RESUME

La liquidité d'un marché financier est normalement définie comme la
capacité de ce marché a ne pas montrer de fortes variations du prix d’équilibre en
réponse a des ordres nouveaux des intervenants sur ce marché. Ceci est d’ habitude
reié a I'importance du «noise trading » sur ce marché. Nous étudionsici un autre
facteur de la liquidité: la réponse du prix d'équilibre a des aléas de marché (noise
trading, variabilité de I’ offre de titres) ou a des changements dans les anticipations
peut étre fortement amplifiée si les intervenants utilisent des modéles de Value At
Risk (VAR), qui limitent la probabilité d’'une perte en capital catastrophique. La
généralisation de I’ usage de ces modeles peut expliquer la diminution apparente de
laliquidité des marchés d’ actifs risqués (obligations priveées, actions des entreprises
technologiques, marchés émergents...).

ABSTRACT

MARKET LIQUIDITY AND VALUE AT RISK

The liquidity of financial markets is normally defined as the capacities for
the markets not to exhibit large price changes as a response to new orders from
market participants, which is usually related to the importance of noise trading on
the markets. We examine here another factor of liquidity: the response of the
equilibrium price to market disturbances or to changes in expectations may be
amplified if market participants use Value At Risk (VAR) models to limit the
probability of alarge capital loss. The generalization of the use of such models can
explain the apparent reduction of liquidity on the markets for risky assets (corporate
bonds, IT stocks, emerging markets...).

JEL Classification: G11; G 14.



INTRODUCTION

A plusieurs reprises (aprés la crise mexicaine de la fin 1994, au moment de
la crise russe et de la crise des hedge funds en 1998, a nouveau pendant |I'automne
2000), les primes de risque se sont accrues globalement sur les marchés financiers
(affectant les titres des pays émergents, les marchés boursiers, les emprunteurs
privés...). Ceci est aussi arrivé & la fin de I'année 1999, avec les inquiétudes liées a
I”an 2000, maisil sagit bien sir d'une situation différente.

Les crises sont a plusieurs reprises parties des pays émergents. Le
graphiqgue 1 montre les spreads pour les emprunts Bradys : ils augmentent
violemment au début de 1995 et au second semestre 1998. Aprés la crise de 1995, ils
sont revenus a leur niveau antérieur, pas aprés celle de 1998, et ils augmentent a
nouveau a I’automne 2000. La crise de 1994-1995 débute en Amérique Latine, mais
demeure localisée et contenue.
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La crise de 1997-98 commence par une crise de change en Thailande, qui
se transmet ensuite aux autres pays asiatiques. Elle a aussi des justifications
économiques fondamentales dans les pays asiatiques d'ou elle part : déficits
extérieurs, dette extérieure élevée, au moins en Thailande et en Indonésie.

Le déroulement de la crise de 97-98 est beaucoup plus inquiétant que
celui de la crise de 94-95 : |es capitaux internationaux sortent massivement des pays
atteints (graphique 2) ; il y a transmission aux autres émergents et surtout, ala
différencedelacrise de 94-95, celle de 97-98 se transmet aux pays avances.



Graphique 2
Flux de capitaux en % du PIB
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On observe une hausse brutale des écarts de taux entre les emprunteurs
publics et les emprunteurs privés aux Etats-Unis et en Europe ; une chute des indices
boursiers et de lavalorisation boursiéere (graphiques 3— 4-5).

Graphique 3
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Graphique 4
Etats-Unis : spread vis-a-vis des taux de swap, suivant
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Il Sagit clairement en 1998 d’une crise globale de liquidité : il y a
effondrement de la distribution de crédit en Asie (graphiques 6 ab), faillite des
fonds spéculatifs aux Etats-Unis (comme LTCM), d’ oll transmission de la crise aux
banques des pays de I'OCDE qui avaient prété aux pays émergents et aux fonds
spéculatifs.
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Graphique 6 a
Crédit privé en Asie (GA en %)
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Les autorités monétaires des pays de I’OCDE ont montré leur capacité a
réagir au risque de crise de liquidité dans les banques: I’expansion de |la base
monétaire, aussi bien dans la zone qu’aux Etats-Unis, et la baisse des taux courts,
méme si elle est un peu tardive en Europe, ont eu un rdle stabilisateur évident

(graphique7).



Graphique 7
Etats-Unis - zone euro : taux court et MO (GA en %)
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Passons a la troisiéme crise des emprunteurs a risque : celle qui se
déclenche en février 2000 sur les marchés d'actions des valeurs technologiques. Le
graphique 8 montre le recul des cours boursiers pour ces valeurs : 50% de baisse
pour lesvaleursliées alnternet du Standard and Poor's.

Graphique 8
Etats-Unis : indice boursier (base 100 au 01/01/95)
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Cette crise des valeurs technologiques dans les pays de I'OCDE a eu
des effets de diffusion : recul des Bourses émergentes, comme on |’a vu plus haut ;
réouverture des spreads de taux sur les pays émergents ; des spreads swaps/emprunts
d'Etat aux Etats-Unis et en Europe. Comme la crise des émergents de 1997-98, la
crise de certaines valeurs technologiques en 2000 a diffusé ses effets a d'autres
marchés. Une hausse des primes de risque sur un marché, explicable pour des
raisonslocales, se diffuse a beaucoup d'autres marchés.

Cependant, malgré des similitudes en apparence, les crises de 1998 et de
2000 sont différentes; en 1998 c'est une crise de liquidité bancaire avec la
défaillance des emprunteurs qui menace la solvabilité des banques préteuses et a
laguelle les Banques Centrales sont bien armées pour répondre en prétant des
liquidités peu chéres aux banques commerciales. En 2000, c’'est une crise de
liquidité sur les marchés financiers: actions des sociétés technologiques,
obligations d’ entreprises, marchés boursiers émergents.

Lorsque les détenteurs de ces titres essaient de les vendre, leurs prix
reculent énormément ; ceci a été particuliérement impressionnant pour les «high
yielders», les titres a rendement élevé, pour lesquels la liquidité de marché a
pratiquement disparu. Les Banques Centrales ne peuvent pas apporter facilement de
reméde a ce type de crise de liquidité, sauf a intervenir directement sur les marchés
detitres, ce qu’ elles ne veulent pas faire en général.

Dans la littérature, la liquidité de marché financier est définie comme
étant forte si une transaction réalisée par un intervenant sur le marché ne modifie pas
beaucoup le prix d'équilibre. Ceci sera le cas si le « bruit de marché » résultant par
exemple du comportement des « noise traders »* est trésimportant.

