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Les modèles Garch pour gérer la volatilité
Gestion du risque Le développement de la supervision bancaire et notamment le calcul des ratios de solvabilité
recommandés par le Comité de Bâle ont incité bien des établissements à adopter des modèles dynamiques de ce type

Gregory Lenoir et
Franck Janura*

Selon Henri Bergson, «l’idée
de l’avenir est plus féconde que
l’avenir lui-même».

Comment, à la lecture de cette
citation, ne pas songer au ma-
laise qu’ont pu rencontrer et que
rencontrent encore aujourd’hui
nombre de praticiens de la fi-
nance dans la recherche de la
«meilleure» mesure de la volati-
lité des actifs financiers qui est
au cœur des travaux des grands
théoriciens des prix des actifs
financiers.

C’est pour avoir formalisé
cette «idée de l’avenir» que Ro-
bert F. Engle a reçu en 2003 le
Prix de la Banque de Suède en
science économique récompen-
sant ses travaux sur la modélisa-
tion des anticipations dynami-
ques de la volatilité.

La genèse de ses recherches
remonte au début des années
1980 avec l’introduction du
modèle d’Hétéroscedasticité
conditionnelle autorégressive,
plus connu sous l’acronyme
Garch. Le constat établi à l’épo-
que par Engle était que l’hypo-
thèse de constance de la volatilité
(homoscedasticité) retenue au
sein des modèles usuels ne per-
mettait pas d’expliquer la succes-
sion de périodes de fortes et de
faibles variations des cours (phé-
nomène de grappes de volatilité
ou «clustering») observées sur les
marchés financiers.

Les modèles Garch consti-
tuent aujourd’hui la généralisa-
tion la plus répandue du modèle
initial d’Engle en matière de
prévision des volatilités des
actifs financiers.

L’une des forces des modèles
paramétriques du type Garch
réside dans leur relative simpli-
cité puisque l’estimation d’un
nombre restreint de paramètres
suffit à leur mise en œuvre.

Dans sa version la plus cou-
rante, le modèle Garch (1,1),
seuls deux paramètres servent à

la description de l’évolution du
risque d’un actif financier donné.

Au-delà de cette simplicité de
spécification, la stabilité dans le
temps des paramètres estimés
est une caractéristique forte de
ces modèles.

Par ailleurs, l’interprétation
des résultats des modèles Garch
renvoie aux mécanismes psycho-
logiques à l’œuvre dans la forma-
tion des anticipations sur les
marchés financiers.

Parmi ces mécanismes, deux
biais comportementaux élémen-
taires des investisseurs sont mis
en évidence par les modèles
Garch.

Le premier de ces biais est
relatif à la tendance qu’ont les
investisseurs à réviser leurs antici-
pations par rapport à une réfé-
rence qui agit telle une ancre
(«anchoring»).

Cette référence, ou «ancre», se
fonde sur leurs prévisions passées
de volatilité pour l’actif financier
considéré.

Une seconde dimension com-
portementale a trait au biais
émotionnel des investisseurs en
lien avec le traitement des toutes
dernières informations reçues.

La volatilité des actifs finan-
ciers est intimement liée au flux
de nouvelles informations sus-
ceptibles de remettre en cause la
perception des investisseurs. Le
fait d’observer des périodes de
fortes puis de faibles volatilités
est donc cohérent avec le phéno-
mène d’agrégation information-
nelle («clustering») à l’œuvre
dans les périodes de transition
sur les marchés financiers.

A titre d’illustration, le graphi-
que ci-dessous compare l’évolu-
tion de la VaR quotidienne au
seuil de 95% 1, estimée à partir
d’un modèle Garch (1,1), d’un
indice composé des valeurs du
secteur financier américain (S & P
500 financières) avec celui du

marché américain hors valeurs
financières (S & P 500 hors finan-
cières).

Cette comparaison montre que
les premières modifications en
matière de perception du risque
sont apparues en février 2007, en
même temps que l’annonce des
premières dépréciations d’actifs
liées aux difficultés du marché
immobilier américain. Plus révéla-
teur, la VaR calculée pour les
valeurs financières a été multi-
pliée par cinq au cours de l’année
2007, soit neuf mois avant la
faillite retentissante de la banque
d’investissement Lehman Bro-
thers.

