 

 

 Troisièmement : les Fond propres réglementaires 

Dans la troisième partie qui concernait le ratio de solvabilité, nous avions calculé la 

pondération réglementaire de risque de chaque classe d’actifs. Ainsi, la pondération en fonds 

propres pour chaque classe ne sera que : 

                                  %FPR = 12% x pondération réglementaire  

Ensuite, nous avons programmé le coût en FPR comme suit : 

                             Coût en FPR pour chaque classe = X(i) x % FPR 
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 Quatrièmement : les Fond propres réglementaires et économique globaux 

Nous calculons ainsi les fonds propres réglementaires, les FPE-risque de crédit, les 

FPE-risque de marché et les FPE globaux pour l’ensemble des classes, chacun selon les 

relations présentées précédemment. 

 

  Cinquièmement : le rendement global 

Les valeurs des rendements espérés de toutes les classes d’actifs étant déjà calculées 

dans la partie précédente, il suffit de les introduire dans Excel et programmer la relation du 

rendement global : 

                          E (R) = ∑ X(i) x E (Ri)
 

 

 finalement: la résolution du modèle d’optimisation sous SOLVEUR 

Le SOLVEUR permet la résolution des problèmes de programmation linéaire, non 

linéaire et d’autre complexe. 

Notre modèle d’optimisation est un problème non linéaire vu que la première 

contrainte sur les FPE est non linéaire. 

La résolution du problème se fait facilement sur Solveur en définissant l’objectif à 

définir qui est le rendement global et aussi les cellules variables qui sont les expositions 

futures à investir en 2011.  

 

 

La programmation se présente comme suit : 
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Figure 32: Aperçu sur la résolution de la maximisation sous Solveur 
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Le résultat donné par solveur se présente comme suit : 

 

 
Tableau 28: Résultats obtenus en résolvant le problème de maximisation 

Les résultats obtenus paraissent totalement logiques, si on compare les couples 

rendement/risque classe par classe. On remarque qu’il y a eu un investissement de 211% par 

rapport à 2010 en crédit long terme et 1594% en crédit court terme EC, ceci s’explique par le 

fait que ces deux classes sont les plus rentables avec un risque plus ou moins faible par 

rapport aux autres classes d’actifs. 

Les activités de marché ont toutes subis un désinvestissement presque total vu qu’il existe des 

classes d’actifs qui ont un rendement faible, ce qui est le cas de l’obligataire public, et d’autre 

qui ont un risque important comme le cas des actions. 

En dépit de la justesse de ce résultat, ceci ne peut être adapté à la réalité d’une banque 

d’investissement dont l’activité principale est celle de marché et non pas l’activité de crédit. 

Ce constat nous a amené à définir une autre contrainte, qu’on pourrait qualifier de subjective 

mais en même temps nécessaire pour adapter un modèle d’optimisation, qui peut être appliqué 

dans tous les domaines, à la réalité de marché et des activités de la banque. 

Le modèle, comme nous avons pu le remarquer, affecte tout le total bilan aux activités de 

crédit. Cependant, nous avons songé à limiter la variation de l’investissement en crédit et 

laisser le modèle répartir ce qui reste entre les activités de marché. 

La limite de l’investissement en portefeuille de crédit reste un choix, nous avons pris comme 

exemple 20%
16

 pour illustrer les résultats  

                                                      
16

 20% représente la variation entre l’exposition initiale en 2010 et celle obtenue en 2011. 

ALLOCATION

Classes expositione finales Variation

crédit long terme hors (EC) 2 983 262 635,77   211,894%

crédit court terme hors (EC) 0,00                           -100,000%

crédit court terme EC 2 710 638 506,13   1594,149%
Obligataire Transaction et 

placement Etat + OB garantis par 

l'Etat

0,00                           -100,000%

Obligataire Transaction et 

placement Privé
0,00                           -100,000%

Action Transaction et placement 0,00                           -100,000%

Desk change 1 098 858,10           -94,553%
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Ainsi les contraintes du modèle deviennent comme suit : 

 

 

Figure 33: Aperçu des résultats du modèle après intégration de nouvelles contraintes 
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Tableau 29: Résultats obtenus en résolvant le problème de maximisation tout en intégrant de nouvelles contraintes 

 

A partir de ces résultats, nous avons pu déceler la fiabilité de ce modèle vu qu’il donne des 

résultats significatifs vérifiant toutes les contraintes du modèle. Aussi, nous obtenons une 

allocation automatique des fonds propres économiques par type de risque vu que ces derniers 

sont en fonction des expositions finales.  