Si c'est le cas, les variations du prix d’équilibre ne donnent presque pas
d’information aux intervenants non informés sur I'information privée dont disposent
les informés (voir Encadré). Dans un marché illiquide, avec un bruit de marché
faible, toute transaction réalisée par les informés révéle aux non informés ce que
savent les informés?. Dans le cas intermédiaire, les actions des informés donnent aux
non informés une information imparfaite sur les connaissances des informés®

Nous utiliserons une autre piste pour décrire la perte de liquidité des
marchés financiers pendant I’année 2000: le r6le de plus en plus important des
contraintes sur la taille des positions risquées que peuvent prendre les intervenants
sur les marchés financiers.

! De Long, Schieifer, Summers, Waldmann (1990), Shleifer-Summers (1990).

2 Grossman-Stiglitz (1980) ; Grundy-Nichols (1989) ; Kyle (1985) ; Leland (1992).

% Ceci rend ambigu I’ effet sur le bien-étre de I’interdiction d’ intervention sur les marchés des initiés:
Leland (1992) ; ceci peut aussi accroitre la taille des crises financiéeres, puisgue les non informés
confondent le résultat des actions des informés et celui des aléas de marché, Gennotte, Leland (1990).



Ceci résulte, pour nous, en particulier de la généralisation de I'usage des
modeéles de Value At Risk (VAR). Les investisseurs calculent avec ces modeles le
risque de perte qu'ils peuvent subir compte tenu de leurs positions, et peuvent
limiter I'exposition au risque pour limiter la probabilité de perdre une fraction
insupportable de leur richesse. Mais la conséquence de I’ utilisation générale des
modéles de VAR est la réduction de la liquidité: lorsque certains investisseurs
veulent vendre, les autres ne peuvent pas acheter parce qu’ils sont contraints par les
limites d’exposition au risque qui viennent des modéeles de VAR (ce que nous
appelerons simplement plus loin contraintes de VAR). Pour chaque intervenant qui
est contraint, la contrainte de VAR réduit le risque, mais si I’ utilisation des modéles
de VAR accroit la variabilité des prix d' équilibre des actifs financiers, elle peut
réduire globalement e bien-étre pour |’ ensembl e des intervenants.



Encadré
Liquidité demarché: le modéle usuel

I'y asur le marché trois types d’intervenants:
- lesinformés, qui disposent d’'un signal bruité S du revenu futur R de I’ actif risqué ;

- les non informés, qui n’ observent que les prix de marché;
- les « noise traders » qui expriment une demande aléatoire.

La proportion des informés est ?, celle des non informésest 1- 2.
La demande dI desinformésest :

I
wd =E (R)- I1+r)P
Var' (R)
R est le revenu futur de I’ actif risqué, P son prix o équilibre ; E'(R)- (1+ r)P et excls

anticipé de revenu de |’ actif risqué ; r est le rendement sansrisque ; | indicel'epérance E ¢
lavariance Var conditionnelle al’information des informés. A priori, enl'dmsencedetouteaire

information, tous les intervenants supposent que lerevenu R suit :
2 R» N(ﬁ,uz) (distribution & priori)
On suppose que le signal dont disposent les initiés est tel que :
3 S=R+e

ou e» N(O,SZ), est le bruit du signal et n’ est pas corrélé avec R. Ceci implique que (calcul
usuel de moments conditionnels) :

! _ 2 2
iE'(R)=R 2S 7 *S 2u 2
@ } s“+u s“+u
:IZVarl (R) :ﬁ
t s2 +u?

La demande dN des non informés est :

EN(R)- (L+r)P

dN =
© Var™ (R)

les non informés n’ observent que le prix o’ équilibre P, paslesignal S.




-10-

L’ équilibre du marché del’actif risqué s écrit :
@ ' +(1- )N +d=A
A est I’offre d actifs risqués, d lademande al éatoire des noise-traders.
(5) d» N(O,ZZ)
soit encore :

(4,)??2ﬁ+u23— (1+r)P(s +u) - 2" +d= A

u’s?

Les non informés connaissent ?,1- ?,r,?,SZ,A,uz,ﬁ. L’ observation du prix d équilibre

?S
P les informe donc sur ? +d. 9 d=0 (pas de noise-traders), le prix les informe

complétement sur le signal S des informés (Grossman-Stiglitz). Dans le cas général, le prix
informe d' autant moins sur S que :

- ? est petit (peu d’informés)
- s? est grand (le signal est imprécis)

- 7% est grand (le « bruit de marché » a une forte variance).

Ona:
252d0
E(RP)= E§R|8+ —+E§R|R+e+ H
P
24
s +§@S :zz
-5 (
® = 2
0]
u2+52+§—j z?
? 5
& 2906 2
+§S+?S di' u ;
? g @s20
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Silavariance Z° de d (bruit de marché) est trés grande, E(RI P): R :I'observation du prix ne

donne aucune information sur le signal qu’ont regu les initiés (forte liquidité). Si 7 est petit,
E(RP)» E(RS) raible liquidite).

La littérature de finance® a parfois envisagé une autre piste pour expliquer
lafaible prise de risque : lesinvestisseurs (épargnants) surpondérent, par rapport aux
probabilités objectives, les évenements qui leurs sont défavorables. De ce fait,
naturellement, ils réduisent les risques « négatifs», conduisant a un faible
rendement. Notre modélisation, a partir des modéles de Value At Risk, nous semble
mieux correspondre a la pratique des intervenants des marchés financiers. 11 est bien
documenté® que la généralisation des modéles de Value At Risk (VAR) a réduit
I’exposition au risque des intermédiaires financiers mais aussi des investisseurs.
Nous nous demandons ici ce qu’a été |’ effet de cette généralisation sur I’évolution
des prix d'équilibre sur les marchés financiers et sur leur volatilité. 1l a aussi été
avancé® que cest I'impossibilité pour les « spéculateurs» d obtenir des
financements a court terme qui réduisait la liquidité des marchés. Ceci correspond
sans doute au cas des petits intervenants, pas des grands investisseurs.

Nous étudieronstrois questions :

- s lesinvestisseurs différent par leur degré d’ aversion pour le risque, seuls les
moins adverses au risque subissent la contrainte de VAR ; quel est I’ effet sur la
volatilité du prix d’'équilibre de I’ actif financier et sur le bien-étre de I’ utilisation
des modéeles de VAR et par le fait qu’ils contraignent les investisseurs ayant le
moins d’ aversion pour lerisque ?