Dans le même temps, les anti-
cipations du risque vis-à-vis du
marché américain hors valeurs
financières n’étaient que faible-
ment révisées.

Cet exemple illustre parfaite-
ment l’apport précieux des modè-
les Garch qui, en révélant la dyna-
mique des anticipations des
investisseurs, aident à la détec-
tion et à la compréhension des
périodes de transition sur les
marchés financiers.

Illustration: VaR (Garch) quoti-
dienne au seuil de 95%.

Les modèles Garch sont
aujourd’hui utilisés par de nom-
breux professionnels de la fi-
nance. Ainsi, le développement
fulgurant des produits dérivés au
cours des vingt dernières années
a largement bénéficié de cette
contribution théorique majeure
permettant d’estimer l’une des
composantes clés de ces produits,
à savoir la volatilité.

Le développement de la super-
vision bancaire et notamment le
calcul des ratios de solvabilité
recommandés par le Comité de
Bâle ont également incité de
nombreux établissements finan-
ciers à adopter des modèles dyna-
miques de ce type.

En dépit de leur large diffusion
dans la sphère financière, les
acteurs de la gestion d’actifs
semblent marquer un temps de
retard dans l’adoption de ces
modèles. Or, le recours à ce type
de modèles constitue un outil
précieux d’aide à la décision en
vue de construire une allocation
d’actif optimale.

A ce titre, le tableau ci-dessous
compare, pour le S & P 500, les
degrés de précision atteints par

différents modèles d’évaluation
des risques couramment utilisés
dans l’industrie de la gestion
d’actifs avec une approche basée
sur les modèles Garch.

Pour chaque modélisation, la
probabilité effective d’observer
une baisse quotidienne supé-
rieure à la VaR est calculée au
seuil de confiance de 95% sur les
trente dernières années. Ainsi, le
modèle le plus précis devrait
nous fournir une probabilité de
dépasser la VaR de 5%, en cohé-
rence avec le seuil de confiance
choisi.

Le premier résultat a été ob-
tenu sur la base d’une VaR histori-
que calculée à partir des rende-
ments journaliers observés sur
une période glissante de dix ans.
Le recours à cette méthodologie
entraîne une sous-estimation du
risque (6,1% de probabilité de
dépasser la VaR contre 5% autori-
sés).

Le second résultat est obtenu
en calculant une VaR sur la base
de la volatilité moyenne calculée
sur les trente années de données.
Cette méthode surestime le ris-
que, privant ainsi inutilement
son utilisateur d’un certain volant
de risque supplémentaire.

Enfin, le dernier résultat est
obtenu en recourant à un modèle
Garch (1,1). La précision de cette
modélisation (probabilité de dé-
passer la VaR de 4,9%) est proche du
seuil de confiance retenu et prévaut
sur les deux autres méthodes.

Cette recherche de précision
dans la gestion des risques est au
cœur de la démarche de Dynagest
depuis sa création en 1993. Com-
plétant, au travers des modélisa-
tions Garch, son éventail de tech-
niques quantitatives, Dynagest
offre des approches originales
recourant à ces méthodes dans le
domaine des actions et de l’alloca-
tion dynamique d’actifs au travers
de mandats et de fonds de place-
ment.

1. VaR ou Value-at-Risk:
montant de pertes qui ne devrait
être dépassé qu’avec une probabilité
donnée sur un horizon temporel
déterminé. La VaR quotidienne au
seuil de confiance de 95% répond à
l’affirmation suivante: «Nous
sommes certains que la probabilité
de subir une perte quotidienne
supérieure à la VaR ne se produira
que dans 5% des cas.»

* Dynagest, Genève.