Les résultats sont ainsi programmés sous VBA pour automatiser le modèle. 

  

 

Figure 34: Résultats après automatisation du modèle sous VBA 

Finalement, nous avons pu aboutir à l’objectif principal de notre projet en maximisant le 

rendement global à un niveau de 294 311 669,89 Dhs tout en limitant le risque quantifié avec  

des fonds propres économiques globaux de 307 707 360 Dhs qui ne dépassent pas les fonds 

propres éligibles de la banque. 

 

 

 

 

ALLOCATION

Classes expositione finales Variation

crédit long terme hors (EC) 1 147 829 595,74    20,003%

crédit court terme hors (EC) 192 003 626,36       20,002%

crédit court terme EC 192 000 000,00       20,000%

Obligataire Transaction et 

placement Etat + OB garantis par 

l'Etat

1 228 532 563,65    4124,360%

Obligataire Transaction et 

placement Privé
1 183 139 086,17    21,930%

Action Transaction et placement 133 096 192,50       9698,776%

Desk change 1 618 398 935,58    7922,738%
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Conclusion : un modèle d’allocation est avant tout un modèle d’aide à la décision, un outil qui oriente 

les niveaux d’investissement de la banque et donne une idée sommaire sur nos 

expositions et nos capacités de couvrir nos risques. Lors de cette partie, nous avons pu 

appliquer un modèle d’optimisation qui aboutit à une allocation optimale de fonds 

propres économiques. Les résultats de celui-ci recommandent l’investissement en 

grande partie dans des portefeuilles d’actions et de change.  
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Conclusion 
 

Suite aux travaux du comité de Bâle et de la banque des règlements internationaux, en 

matière d’adéquation des fonds propres, les banques ont pris conscience de la nécessité de 

mesurer les risques afférents à leurs activités et d’y allouer des fonds propres capables 

d’absorber les pertes éventuelles tout en permettant la continuité de l’exploitation. Dans cette 

perspective, les banques ont développé des modèles internes de gestion des risques et de 

mesure des performances qui, contrairement aux ratios prudentiels, évaluent les fonds propres 

de façon non forfaitaire. Ces fonds propres sont des fonds propres économiques : adéquats 

aux risques réels encourus par ces établissements. 

Dans la première partie de ce travail, nous avons donné un aperçu général sur 

l’organisme qui nous a accueilli, nous avons présenté aussi l’évolution de la réglementation 

relative à l’adéquation des fonds propres tout en précisant les différents risques encourus par 

tout établissement bancaire. 

Dans le deuxième chapitre, nous avons procédé à une évaluation critique de trois 

techniques de mesure et d’allocation des fonds propres, à savoir : la technique RAROC, 

multicritère ainsi que la technique basée sur l’évaluation des options et la création de valeur. 

Ces trois techniques ne permettent pas de déterminer les parts de fonds propres 

économiques à allouer à chaque classe d’actifs et font part d’une subjectivité irréductible. 

C’est la raison qui nous a poussé à intégrer dans ce projet une autre méthode qui est celle de 

l’optimisation, qui permet de réaliser une allocation objective avec des critères qui sont 

réglementaires et basics. L’implémentation des différentes composantes de ce modèle à savoir 

les FPE-risque crédit et marché, le ratio de solvabilité ainsi que les espérances de rendements 

a fait l’objet de la dernière partie qui présente d’une manière détaillée cette approche prise en 

compte. 

En effet, Les techniques d’allocation des fonds propres sont indispensables à une 

gestion active des risques. Elles sont indispensables également pour éclairer les choix 

d’affectation des crédits, d’optimisation du couple rentabilité-risque et de gestion active du 

portefeuille des engagements de la banque. Toutefois, elles ne doivent pas devenir la seule 

référence décisionnelle mais seulement un outil d’aide à la décision. 
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Il reste cependant que, pour un système bancaire marocain caractérisé par une faible 

rentabilité d’exploitation et par un fonctionnement fondé sur des bases plutôt relationnelles 

que transactionnelles, la mise en place des techniques d’allocation des fonds propres devrait 

être encouragée. 