- les crises de liquidité sur les marchés, comme celle de 2000, sont liées a une
révision a la hausse de I'anticipation du niveau de risque: les résultats des
entreprises technologiques, la situation économique des pays émergents sont, a
certain moment, considérés comme plus incertains qu auparavant. Nous
examinons les effets d’ une situation ou la révision a la hausse de la variabilité
anticipée du rendement futur des actifs risqués fait apparaitre les contraintes
liéesal’ utilisation des modéeles de VAR;

4 Chauveau-Nalpas (1998) ; Benartzi-Thaler (1995) ; Gul (1991).

® Jackson (1995), Jackson-Maude-Perraudin (1998), Milne-Whalley (1999), montrent que!’ adoption des
modeles de Value At Risk pour les banques a réduit leur prise de risque, les a rendues plus prudentes.

€ Artus (1999)
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- finalement, nous introduisons des investisseurs informeés et des non informés.
Lorsque les informés sont contraints par I’ utilisation des modeles de VAR, ils
réagissent moins a leur information privée, et de ce fait, transmettent moins
d’information aux non informés. Le bien-étre de ceuxci peut donc étre réduit
par deux causes : une plus grande variabilité des prix d’ équilibre des actifs, une
information extraite de I'observation de ces prix de moins bonne qualité.
Cependant, si I'information obtenue par les non informés en I'absence de
contrainte, pesant sur les informés, due aux modéles de VAR, était de mauvaise
qualité, réduire I’ utilisation de cette information si les contraintes de VAR sont
actives peut étre efficace.

1 - Lecomportement desinvestisseurs

Nous supposons |’ organisation suivante: il y aN investisseurs, présentant
de |I’aversion pour le risque, et de richesses initiales identiques, qui peuvent investir
soit dans un actif sans risque, de rendement r, soit dansun actif risqué, dont le prix

d’ équilibre est P et qui fournit danslefutur, le revenu aléatoire R.
(1) R»N(R,s°P?)
(Pour simplifier les expressions, nous supposons que la variance de R est

proportionnelle a Pz). Les investisseurs ont une fonction d' utilité de leur richesse
future ; ils ont tous la richesse initiale W, et différent par leur aversion pour leur

risque. L’ investisseur i choisit d’'investir une fraction de sa richesse initiale 1- a
dans|’actif sansrisque, a; dans!’actif risqué. Sarichesse future est donc :

@Qw, = (1- a, )\N0 (1+ r)+ aiwog

W

puisqu’il achéete actifsrisgqués.

L’utilité de sarichesse future est :

w3
®U; =——; 2 >0; plus ? estgrand,
2

plus|’aversion relative pour le risque est grande.
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L’ espérance de |’ utilité peut s écrire, apres différenciation au second ordre :
V_Vil-?i 1 _—.2.1 2
- Z2W T ag Wy )P s 2
iV ivVvo
-2 2

@ E(U;)»

— R i
ou W, =(1- ai)./Vo(1+r)+aiWOF est I'espérance de W, d'ou la condition

d optimalité par rapporta a, :

R o 2+ 0
©® g’i (1+r)i§1+1?i D) w52 S g Y2
P & 2 W, a W
ce qui implique, au premier ordre’.
- )
(5) 8, @—5—
2s

La part de I'actif risqué croit avec I’excés de rendement anticipé de cet
actif, décroit avec le degré d'aversion pour le risque et la variabilité du niveau de

I"actif risqué.
L’ offre d’ actif risqué inclut une composante aléatoire € :

(6) S=S+e

e» N(0,22) . € est indépendant de R et I'équilibre du marché de I'actif

risqué s écrit :

_ N % (1+r)
(7 S+e=WQ
Oi:1 s’
= 2 _
- (s &= @+r)z
£ ; . &p :
est négligeable; @; est homogéne & —————
s

" En supposant que >
S
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d’ou, pur le prix d’ équilibre :

®P=—-"
1+r+S—S+e
0
N
.91
ou G—a?
iz i

Le prix d'équilibre est d’ autant plus faible que lavariance s 2 du revenu est

grande, que I’offre d actif risqué S+e est faible, que G, qui est la moyenne de
I"inverse des degrés d’ aversions pour le risque est petit (si G est petit, les degrés
d’aversion pour lerisque ?; sont grands).

(8) implique pour lavariance de P.

2
¢ Rs2 U

(9) Var(P) @———a 22
8c0+r)Wo g

Si I’aversion moyenne pour le risque est faible, G est grand, et la variance

de P est petite; si lavariance s du revenu futur de I’ actif risqué est petite, son prix
dépend peu del’offre S +e de cet actif, et lavariance de P est petite.

2 —Value At Risk et aléasd’ offre

Nous supposons que, en plus de I’ aversion relative pour le risgue habituelle
(?'), les N investisseurs ont une limite pour les pertes qu'ils peuvent subir mesurée

par un modéle de Value At Risk (VAR). Leur revenu futur W; ne doit pas descendre,

avec une probabilité supérieure a O, en dessous du niveau W, (1+r)(L- h) ; h3 0

est la perte maximale supportable (avec probabilité O ) par rapport & la richesse
obtenue dans le cas d' un investissement entiérement sans risque.
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L’investisseur i subit donc lacontrainte:
, R -
(10) Proba gl- a, )\N0 (1+ r) +a W, B <Wy (l+ r )(1 h)§< @)

soit encore :

(10) Proba g, &R - (1+r)2< - h(+r)i<6
é eP o G

R s
— peutsecrire:
P

R_R . <éori
E:F+s? ou? » N(O,l) ce qui permet encore de réécrire (10') comme :
é - h+ 1R VI
(10") Proba & chen) LER (+r)x<0
6 a;s s gP Al

Plus a; augmente, plus la valeur maximum pour ? augmente, et plus
I'inégalité (10'") devient difficile a satisfaire.

Notons a; lavaleur de a; telle que, pour des valeurs données des autres
variables, (10'") est setisfaite al’ égalité.

S a; donné par (5') est inférieur & a; l'investisseur i n’est pas contraint
par la Value At. Risk (VAR), et choisit a;. S a; donnépar (5') est supérieur a ai* Al

choisit a; . Notons ? tel que Proba (? < ?)=0. a; sécrit:
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, ~ . 16 .
Puisque 0] est petit @%) << 39, ?<0. Cependant, Si
€ [4]

R 0 . N N L
igﬁ (1+r)j<0, il N'y ajamais de contrainte liée a la VAR. Ceci arrive
s gP g
pour des valeurs trés élevées de € tellesquel’ offre d actif risque est trés grande, et

-7

R ) R . .
B (1+ r ) trés grand. Nous faisons I” hypothése que ces cas peuvent étre ignorés.