Deux biais
comportementaux
élémentaires des
investisseurs sont mis
en évidence par
les modèles Garch

Privilégier les actions européennes
Placements Christophe Grünig, responsable de Vontobel, s’attend à une année 2011 similaire à 2010. Il prévoit
une légère hausse des actions et recommande d’augmenter la pondération des matières premières

Christophe Grünig*

Le Temps: Quelles perspectives
pour les marchés des actions en
2011?
Christophe Grünig: En 2011
également, la problématique de
la dette des pays industrialisés
restera le principal sujet de pré-
occupation de la gestion de
fortune. Nous continuons de
tabler tendanciellement sur un
refroidissement conjoncturel,
comme nous l’observons depuis
des mois. En revanche, nous
considérons que le danger d’une
nouvelle récession mondiale est
peu probable. En raison de la
faiblesse de la croissance globale
et de l’inflation, les taux d’intérêt
ne devraient pas, pour l’heure,
grimper fortement. Pour l’essen-
tiel, le scénario demeure le même
qu’en 2010, mais susceptible de

favoriser une légère hausse du
cours des actions en 2011. Grâce
à la solidité de leur bilan, de
nombreuses sociétés sont en
mesure de verser des dividendes
attractifs. En outre, des rachats
d’actions et la multiplication des
acquisitions pourraient redon-
ner du pep au contexte boursier.
Pour ma part, je favorise surtout
les entreprises européennes
actives sur le marché allemand,
qui tourne à plein régime, et sur
les marchés émergents d’Asie et
d’Amérique latine. L’alternative
consiste à investir directement
dans ces pays.

– Quels actifs surpondérer en
2011?
– Nombre d’investisseurs sont
encore fortement engagés dans
les obligations. Même si je ne
m’attends pas à une forte aug-
mentation des taux, j’estime que
le potentiel de gain de cette
catégorie d’actifs sera faible en
2011. Les taux très bas, en com-
paraison pluriannuelle, en Eu-
rope et aux Etats-Unis ne laissent
guère de marge de manœuvre
pour réaliser des bénéfices. Ce-

pendant, même au sein des
obligations, les perles rares se
trouvent aussi dans les marchés
en développement.
Alors que nous sous-pondérons
les obligations, nous augmen-
tons nos allocations dans des
actifs réels, tels que les matières
premières, les métaux précieux
ou l’immobilier. La demande des
premières – en particulier dans
des marchés en pleine croissance
comme la Chine – reste forte.
Malgré les hausses de prix, j’es-
time que les deuxièmes offrent
une diversification intéressante
du portefeuille. Quant au troi-
sième, l’immobilier, il conserve
globalement son attractivité. Ces
catégories d’actifs qui s’appuient
sur des valeurs concrètes se
distinguent par leur grande
volatilité, même en comparaison
historique. Toutefois, les investis-
seurs qui ne s’en effraient pas s’en
sortiront mieux l’année pro-
chaine qu’avec des obligations.

– Quels sont les risques et com-
ment s’en protéger?
– Le problème explicite, mais
aussi implicite, de la dette des

pays situés en périphérie de
l’Europe représente un risque
politique et économique qui ne
va pas disparaître. Notamment à
cause de sa dimension politique,
il est difficile de prévoir l’évolu-
tion de l’Europe. A mon avis, les
difficultés structurelles appel-
lent des solutions structurelles. A
elles seules, les politiques moné-
taire et budgétaire ne pourront
pas répondre aux défis soulevés
par la zone euro. Aussi long-
temps qu’aucune réponse politi-
que et, partant, structurelle ne se
dessinera, l’incertitude restera
grande et l’euro, sous pression.
De surcroît, les risques géopoliti-
ques ne sont pas à sous-estimer.
En ces temps de grands cham-
bardements, il y a lieu de s’atten-
dre à des tensions politiques et à
des mesures protectionnistes
dans différents Etats qui pour-
raient contrecarrer la bonne
marche des affaires. Ces risques
m’incitent aussi à recommander
aux investisseurs de prendre des
positions en Asie et en Amérique
latine. En effet, contrairement à
ce que nous enseigne l’histoire, il
y a fort à parier qu’une plus

grande pondération des mar-
chés émergents offrira une pro-
tection efficace contre les crises à
venir.

