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Résumé

La problématique de ce travail de recherche était d’étudier deux mesures de risque
systémique en ce qui concerne les entreprises énergétiques qui participent au marché de
I’énergic en Belgique. Ainsi, le but de ce mémoire était de se demander si les différentes
entreprises qui participent a ce marché sont systémiques ou non au travers d’une étude
relative de deux mesures de marché de risque systémique que sont la Marginal Expected
Shortfall (MES) et la Conditional Value-at-Risk (ACoVaR). Notre méthodologie consistait a
estimer empiriqguement sur données réelles ces deux mesures de risque systémique ; nous
avons donc appliqué une méthodologie existante a un domaine nouveau (la Belgique). Les
entreprises choisies ont été divisées en trois catégories distinctes : les entreprises belges de
transport et de gestion d’énergie, les entreprises ¢€lectriques et gaziéres mondiales et les
entreprises pétrolieres mondiales. Cette étude aura révélé que les entreprises du marché belge
sont moins systémiques que les entreprises électriques et gazieres mondiales et les entreprises
pétrolieres mondiales. De plus, ces deux derniers types d’entreprises sont presque aussi
systémiques 1’un que I’autre, ¢’est pourquoi les étudier conjointement reste essentiel de nos
jours. Par ailleurs, les deux entreprises les plus systémiques de la recherche étaient ENI et
Total. Nous avons également repéré trois périodes distinctes lors de nos analyses (la période
avant crise, celle pendant la crise des subprimes et celle aprés crise), ainsi que trois types
d’événements systémiques : ceux relatifs a la crise des subprimes, ceux relatifs a la crise de la
dette en Europe et ceux concernant les inquiétudes sur les marchés américains en 2011 avec

des indicateurs économiques au plus bas et la crainte d’une nouvelle période de récession.
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Introduction générale

Depuis la crise financiére des subprimes de 2007-2008, I’étude du risque
systemique est devenue importante. L'effet ricochet de cette derniere sur le systeme financier
a en effet souligné la nécessité de comprendre ce type de risque en prenant en compte ses
externalités : celles imposées par une institution sur les autres et sur le systéme financier en
entier, et a I'inverse celles imposées par le systeme sur les institutions (Pierret, 2013, p. 2 ;
Tieben et al., 2011, p. 1). Naturellement, le risque systémique fut d’abord étudié¢ dans le
monde de la finance, suite a la crise financiére entrainée par la faillite de la banque Lehman
Brothers. Ce monde présente en effet un lien tres fort avec la création du risque systémique :
les banques et plus globalement tous les intermédiaires financiers sont des acteurs clés du
systeme économigue car ils financent la consommation et les investissements de la plupart des

autres acteurs de ce systéme (Tieben et al., 2011, p.7).

Jusqu’il y a peu, I’impact des secteurs autres que celui de la finance sur I’économie réelle était
surtout aborde au travers de leur contagion via le secteur financier. Cependant, depuis 2012,
I’étude du risque systémique devint plus générale et celle-ci s’est naturellement tournée vers
le marché de I’énergie qui, comme Pierret le souligne (2013, p. 2), présente une analogie
marquée avec le monde de la finance : ces deux secteurs sont indispensables a tous ceux du
systeme économique et la pénurie de 1’un ou I’autre peut engendrer de sérieux dommages sur
I’économie réelle. Dés lors, nous avons décidé, en accord avec ma directrice de mémoire,
d’étudier le risque systémique dans le marché de I’énergie en Belgique. Ce marché belge est
composé de peu d’entreprises cotées en bourse a Bruxelles et qui ont leur siége en Belgique.
En effet, nous n’avons recensé que quatre entreprises actives comme gestionnaires ou
transporteurs d’énergie ; la plupart des autres entreprises présentes sur le territoire belge font
partie de magnats énergétiques (pétroliers ou électriques et gaziers) actifs dans le monde
entier. Ainsi, nous avons élargi la recherche en termes de nombre d’entreprises étudiées pour
en arriver a: «I’étude de deux mesures de risque systemique (MES et ACoVaR)
appliquées aux entreprises participant au marché de I'énergie en Belgique ». Ces
mesures de risque systémique sont des mesures de marché qui tentent de calculer quels
auraient été les impacts sur chaque entreprise si le systéme avait été « en crise » (au sens de la
MES) et quelle serait la contribution marginale de chaque entreprise «en détresse » aux
rendements du systéme (4CoVaR).




Jusqu'a présent, aucune étude traitant de 1’application de mesures de risque systémique
dans le marché de I'énergie en Belgique n’a été réalisée. En retirant cette composante belge,
ce type de recherche reste néanmoins limité : seules celles de Lautier et Raynaud en 2012,

Pierret en 2013 et Kerste et al. en 2014 ont explicitement fait référence a ce sujet.