Nous ordonnons les N investisseurs par ordre de degré d’aversion pour
lerisque ? décroissant, ce qui correspond a des valeurs de a; données par (5)
croissantes. Pour une valeur donnée de € (I'aéa d' offre d actif risqué), les M(e)
premiers investisseurs ont un a; inférieur a a: et utilisent donc a; donneé par (5'),
0, les N - M(e) suivants doivent utilisé a; . L’ équilibre du marché de I’ actif risqué
s écrit &

|
|
|
|
|
|
|
-I-

(12) %+aWo—=S+e
i 1
|
|
|
|
|
|
|
1

8 Nous supposons que N est grand, et que M (e) est défini par I’ égalité ay, () = ai* , 00 N asre pes
en toute rigueur, que M (e) soit entier, mais nous supposons qu’ on peut travailler commes'il y avait un

continuum pour les 7.
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Les M (e) premiers investisseurs (d'aversion pour le risque forte)
demandent une quantité a,W, d'actif risqué avec a; <a, ; les N - M(e) suivants
(d’aversion pour le risque faible) une quantité aTWO.

Dans le cas général, la résolution de (12) est trés compliquée, et nécessite
de plus de préciser lelien entre ?,, et M.

Nous préférons donc examiner les deux caspolaires :

M (e) » N : ceci veut dire que pratiquement aucun investisseur n’est contraint ;

est donc grand (I’aversion pour le risque est faible en M(e), ce qui

2
M(e)

signifie que méme les investisseurs a faible aversion pour le risque ¢’ est-a-dire
avec a; ¢€levé, redisent leurs plans dinvestissement librement). Ceci
correspond par exemple au cas ou |’?| est petit ('? <O) : uneforte probabilité O
de perte de la fraction h de la richesse est acceptée. On retrouve alors
I’équilibre (7) — (8) — (9) de la section précédente ;

est petit :

M (e) » 0 : pratiquement tous |es investisseurs sont contraints ; P
Me)

I"aversion pour le risque est forte en M (e) : méme si les investisseurs avec a,
petit sont contraints par le VAR. Ceci correspond par exemple au cas ou (7) est
grand ( 7 est trés négatif) : laprobabilité O est trés petite.

Dans ce cas, I’ équilibre du marché de I’ actif risqué s’ écrit :

h(1+r) _
(13) s _(5+¢
1aR 6 NW,

- ?- ggﬁ- (1+r)fz
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soit encore:

R NW, h(1+r)NW, h(L+r)NW,e
(14)3- (+r)=s(- ?)-h(1+r)§+0e@(- ?)- ! g) °+( §)2 0

Il faut comparer (14) a |’ expression similaire dans le cas ou la contrainte de

VAR nejoue pas (voir (7).
— o (=
(15) 5_ (1+r):ﬂs_+e}
P GW,

0

Puisque la contrainte de VAR joue pour tous lesinvestisseurs, on a:

B @)

h{L+r) <cP

(15)

(s E5- r)

2

Ns 2

pour lavaleur de |’ excés de rendement qui correspond au cas sans contrainte, d’'ou :

,=
15 h{L+r)NW, < Ps. S S

ou encore : =
GW, S

s?S <(- ?s- h{L+r)NW,

Ceci montre sans ambiguité qu'en moyenne, |'exces de rendement
anticipé de I'actif risqué est plus élevé lorsqu’il y a contrainte de VAR, puisque,
exante, chaque investisseur veut détenir moins d’ actif risqué.

Par contre, I'effet de la contrainte de VAR sur la variabilité du prix ou,

de maniére équivalente, du rendement anticipé est ambigu. Elle accroit cette
variabilitési:

h(1+ r)NW0 .S ’s
= an,

(15")

ce sur quoi (15'") ne donne aucune indication. Si s? est petit (faible variabilité du
revenu de I'actif risqué), la demande d’actif risqué réagit beaucoup a I’exces de
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rendement dans le cas sans contrainte, et la contrainte de VAR accroit aors la
variabilité du prix.

3—Value At Risk et variabilité anticipée du revenu del’ actif risqué

Nous supposons ici que le choc consiste en une hausse de s 2, lavariance

(anticipée) du revenu procuré par |’ actif risqué. C'est probablement ce type de choc
qui survient dans les crises : les intervenants des marchés réalisent brutalement que
« les actifs risqués sont trés risqués ».

Pour simplifier, nous n’introduisons pas ici d' aléa d offre d'actif risqué
(e: O) En I’absence de contrainte de VAR, (8) montredonc qu’'on a:

i R
iP= 25
1 Lars

(16) | 0
-I- R 2_
'% L+r)== S
t 0

Une hausse de s?2, de s? a sf , provoque donc une baisse de prix et une
hausse de I’ excés de rendement anticipé de |’ actif risqué.

Nous introduisons maintenant les contraintes liées a la VAR, en

supposant que lorsque la variance du revenu de I'actif risqué est s?2, aucun
investisseur n’est contraint. Ceci implique que:

(2sS .

177 > i
an GNW,h(L+r)

: I"aversion pour lerisque 7 est suffisamment forte, méme pour les investisseurs qui

ont I"aversion pour le risque la plus faible, pour que la part des actifs risqués dans le
portefeuille soit inférieure a celle qui satisfait la contrainte de VAR (compte tenu de
lafaiblevaeur initialede s ).

Lorsque la variabilité du revenu futur de I'actif risqué est révisée a la
hausse (sl2 >sz) nous supposons que (18) n'est plus vérifiée pour tous les
investisseurs.
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Comme précédemment, nous les rangeons par aversion relative pour le
. o . 1 ,
risque ? décroissante (par valeur croissante de — donc de a; ). Les M premiers
2
1
choisissent toujours a; (lapart del’actif risque) librement, les N - M suivants sont
contraints.