Aussi modeste soit-il, nous souhaitons que ce travail puisse contribuer à une meilleure 

sensibilisation aux avantages associés à l’application des techniques d’allocation des fonds 

propres. Pour cela, nous avons particulièrement mis l’accent sur l’importance des fonds 

propres économiques, capables d’absorber les pertes éventuelles et de mettre les banques à 

l’abri d’un risque de faillite et, renforçant ainsi leurs dispositifs de management des risques. 
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Test de stationnarité appliqué aux rendements 

 
L’action B 
 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.50224  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.443254  

 5% level  -2.867124  

 10% level  -2.569806  
     
     

 

L’action C  
 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -23.54820  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.443228  

 5% level  -2.867112  

 10% level  -2.569800  
     
     

 

L’action D : 
 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.24093  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.443281  

 5% level  -2.867136  

 10% level  -2.569812  
     
     

 

Le taux EURO : 
 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.21907  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.443254  

 5% level  -2.867124  

 10% level  -2.569806  

 

Le taux MAD : 
 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.55744  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.443228  

 5% level  -2.867112  

 10% level  -2.569800  
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La BTN 5Y : 

  
t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.38547  0.0000 

Test critical values:          1% level -3.452066 
 

 
         5% level -2.870996 

 

 
        10% level -2.571880 

  

Le rendement du 2
ème

 coupon : 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -23.03915  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.448889  

 5% level  -2.869605  

 10% level  -2.571135  
     
     

  

Le rendement du 3
ème

 coupon : 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.84313  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.448998  

 5% level  -2.869653  

 10% level  -2.571161  
     
     

 

 Le rendement du 4
ème

 coupon : 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.53407  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.449108  

 5% level  -2.869701  

 10% level  -2.571187  
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Test de normalité appliqué aux rendements 
 

L’action B: 

 

 
L’action C: 

 
L’action D : 
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Le taux EURO : 

 
 

Le taux MAD : 

 
La BTN 5Y : 
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Théorème d’Îto et son application au modèle traité 
 

Soit Xt un processus d’Îto défini par : 

Xt = X0 +                    
 

 

 

 
 

 

Avec : 

 X0 F0-mesurable ; 

                                ;
 

 
 

                                 ;
 

 
 

 U(t) et V(t) sont Ft- adaptés 

 

Soient g Є C²(R
+  

R) et Yt =g(t,Xt). Alors Yt est également un processus de Îto et : 

 

dYt=
   

  
         

  

  
          

   

   
           

  

 

(d  )² est calculé avec les règles suivantes : 

dtdt=dtdBt=dBtdt=0 et dBtdBt= dt 

 

Afin de trouver une formule explicite de 
 

   

 comme celle obtenue pour le modèle de Black and 

Scholes, on a appliqué le théorème d’Îto comme suit : 

 

Soit Yt=g (t,St) =1/St 

 On a dYt=  
 

   
dSt +

 

  
  (σSt)²dt 

    = 
 

   
(μ St dt+σ St dBt)+ 

 

  
 σ² dt 

   =-
 

   
(μ dt+σ dBt)+ 

 

  
 σ² dt 

   =
 

   
  2 σ²-μ) dt- σ dBt) 

 
 

 

    
 

   

 = (2 σ²-μ) dt- σ dBt 
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Or: 

 Ln Yt =ln Y0 + 
   

  

 

 
-
 

 
 

 

  
 

 

 
 d      

            = ln Y0 +             
 

 
 σ dBu) - 

 

 
     

 

 
 

Ainsi :   
 

  
= 

 

  
 exp [-σdBt + ( 

    

 
   )dt] 

Aussi, nous avons à l’instant ti+1:        =       
-    

=          et        =      -   = 1/n 

 

      

= 
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Corrélogrammes des séries des taux courts pris en 

compte dans le modèle : 
 

Taux 1semaine : 

 

 

 

Taux 8 semaines : 
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Taux 13 semaines : 

 

 

Taux 52semaines : 
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Taux 2 ans : 

 

Taux 5 ans : 
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Taux 10 ans : 

 

 

Taux 15 ans 
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Taux 20 ans : 

 

 

Taux 30 ans : 
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Les résultats de la régression du processus 

d’Ornstein-Uhlenbeck 
 

 