– Quelles monnaies recomman-
der?
– L’endettement affecte tant les
Etats-Unis, le Japon et l’Europe
que la Grande-Bretagne. Même si
les problèmes y sont en partie
différents, ils affaiblissent au
total l’attrait de leurs monnaies
respectives (USD, EUR, JPY et
GBP). Dans l’optique de l’investis-
seur, il est difficile de ne pas
s’engager, à des degrés divers,
dans ces quatre grandes devises.
Il importe également d’évaluer le
risque de sa propre monnaie, à
savoir celle du pays dans lequel
on vit. Je conseille par consé-
quent à l’investisseur qui opère
sur le plan international d’accor-
der plus de poids au franc suisse,
aux devises scandinaves ou à
celles des pays émergents.
Propos recueillis par
Emmanuel Garessus

* Responsable Wealth Management
Private Banking, Banque Vontobel.

Supériorité du modèle GARCH

SOURCE: DANYGEST

selon plusieurs méthodes de calculs
(basées sur les rendements quotidiens du S&P 500 depuis 1980)

 VaR historique VaR sur la base VaR basée
 (10 années de la volatilité sur un modèle
 précédentes) moyenne  GARCH (1,1)

Probabilité effective de perte
supérieure à la VaR à 95%  6,1%  3,7%  4,9%
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Signes précurseurs de la crise

Questions à

Mike Turner
Responsable de l’équipe
Stratégie et Allocation d’actifs
d’Aberdeen Asset
Management, Londres

Le Temps: Quelles sont les perspecti-
ves des marchés d’actions en 2011?
Mike Turner: Nous considérons la
revalorisation des prix des actifs
comme une condition indispen-
sable à la reprise économique. La
nouvelle phase d’assouplisse-
ment quantitatif («QE2») étant
en partie censée y contribuer,
nous avons donc bon espoir
qu’elle soutienne les performan-
ces des marchés d’actions et du
crédit en 2011. La baisse des
coûts des capitaux est également
un objectif et les dernières statis-
tiques macroéconomiques plus
positives en provenance des
États-Unis donnent assurément
lieu d’être optimistes. Savoir si
leur amélioration va s’inscrire
dans la durée demeure néan-
moins encore un point d’interro-
gation. La dépréciation du dollar
pourrait être une conséquence
non désirée d’une nouvelle
phase d’assouplissement quanti-
tatif, mais elle va offrir un ballon
d’oxygène aux exportations
américaines. La nervosité am-
biante des marchés devrait ce-
pendant rester d’actualité l’an-
née prochaine; les investisseurs
seraient donc bien avisés d’être
sur leurs gardes face à un avenir
non sans heurts.

– Lesquels préférer?
– Selon nous, les actions euro-
péennes apparaissent notam-
ment bon marché et offrent un
potentiel d’appréciation, mais
seulement si la zone euro par-
vient à venir à bout de la crise de
la dette souveraine. En fait, ache-
ter des entreprises européennes
moins chères qui ont une exposi-
tion à l’Asie est actuellement un
bon moyen de participer à la
croissance asiatique long terme.
Certaines valorisations dans les
pays émergents semblent peu
excessives avec des marchés
d’actions asiatiques se négociant
à un ratio cours-valeur compta-
ble légèrement supérieur à son
niveau moyen à long terme de
1,8 x et à un ratio cours/bénéfice
globalement conforme à sa
moyenne. Sans une réédition de
l’assèchement du crédit de 2008,
les actions asiatiques devraient
indiquer des performances
satisfaisantes au cours des an-
nées prochaines. En fait, le po-
tentiel de création de richesse est
énorme dans ces pays et l’explo-
sion de la classe moyenne de-
vrait créer une forte demande
intérieure. A court terme toute-
fois, nous tendrions vers une
période de consolidation.

– Quels actifs surpondérer et quels
actifs sous-pondérer?
– Nous continuons de surpondé-
rer les actions, l’immobilier et le
crédit. Les fonds de gestion
diversifiée sont une solution
idéale pour 2011 compte tenu de
la nécessité d’une allocation
d’actifs plus flexible en raison
d’un marché volatil. La quête de
rendement et de protection
contre l’inflation est un thème
grandissant; certains investis-
seurs se tournent vers l’immobi-
lier d’entreprise, les fonds d’in-
frastructures, les obligations
high yield, l’or et les obligations
indexées sur l’inflation.
Propos recueillis par E. G.

L’intérêt
des actions
européennes

Gestiondefortune