L’ équilibre du marché del’ actif risqué s écrit :

—-(1+r) M 1
(18) —a 5
S1 i-1 A
h(1+r)
+(N- M) 51 =S
- 7-_1@- 1+|’): WO
s; &P g
et M est déterminé par :
h{1+
R () (S r)
(19 Py = L
2 S1 o 1 @R (1+1)2
s, &P a
(18) conduit au premier ordre a:
aR 08 1 s, » S
(20 G—- 1+r)q —+ N- M)h{l+r)=s; —
gP( )r:'ael?| '(—,,5( )(L+r) v

aulieude:
N
[¢)

(20’)?%- (1+r)§a '?i:W
j=1 i 0

si lacontrainte de VAR n’ était pas active.
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La prime de risque définie par (20) est plus grande que celle définie par
(20") si:

2 N
n 35 3 9i> Gz_s—l,?)(N - M)h(L+r)

Wo =M+ i

Or (19) montre que, au premier ordre :

de cefait :

% QJOZ

1 1
?_i>(N- M)?—>

i=M +1 M s,(- ?) S

et (21) est vérifiée: lorsqu’une hausse de la variabilité anticipée du rendement

futur de I'actif risqué aboutit a ce que les investisseurs ayant I’aversion pour le
risque la plus forte soient contraints par la VAR, I’excés de rendement anticipé

de Iactif risqué s accroit plus que s la contrainte de VAR ne jouait pour aucun
investisseur : la chute de prix liée a la hausse de la variabilité du rendement (de

s2a 512 ) est amplifiée par I existence de contraintesde VAR.

4 — Extraction d’'information par lesnon informés
Nous supposonsici qu'il y adeux types d’intervenants :

- -lesinformés recoivent un signal bruité | de laréalisation du rendement futur
del’actif risqué:

R
23) | =—+f
@) 1=3

ou f » N(O, Pz) . f estindépendant de Ret €
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les non informés ne regoivent pas ce signal, et utilisent donc la distribution de
probabilité a priori de —G—» N ,s52 == Pour simplifier, nous supposons
P&P gP %

gue lesinformés et les non informés ont tous la méme aversion pour le risque 7,

et nous distinguons deux cas selon que les informés subissent ou non la
contraintede VAR.

a— Absence de contrainte

Lademande d actif risqué par lesinformés est alors :

e &0 )
(24 awy =—=2

otl E' représente I’ espérance mathématique conditionnelle aI'information recue par
lesinformés ; Var' lavariance conditionnelle.
aRo_ R R? s2

() E'6=*=— +1
éPg P R%2+s?2 R2+s?

:silesignal | esttrésimprécis ( R? trés grand), on retrouve E' ?—;9
e

R
g P’

Onaaussi:

(26) Varlaéiézﬁ
éPg R2+s?

Les non informés expriment une demande dactif risqué (en part de leur
richesseinitiale W,)) qui est:



et I'équilibre du marché de I’ actif risqué s écrit :

(2]}

+e

28) 7a' +(1- ?)aN = W,

? est la proportion des informés dans |’ ensemble des investisseurs, (1— '?)
|la proportion des non informés.

Les non informés observent le prix déquilibre P et connaissent leur propre
demande aV, ainsi que ? R%,s2,5,z2,2R,r et le mode de formation de la
demande desinformeés.

L’ observation du prix d’'équilibre P (en fait de %), est équivalent acelle
de:

? e
(29) —2I -—
n Wy

ce qui implique, pour les moments utilisés par les non-initiés :

NaRG_ _BRG, ? &R .6 eo
ENG==Z=E 9—7|_2(;_+f—-—_
éPg Pg m°eP g Wyj
2 0
(30):Eé;q35+f_m_ :
SPIP MW, 3
2
24
_ 82+§' T z?
R Mo ® M2 0 s?
P 2 +§I_’>\Ne_ 2%
2 A F
sZ2+R%2+ 222 ° gsz+82+'_izz
é 0@ “og
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S la variance z? de I'aléa de marché est trés grande, on voit que
6_R
EN(?EQ:_
ePg
supplémentaire sur le rendement futur de I’ actif, au travers du signal regu par les
informés (c'est |e cas de marché trés liquide décrit dans I’ introduction).

I’observation du prix déquilibre ne donne aucune information

On aaussi:

& 520
52982+ae?r52 e
naR 0 g é 0 g EJ
(31) var gF+: >
erg ng )

s2+r32+§—; z
Mo &
aR 0

S 7z (variance de €) est petit, Var N(f“ig devient identique & Var' ¢—
ePg ePg

S 72 est grand, Var N gd;gz s?, puisque les non informés n’apprennent rien en
ePg
observant les prix de marché.

Finalement, I’ équilibre s écrit :

, R? %+szl - (82 +52)(1+r)

M?s?
(I'S2 +7222)§+32(I - 7e)- (32 +R? +’?222)(1+r)
@) e
_S+e
Wo
2

%=

Mo

Une hausse de I'aléa d’offre € a comme second effet (outre I’ effet direct
sur |'offre) de réduire I’ anticipation de rendement de I’ actif risqué formé par les non
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informés, puisqu’elle réduit le prix d'équilibre, ce qui est confondu par les non
informésavec unsignal | défavorableregu par lesinformes.

b — Contrainte active

Nous nous placons dans le cas oi a' entraine un risque de perte
catastrophique trop éevé pour les informés. Nous supposons que ce n'est jamais le
cas pour les non informés: la qualité de leur information étant inférieure, ils
demandent moins d’ actif risqué que lesinformes.

Lacontrainte de VAR pour lesinformés s écrit :

(32) Proba E%' 855 (1+r)9<- h(1+r)g<(3
eP o @

ol Proba' est probabilité conditionnelle & I'information détenue par les informés,
c'est-a-direlesignal |I.

R o R : .
On a vu plus haut que B conditionnellement & |, suit une loi normale

d’ espérance E! 5359 (voir (25)) et de variance Var' 5359
ePg ePg

La demande d'actif risqué (relativement a la richesse) par les informés
devient alors (voir (11)).

h(1+r)

al =

9 _’E‘EI 2. O (1+r)2

(€3)) s &Pg p

1
2 2 Yo
ar|aeR002 ER°s” 02

eP@g R2+s2

ous' §/

et a! estinférieuraa' de(26).
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L’ équilibre du marché del’ actif risqué s' écrit donc :

, h(1+r)
' @& p? R s? 0
-2 -¢ —+1 - (1)
(34) SR2+s2 P R2+s? ( ﬂg
+1- P = 228

Wo

Puisque la contrainte de VAR est active, ceci signifieque a! est petit, donc
que ( ?) est grand (? < 0). Ceci nous permet de réécrire (34) comme :

& 1 2B R s
Q G = )T
?h(lﬂ)g“ (- 2)s' §B% +52 P! R?+s2 (1”)%
@ o
+(1- JaN =S+
WO

ce qui montre que les non informés observent :

Mi+r) e
(36 ?°B* W,

cequi est I’ équivalent de (29).