Les taux 13 semaines : 
 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.019351 0.001293 14.97060 0.0000 

C(2) 0.423869 0.038414 11.03419 0.0000 
     
     

R-squared 0.180441     Mean dependent var 0.033592 

Adjusted R-squared 0.178959     S.D. dependent var 0.001837 

S.E. of regression 0.001665     Akaike info criterion -9.954766 

Sum squared resid 0.001532     Schwarz criterion -9.939202 

Log likelihood 2764.447     Durbin-Watson stat 2.251526 
     
     

 

Les taux 52 semaines : 

 
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.000543 0.000201 2.693272 0.0073 

C(2) 0.984285 0.005760 170.8912 0.0000 
     
     

R-squared 0.981416     Mean dependent var 0.034949 

Adjusted R-squared 0.981382     S.D. dependent var 0.001291 

S.E. of regression 0.000176     Akaike info criterion -14.44699 

Sum squared resid 1.72E-05     Schwarz criterion -14.43143 

Log likelihood 4011.039     Durbin-Watson stat 2.287523 
     
     

 

Les taux 2 ans : 
 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.000717 0.000257 2.786284 0.0055 

C(2) 0.980176 0.007049 139.0526 0.0000 
     
     

R-squared 0.972195     Mean dependent var 0.036463 

Adjusted R-squared 0.972145     S.D. dependent var 0.001286 

S.E. of regression 0.000215     Akaike info criterion -14.05155 

Sum squared resid 2.55E-05     Schwarz criterion -14.03598 

Log likelihood 3901.304     Durbin-Watson stat 2.398804 
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Les taux 5 ans : 
 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.001078 0.000339 3.183599 0.0015 

C(2) 0.971880 0.008778 110.7174 0.0000 
     
     

R-squared 0.956835     Mean dependent var 0.038544 

Adjusted R-squared 0.956757     S.D. dependent var 0.001223 

S.E. of regression 0.000254     Akaike info criterion -13.71180 

Sum squared resid 3.58E-05     Schwarz criterion -13.69624 

Log likelihood 3807.026     Durbin-Watson stat 2.482017 
     
     

 

Les taux 10 ans : 
  

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.000648 0.000228 2.844324 0.0046 

C(2) 0.984231 0.005494 179.1605 0.0000 
     
     

R-squared 0.983064     Mean dependent var 0.041465 

Adjusted R-squared 0.983033     S.D. dependent var 0.001088 

S.E. of regression 0.000142     Akaike info criterion -14.88170 

Sum squared resid 1.11E-05     Schwarz criterion -14.86614 

Log likelihood 4131.673     Durbin-Watson stat 2.092827 
     
     

 

Les taux 15 ans : 

 
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.001633 0.000433 3.776085 0.0002 

C(2) 0.962610 0.009846 97.77045 0.0000 
     
     

R-squared 0.945313     Mean dependent var 0.043904 

Adjusted R-squared 0.945214     S.D. dependent var 0.001182 

S.E. of regression 0.000277     Akaike info criterion -13.54384 

Sum squared resid 4.23E-05     Schwarz criterion -13.52828 

Log likelihood 3760.417     Durbin-Watson stat 2.864996 
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Les taux 20 ans : 
 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.001163 0.000258 4.508390 0.0000 

C(2) 0.973847 0.005766 168.9076 0.0000 
     
     

R-squared 0.980985     Mean dependent var 0.044744 

Adjusted R-squared 0.980951     S.D. dependent var 0.000801 

S.E. of regression 0.000111     Akaike info criterion -15.37906 

Sum squared resid 6.76E-06     Schwarz criterion -15.36350 

Log likelihood 4269.689     Durbin-Watson stat 2.479577 
     
     

 

Les taux 30 ans : 
 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.001350 0.000414 3.265326 0.0012 

C(2) 0.970144 0.009154 105.9847 0.0000 
     
     

R-squared 0.953322     Mean dependent var 0.045181 

Adjusted R-squared 0.953237     S.D. dependent var 0.000225 

S.E. of regression 4.86E-05     Akaike info criterion -17.02036 

Sum squared resid 1.30E-06     Schwarz criterion -17.00474 

Log likelihood 4699.621     Durbin-Watson stat 2.131420 
     
     

 

Les taux 1 semaine : 

 
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.016635 0.001488 11.18150 0.0000 