La premiére recherche s'est concentrée sur I'étude de I'intégration dans les marchés des
dérivés de I'énergie a travers une étude tridimensionnelle (spatiale, temporelle et dans les
maturités) des prix futurs. Lautier et Raynaud (2012) ont montré que les marchés des dérivés
de I'énergie sont de plus en plus intégrés, que ce soit par rapport a ceux des autres matieres
premiéres énergétiques ou par rapport a ceux des autres marches (financier et agricole), et
cette intégration est d'autant plus forte durant les crises.

La deuxieme recherche a eu pour but de quantifier en valeur le risque systémique dans le
marché de I'énergie a travers les mesures de MES et de SRISK. Pierret (2013) a observé lors
de son étude que des crises énergétiques imposeraient des couts pour 1’économie réelle, méme
si I’application de ces mesures a I’indice du DAX allemand (pris comme proxy pour I’Europe)
n’a révélé qu’un petit impact suite aux événements du marché de 1’énergie sur les rendements

des entreprises de I’indice, accompagnée d’une faible baisse de la production industrielle.

La troisieme recherche a, elle, eu pour objectif de mesurer le risque systémique dans les
marchés de I'énergie en termes de chance avec la mesure d’EAF, définie comme la fraction
additionnelle d'entreprises en faillite qui est attendue en cas d’effondrement d’une firme
énergétique. Kerste et al. (2014) ont observé que le risque de contagion des marchés de
I’énergie a celui de la banque était faible comparé a la contagion des marchés de 1’énergie a
travers les autres secteurs non financiers, comme les marchés de la construction, de

I’alimentaire et des assurances notamment.

Concernant les intéréts pour ce sujet de mémoire, nous pouvons tout d’abord
mentionner I’aspect de crise et de prudence financiére qui ont caractérisé jusqu’a
aujourd’hui les comportements sur les marchés boursiers depuis les crises financiéres récentes
(crise des subprimes et crise de la dette). Dés lors, il est utile d’élargir I’étude du risque
systémique — la plupart du temps cantonnée au monde financier — pour identifier si un autre
secteur pourrait avoir des répercussions sur le systeme ou sur les entreprises le composant. Le
choix de marché de I’énergie s’est basé sur les suggestions qu’ont faites plusieurs auteurs par

rapport a celui-ci pour légitimer leurs recherches (voir infra, Chapitre 1). De plus, rajouter la



composante belge permet de faire une étude concernant le marché qui nous impacte

directement et de voir comment celui-ci réagirait aux deux mesures de risque systémique.

Ainsi, le but de ce mémoire est de se demander si les différentes entreprises qui
participent au marché de ’énergie en Belgique sont Systémiques ou non au travers d’une
étude relative de deux mesures de risque systémique de marché que sont la Marginal
Expected Shortfall (MES) et la Conditional Value-at-Risk (ACoVaR). Notre méthodologie
consiste a estimer empiriqguement sur donnees réelles deux mesures de risque systémique
existantes (MES et ACoVaR) concernant le marché de 1’énergie belge. Nous appliquons donc
une méthodologie existante a un domaine nouveau (la Belgique). Tentant de contribuer a
I’édifice des connaissances, ce travail de recherche permettra aux futurs chercheurs dans ce
domaine d’avoir une premiere introduction aux entreprises officiant dans le marché de
1I’énergie en Belgique et a leur niveau systémique selon les deux mesures utilisées. De plus, il
leur permettra d’avoir une vue d’ensemble concernant 1’étude des entreprises de toute sorte
d’énergie réunies, celles-ci se faisant actuellement presque exclusivement par catégorie
d’entreprises (pétroliéres d’un coté et électriques et gaziéres de I’autre). Enfin, ce mémoire
leur permettra d’avoir plusieurs idées sur I’angle de vue a adopter pour aborder cette question
de recherche de maniére plus précise, que ce soit par rapport a 1’utilisation d’autres mesures
systémiques, par rapport a une catégorie spécifique d’entreprises ou par rapport au choix des

données parmi celles existantes.

Afin d’étudier le risque systémique dans le marché de I’énergie des entreprises
participant au marché belge, nous avons structuré la recherche de la maniére suivante. Dans le
chapitre 1, nous détaillerons ce que représente le risque systémique dans le marché de
I’énergie : sa définition, ses sources et ses impacts et nous développerons les mesures de
risque systémique utilisées. Dans le chapitre 2, nous décrirons les données gue nous avons
utilisées pour I’application empirique : le choix des entreprises et celui des données
concernant les deux mesures de risque systémique. Le chapitre 3 exposera les résultats
obtenus pour les deux mesures de risque systémique ainsi qu’une comparaison des résultats
obtenus en termes de convergences et de divergences. Enfin, le chapitre 4 reprendra un
résume des resultats, les contributions de ce mémoire a la recherche et les limites de celui-ci,

avant d’établir une conclusion générale concernant cette recherche.