Pour que la contrainte de VAR morde, il faut qu’ en moyenne::

5ol
®! (-2)

37

donc que % soit grand.
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1_h(@+r) oo .
Nous supposons donc que 5 > S CeCi implique que, dans le cas ou
. 2

la contrainte de VAR joue, les non informés observent une variable (36) ou le
signal des informés a un poids plus faible que lorsque cette contrainte ne joue
pas. Ceci résulte de ce que, lorsque la contrainte de VAR joue, les informés
peuvent moinsréagir aleur information privée.

L’ équilibre du marché del’ actif risqué s écrit donc :

& 1 = p* R s? X
h{L+r)S1+ —e———— | - (1+1)T
) € (-?)s' &R2+s2 P RZ+s p
(- 2)s’
(82 +’?222)B+32(I - %)- (52 +R? +‘?222)(1+r)
(38)+(1' ?) i 2(n2 22,2
s ([3 +2°z )
_S+e
=W
ou?= il i ?

?
L+, .

Puisque le poids mis sur | dans (36) par les non informés est faible, leur
capacité a extraire de I'information est limitée, ce qui implique que leur demande

o actif risqué aM dépend moins de | (le coefficient et —~— au lieu de

R2 +%9272

5 ) que dans le cas précédent ou la contrainte de VAR n’ apparaissait pas ;

R2+727

) : . o R e
le poids mis sur le I’ espérance non conditionnelle B du rendement de I’ actif risqué

est plus grand.
¢ — Comparaison des variabilités du prix d’ équilibre de |’ actif risqué

Dans les deux cas (contrainte de VAR non active ou active), I’ équilibre du
marché de I’ actif risqué peut s’ écrire) :

R
(39) A =B-Cl+De
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sanscontraintede VAR
2 )
A:—l ;C——+ 1-° _i+
2 M2 ARZ +7272 W,

(39A) =

B=(A+C)(1+r)+—

Wo

avec contraintede VAR :

A= 7h(1+ r.)+1__‘?
s292 2
_ h(i+r) 1- 2
= + N
22132 ?(Bz +’.>222)
1, @9

D=——m
W, AR +2277)

(39B)

B :(A+ C)(1+ r)+W—S;

Rappelons que :

+s? avec? » N(0J)
+f avec? » N(o, 32)

i

|

I

S

}e» N(O,Zz)
|

R f et € étant indépendants.
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(39) peut donc seréécrire :

= (A+ c)(1+r)+i- Cs? - Cf +De
WO

(40) (A+C)

o| 2l

Onadonc:

aR 6_ S
(41) EgF- (1”);_—(A+c)vv0

(42) Varg’ig(m C)?> =C2s?+C2R%+D?2?
Pg

Sans ambiguité, lorsque la contrainte de VAR est active, A et C sont plus
petits que lorsgu’elle ne I'est pas: a la fois les informés et les moins informés,
lorsque la contrainte de VAR est active, réagissent moins aux variations du
rendement anticipé de I'actif risqué: les premiers sont contraints, et les seconds,
obtenant moins d'information de |’observation du prix, utilisent une variance
conditionnelle plus grande pour le rendement qui réduit leur réactivité; ceci
implique que I'exces de rendement anticipé de I'actif risqué s accroit lorsque les
informés sont soumisa une contrainte de VAR.

On peut aussi montrer d' abord que

c c est plus petit avec contrainte de

VAR que sans. mesure |’ effet des déas qui affectent le signal regu par les

. . ) R _ :
informés (? et f, puisque | :F+S? +f ) sur le rendement anticipé de I’ actif

risqué B C est petit lorsque la contrainte de VAR est active: les informés

h(1+r)
2°R?

2
réagissent peu au signal qu’ils recoivent ( se substitue a —2 vair (39A)
M

et (39 B)); les non informés ont une faible capacité a extraire de I'information de
-9 0

& 1-? 1- 7 C
I’ observation du prix d équiliore ¢&————— sesubstituea = Dece
§?rz2+c>2z2 A6z +2222);
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fait, la contrainte de Value At Risk réduit la variabilité du prix d'équilibre en
réponse aux aléas qui affectent le signal dont disposent lesinformés.

ALC est plus grand lorsque la contrainte de VAR est active si:
+

wy 2+ 212 Ja- 92 R?
2 R2 RZ+7%22 ? 52(82+7222)

On voit que le sens de cette inégalité dépend des proportions d’ informés et
de non informés. Regardons les deux situations extrémes. Si ? est grand, (?»1, il
y a surtout des informés), avec contrainte de VAR, la réaction des informés aux

chocs est trés faible, puisqu’ils sont contraints, et la réponse du prix P aux aéas
d'offre € est grande.

S 1- ? est grand (?» 0, il y atrés peu dinformés) que les informés
soient contraints ou non ne change rien a I’ équilibre (dans (43), ?» 0 et ?=+¥
2
uisque ? =—
puisq W,

).

1 . . . . .
Supposons que ?= > (méme proportion d’'informés et de non informés).

(43) seréécrit :

1[32
(44)i+i+ 1 2

s? B2 R2+7222 s?(R%+7%77)

S R? (variance du bruit du signal) est petit, 72 est petit, et (44) est
vé&ifié: le mécanisme dominant est alors le recul du dynamisme des informés
lorsgu’il y acontrainte.

S R? est grand, (44) est aussi Vvérifié, puisque, méme si le signal est peu
utile, I’activité des informés est réduite : dans tous les cas, la contrainte de Value
At Risk accroit la variabilité du prix d’équilibre en réponse aux aléas d’offre
(aux aléasde marché) en réduisant laréactivité desinformés.
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5—Bien-étre

Il nous reste a examiner les effets sur le bien-étre de I’ utilisation de modéles

de Value At Risk par certains investisseurs. L’ espérance d' utilité de I’investisseur i
est donnée par :

17

=|

g, =
“s)

1- 2 '

L oW tawvar —-(1+r)9a
2 ég g

C)S:\ c

ouW W0(1+r)+W0Eég—- (1+r)°-a
(%]

C)C\ c

VVi est |’ espérance (non conditionnelle) de larichesse de I’ investisseur i et

R
P est laréalisation du rendement de I’ actif risqué. On a:

I:U
:UI

=—+s? ou ? » N(Ol) et R varie avec |’ aléa d offre e(e» N(O z ))
P P P
selonletyped équilibre, ? et € sont indépendants.

a—VAR etaléad offre

Nous nous plagons ici dans le cas de la section 2, en conservant les deux

cas polaires: aucun investisseur contraint par la VAR, tous les investisseurs
contraints.