C(2) 0.494969 0.045145 10.96395 0.0000 
     
     

R-squared 0.249287     Mean dependent var 0.032943 

Adjusted R-squared 0.247213     S.D. dependent var 0.000660 

S.E. of regression 0.000573     Akaike info criterion -12.08724 

Sum squared resid 0.000119     Schwarz criterion -12.06582 

Log likelihood 2201.877     Durbin-Watson stat 2.250930 
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Les taux 8 semaines : 

 
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) 0.004702 0.000903 5.209476 0.0000 

C(2) 0.859420 0.026971 31.86493 0.0000 
     
     

R-squared 0.737181     Mean dependent var 0.033463 

Adjusted R-squared 0.736455     S.D. dependent var 0.000469 

S.E. of regression 0.000241     Akaike info criterion -13.81923 

Sum squared resid 2.10E-05     Schwarz criterion -13.79781 

Log likelihood 2517.099     Durbin-Watson stat 2.543577 
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Code sous R traçant le graphe de la convergence des 

simulations vers la moyenne 
 

 K=matrix(nrow=365,ncol=1001) 

 F=matrix(nrow=365,ncol=1000) 

 sigma=0.010215075 

 sig=0.00010434775496 

 mu=0.000174991 

 S=c(0) 

 S[1]= 1358019 

 R=c(0) 

 for ( j in 1:1000) 

 { 

 for ( i in 2:365) 

 S[i]=S[i-1]*exp((sigma*sqrt(1/365)*rnorm(1,0,1))+((mu-sig/2)/365)) 

 for ( i in 2:365) 

 { 

 R[i]=(S[i]-S[i-1])/S[i-1] 

 K[i,j]=R[i] 

 F[i,j]=K[i,j] 

 } 

 

 } 

 for( i in 2:365) 

 K[i,1001]=mean(F[i,]) 

 for ( j in 2:1000) 

 plot(K[,j],col="grey",add=TRUE,typ="l") 

 lines(K[,1001],col="red") 

 write.table(K,"C:/rendement.csv",sep=";") 
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Pondérations par maturité des obligations 

 
 

  1 - 2 ans 2 - 3 ans  3 - 4 ans 4 - 5 ans 5 - 7 ans 7- 10 ans 

BDT     400 000,00       600 000,00        600 000,00       300 000,00       100 000,00    

Dette privée   600 000,00      450 000,00       150 000,00        150 000,00       150 000,00      

  Garantie par l'Etat   270 000,00      202 500,00         67 500,00          67 500,00         67 500,00                     -      

  EC     60 000,00        45 000,00         15 000,00          15 000,00         15 000,00                     -      

  Autres   270 000,00      202 500,00         67 500,00          67 500,00         67 500,00                     -      

 

BDT+ Dette privée 
garantie par l'Etat 

≤ 1 mois 0,00% 

1-3 mois 0,20% 

3-6 mois 0,40% 

6-12 mois 0,70% 

1-2 ans 1,45% 

2-3 ans 2,15% 

3-4 ans 2,95% 

4-5 ans 4,20% 

5-7 ans 5,40% 

7-10 ans 6,70% 

10-15 ans 8,70% 

15-20 ans 10,65% 

> 20 ans 12,70% 

  16,70% 

  23,15% 
 

E
C

 

≤ à 6 mois  

≤ 1 mois 0,25% 

1-3 mois 0,45% 

3-6 mois 0,65% 

entre 6 et 24 mois  
6-12 mois 14,40% 

1-2 ans 1,00% 

> à 24 mois  

2-3 ans 3,35% 

3-4 ans 3,85% 

4-5 ans 4,35% 

5-7 ans 4,85% 

7-10 ans 5,35% 

10-15 ans 6,10% 

15-20 ans 6,85% 

> 20 ans 7,60% 

  9,60% 

  14,10% 
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Autres 

≤ 1 mois 8,00% 

1-3 mois 8,20% 

3-6 mois 8,40% 

6-12 mois 8,70% 

1-2 ans 9,45% 

2-3 ans 10,15% 

3-4 ans 10,95% 

4-5 ans 12,20% 

5-7 ans 13,40% 

7-10 ans 14,70% 

10-15 ans 16,70% 

15-20 ans 18,65% 

> 20 ans 20,70% 

  24,70% 

  31,15% 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 