L orsgue aucun investisseur n’ est contraint, ona:

R
51 546
252 W,G?
(er) =S5+
GW,

0

(46A) i

— Nt — —
D

'U|;U|
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Lorsque tous | es investisseurs sont contraints, on a:

i1 S+e
8= Nw,
(468)%_ 0
iR h(1+r)NW,  h(1+r)Nw,e
ip-rr)=st ) ="
Pasde contraintede VAR

Puisque:

6_s (S+e)2+s?(§+e)
G*W72  W,G?,

(47A) a (;—- (L+r)==

_ 2
anst 9Z 2 B sS 0

&e aR
IVar a,C—- (1+r) »C N
i g ‘&P ;% We2 g QW G?

Contraintede VAR

Puisque:
aiédi 1+r g h(1+r)Nwog
eP W, 7]
(47B)
+_8 ae( ) (+ )NWOeo 35+eo
NW, gs o gNWo 5

e
® Comme dans tout ce qui suit, pour simplifier, on supposera que W
0

[¢)
&IIO

€? :
et —— sont négligedbles
WO
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Ona:
e &R &S h(L+r)NW,
e B2 (= s(- 7)- AL
49B) © € 4 0
(”)22
§2
et
e ar |, a_m( )6, w58
Varaza c—- (1+r1 )5,= < + <
ga'gp( )% gNWoEZ éNWO‘

et nous savons que :

. : N
Pour I’investisseur « moyen », 2 :E_

Ceci montre que si:

h{L+r)NW, s’

=0 S GW,

(inégalité que nous avons déja rencontrée plus haut, voir (15'"), et qui est vérifiée si
lavariance de I’aléa de revenu s 2 n’est pastrop grande, ce que nous supposerons),

aors I’ espérance de a; % (1+ r)g est plus grande avec contrainte de VAR, et
e [7]

2=

puisque s(— ?)> 2s
0
grande.

dans ce cas, la variance de aigg- (1+r)9 est aussi plus
e

Lesvariations de |’ espérance et de la variance de a; é (1+ r)g(notées dE
e

et VAR) dues al’ apparition de la contrainte de VAR sont données par :



Lavariation du bien-étre est proportionnelle a dE - %% dvar.

On se rappelle que |'7|(9 < O) est grand, ce qui implique que la contrainte de

VAR est active ; ceci conduit a la conclusion suivante : si (50) est vérifiée (variabilité
du revenu de I’ actif risqué pas trop grande, ce qui implique que, sans contrainte de
VAR, la demande d actif risqué répond suffisamment aux variations du rendement
anticipé), et s la variabilité de I'aléa d offre (2?) est assez grande, le fait que la
contrainte de VAR soit activeréduit le bien-é&tre moyen del’investisseur moyen.

S z? est trés petit, seule la hausse de I’ espérance d excés de rendement
importe.

b — VAR et non informés

Nous nous plagonsici dans le cadre de la section 4 et hous nous demandons
comment le bien-étre des non informés est affecté par le fait que les informés sont
contraints par la VAR. Lorsque la contrainte de VAR ne joue pas, on a:

([32 +’?‘222)E+32(| - %¢)- (32 +R? +722X1+r)
(52 ay = P

752(82 +§222)

2
pour la demande a, d'actif risqué des non informés, avec 5:W Lorsque la
Vo
contrainte de VAR pése sur les informés, |'expression de a, est identique en
r)2 82
remplagant ? par ?=————>7.
plag p ?h(1+ F)VVO
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Lerendement anticipé de I’ actif risqué résulte de :

= (A+ c)(1+r)+i- C(s? +f)+De
WO

(53) (A+C)

o| 2l

(voir (40)) ou f » N(O, 82) est lebruit qui affectelesignal | desinformés.

L’ espérance de bien-étre des non informés est donné par :

Y “Re U
(54)UN = N - _M/N?]-W()Zvargiga,\lu
1-?2 2 2P 0
- ePg 0

[ é Ry U

PWy = Wo (141 )+ Wo B Gy g

ou} eerg

R e s .
et ou B est donnée par (53), A, C et D étant différents selon que la contrainte de

VAR est active ou non.

On peut réécrire

i
:
! S
TE-(]_+I’): Wy N A - C f
1P A+C A+C  A+C
i D R
(55 -i+A+C_ e=—=- (L+r)+s?
::: geel;e_ (1+r)%(sz+r32+'?222)+sz(s? +f - %))
I = & ﬂ g
e e 2] d
18 H

ol ?=7ou?



-36-

Sans contrainte de VAR :
2 )
_i;C+— 1
2 mZ ; 82 +7222
-2
D= 1 + (1 )
W, AR2+73222
Avec contrainte de VAR :
)
as 2, L2
s°? s
_ ), 12
RZ22  AR2 +%22
-2
ool 07

Wo i R? +‘?222)

C est plus petit et D est plus grand avec contrainte de VAR.
A+C A+C

S 7 est trés grand (ce que nous supposons pour simplifier) C® 0 avec
R
1- 2 1 N (L+r)
contrainte de VAR, A® —-, D® — et ay, ® ————— (lademande d' actif
%2 WO %2
risqué sans information).
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Ona:

(]
E| ol
>
(@]

W)

1
> Dy BOO O OO

%o

8 |O:
Qb AT O

C
A+C

=
>r
+
O

&2
0 52+82+?222)+(s? +1)cs2 - (32 +l32+’?2+22)
é

%2(R%2 +7%2

8
)

(524 R2 +7222). 7529
c o

aD> +('D) o D

®
>
+
e N =N=A NN

Comme on I’a vu plus haut, la contrainte de VAR (qui réduit A+C) accroit
I’ espérance de I’ excés de rendement ainsi que la moyenne de a . Maisil faut aussi

tenir compte des liens entre les aléas qui affectent a, et ceux qui affectent
R

E- (1+r).
On obtient :
(57)
i o]
é ¢ W, + [s?2+R2+7272
A, c—- (1 = .
EgaNg (+r)% 9A+C; %2(82+’?222)
S
A (Sz+82+7222) C
+ A+C +C g2
,)32(32+7222)
c 8%2-(52+[32+?222\ €9 Dzzg? D (52+r32+’?222)+’?529
_ A+Cé ’A+Cz82=A+Ce A+C 2
%2(R2 +722? %282 +72%2)

et:
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(58)
é 20
) . @22 (32+82+?222)—C 2y
e R ou_é e A+Cg 0 ,
VaréaNg—-(1+r). =a S
e eP % ~ A 62 >
€+?2(s2+r32+?2z2)$e_+ u
g éA+Cg f
é .2 ..20
+r32é?2(sz- (sz+r32+?222) eC 0 +?2(32+82+?222)28e C 9y
8 eA+Cyg eA+tCg §
é .2 2()
o2& b (32+r32+’?222)+7529 +?2(sz+r32+?222)28e b oy
g & A+C @ eA+Cg g
S
W, 1

ou?= f 3

~ A+C 2(R% +2222)
Prenons un par un lestroisaléas :

Aléas s? sur lerevenu futur (variance 52); sans contrainte de VAR, les
non initiés bénéficient de I’information tirée des interventions des informés et

CECi accroit I’ espérance de leur revenu
® e c ~ 6

E aNgE- (1+1)Peroit avecs 2,52 > (52 +R? +?222): . avec
g eP 2 A+C &

contrainte de VAR, cet effet disparait, ce qui réduit I’ espérance du revenu des
informés ; parallélement, la disparition de I'effet de ? sur a, reduit la

variance du revenu (le premier terme du coefficient de s? dans (55)
disparait).

Aléa f sur lesignal desinitiés (variance 3?); sanscontrainte de VAR, cet
aléa réduit I’ espérance de revenu des non informés, puisque, s par exemple

R -
f >0’F_ (1+r) diminue et a,, augmente.

La contrainte de VAR fait disparaitre (a la limite quand ?® +¥ ), I'effet de
cet aléa alafois sur le rendement d’ équilibre (C ® 0) et sur la structure de
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portefeuille des non informés. On a donc a lafois une hausse de I’ espérance

de ay - (L+r)2 et une baisse de savariance.
NEP 2

Aléa e sur I'offre dactif risqué (variance z%) sans contrainte de VAR une
hausse de € accroit le rendement d'équilibre de I'actif risqué et réduit la
demande d’ actif risqué par les non informés

8%52>L s2+32+7222F puisque le signal utilisé par les non
¢ A+C( . )E; puisq g p

informés est | - ?e qui décroit avec €. Si lacontrainte de VAR est active, au
contraire a, croit avec € puisque le signal n'est plus utilisé, et que

R R . N . , .
B (1+ r) croit avec €. Ceci accroit |’ espérance de revenu des non informés

(quand ?® +¥ Ega R _ (14 1ot avecz?,voir (57) 2 On voit auss
g NQP :
é 2 2

sur (58) que, quand 7 augmente, ’?(s2 +R2% +7? zz) diminue, ce qui refléte
la baisse de la valeur moyenne de a,, quand la contrainte de VAR devient
active ; il en résulte une baisse de lavariance du revenu des non informés.

Résumons dans | e tableau ci-dessous.

Effets d’unecontrainte de VAR active sur lesinformés

Aléa dominant Espérance du revenu | Variance du revenu des | Effet sur le bien-étre
des non informés non informés des non informés
Aléaderevenu S? - - ?
Aléasur lesigna des
informés f + - +
Aléasur I’ offre d’ actif
risqué € + - +

Ceci montre, comme il est naturel, que la réduction de la réactivité des
informés en raison de la contrainte de Value At Risk accroit |e bien-étre des non

informés dans tous les cas ou les aléas rendent plus imprécise I'extraction
d’information par les non informés a partir de I’observation du prix d'équilibre
desactifsrisqués.

S f (bruit qui affecte le signal desinformés) ou € (aléasur I’ offre d' actifs

risqués ou noise trading) ont une variante forte, le fait que la contrainte de VAR
empéche les non informés d' utiliser I’ évolution des prix d équilibre pour obtenir de
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I"information sur le signal regu par les informés accroit |le bien-étre des non informés
puisgque ce signal est de mauvaise qualité ou que la capacité a |'interpréter est
limitée.

SYNTHESE

Nous avons obtenu les résultats suivants, quant aux effets de I’ utilisation
des modéles de Value At Risk par les investisseurs ou par une catégorie
d’investisseurs :

- cette utilisation accroit, toutes choses égales par ailleurs, I'excés de
rendement anticipé des actifs risqués, et accroit, sous des hypothéses
raisonnables, la variabilité de leur prix d'équilibre. Ceci est di a la réduction
de laréactivité aux variations des rendements anticipés qui est due ala présence
de contrainte liée a I’ utilisation des modeles de VAR par les investisseurs les
moins adverses au risque. Sous ces mémes hypothéses, le bien-&re de
I"investisseur moyen est réduit ;

- cette utilisation accroit la chute du prix d'équilibre des actifs risqués
lorsque les investisseurs révisent a la hausse la variabilité de leur revenu
futur. Ceci correspond a I'impression que la liquidité de marché s effondre
lorsgue la perception du risque s accroit. En fait, une hausse de I’ anticipation
de variance du rendement des actifs risqués, comme celle qui a eu lieu en 1998
et en 2000 aux Etats-Unis, implique que de nombreux investisseurs doivent
réduire leur détention d' actifs risqués, en raison de I’ utilisation des modéles de
VAR, d' ot la chute du prix de ces actifs ;

- Sil y adeux catégories d'investisseurs, les informés et les non informés, et si
les premiers seulement peuvent étre mntraints par I’ utilisation de modeles de
VAR parce que leur demande d actifs risqués est plus forte que celle des
seconds, lefait qu'ils soient contraints par cette utilisation réduit la capacité des
non informés a obtenir de I’information, au travers de I’ observation des prix
d’ équilibre des actifsrisqués, sur les rendements futurs de ces actifs.

Ceci réduit normalement le bien-ére des non informés si les informés
avaient une information assez précise et assez précisément transmise aux marchés
sur ces rendements futurs, le réduit dans les autres cas. Systématiquement, lefait que
les informés soient contraints, fait baisser en moyenne le prix d’équilibre des actifs
risqués.

Ce qui précéde montre que si I'utilisation des modées de Value At Risk
réduit la détention d’'actions risqués de certains investisseurs ou de tous les
investisseurs, on aura I'impression que les marchés de ces actifs deviennent
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moins liquides : les prix des actifs risqués baissent en moyenne leur réaction aLix
aléas de marché est accrue.

Le saul effet favorable de I'utilisation des modeles de VAR apparait
lorsque ceux qui les utilisent communiquaient au marché des informations
brouillées ou difficilement utilisables. La moindre activité de ces investisseurs
réduit alors la perturbation des marchés que leurs opérations impliquaient lorsqu’ils
n’ étaient pas contraints par les modéles de VAR.
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