Partie 1 - Revue de littérature

Chapitre 1 : Partie conceptuelle

Durant les crises des années 1980 et 1990 dans le secteur bancaire en Indonésie, en
Argentine et en Chine, une hausse des couts de production de 50% a pu étre observée dans ces
pays (De Nederlandse Bank, 2004, p. 71). Selon I’International Monetary Fund et al. (2009,
p. 21), la crise du crédit suite a la faillite de Lehman Brothers en 2008 avait déja requis pres
de 10 milliards de dollars d'aide par les gouvernements du monde entier mi-2009, sans
prendre en compte les couts macroéconomiques, comme par exemple celui de la baisse de la
croissance du PIB qui a des conséquences sur le marché de I’emploi : la demande de travail
des entreprises est plus faible et le taux de chdmage augmente. Ces exemples mettent en
lumiére le fait que des difficultés rencontrées par les institutions financiéres peuvent avoir des
conséquences sur le systeme financier dans son ensemble, et donc sur I'économie réelle ; ce

risque est appelé dans la littérature « risque systémique » (Tieben et al., 2011, p. 6).

Dans ce premier chapitre, nous développerons tout d’abord la définition du risque
systemique ainsi que ses caractéristiques principales (section 1). Ensuite, nous expliquerons
pourquoi le risque systémique est étudié dans le marché de 1’énergie ; nous definirons de
maniére claire ce qu’est le marché de 1’énergie et quelques-uns de ses acteurs principaux
(section 2). Apres, nous développerons les sources et impacts (directs et indirects) du risque
systémique dans le marché de 1’énergie qui ont été déja étudiés dans la littérature (section 3).
Enfin, nous exposerons les deux mesures de risque systémique utilisées dans cette recherche
(section 4) : la Marginal Expected Shortfall (MES) et la Conditional Value-at-Risk (ACoVaR).

Section 1 : Définition du risque systémique

Il existe de nombreuses définitions du risque systémique dans la littérature, mais la
plupart d'entre elles font uniquement référence a son lien avec le marché financier
(Acharyaetal., 2012, p. 2 ; Adrian et Brunnermeier, 2011, p. 1 ; Eijffinger, 2010, pp. 3-4 ;
International Monetary Fund et al., 2009, pp. 5-7 ; Pierret, 2013, p. 2, parmi d'autres). Il faut
admettre que cela a du sens : les intermédiaires financiers, et plus particulierement les
banques, sont des acteurs clés du systeme économique, étant donné qu'ils financent la
consommation et les investissements de nombreux acteurs économiques (Kerste et al., 2014,

p. 23) ; ceux-ci sont donc au centre de la création du risque systémique, lI'impact des autres




secteurs sur I'économie réelle étant alors surtout abordé par des effets de contagion des risques
émanant du secteur financier!. En effet, les exemples classiques du risque Systémique
proviennent du secteur financier ; nous pouvons par exemple citer la Grande Dépression de
1929 ou la récente crise du crédit suite a la faillite de Lehman Brothers en 2008
(Tiebenetal., 2011, p.7, 12).

Il existe par ailleurs d'autres définitions plus générales (Kerste et al. 2014, p. 22
parmi d'autres), et notamment celle d'’Anabtawi et Schwarcz (2011, p. 1351) qui définissent le
risque systémique comme : « le risque qu’un choc local défavorable, comme par exemple
I’effondrement d’une entreprise ou d’un marché, aura des répercussions qui impacteront
négativement 1’économie dans son ensemble »?. Cette définition ne se limite pas aux
institutions financiéres ou a un type spécifique d'entreprises, ce qui rend légitime ce travail de
recherche. Cependant, comme tant d'autres, Kerste et al. (2014, p. 2) rappellent gu'il faut
étudier les effets d'externalités sur I'économie réelle. Tieben et al. (2011, p. 6) et
Kerste et al (2014, p. 24) ajoutent qu'il existe une asymétrie dans la distribution des
consequences du risque systémique : alors que les entreprises bénéficient entierement des
retombées positives lorsqu’elles adoptent des positions extrémement risquées, elles ne
supportent pas l'intégralité des retombées négatives quand elles apparaissent, comme par
exemple lors de la faillite de Lehman Brothers, car elles sont supportées par la société dans
son ensemble. Deés lors, les entreprises ont la possibilité de choisir des positions tres risquées

qui peuvent entrainer des couts énormes pour la société.

Au cceur de la définition du risque systémique se dégage la notion clé de dépendance,
étudiée dans le contexte du marché de 1I’énergie par Pierret (2013, p. 5). Selon elle, celle-ci est
présente sous deux formes dans le monde financier : celle entre les institutions financieres
individuelles et celle entre le secteur financier et le reste de I'économie. Cependant, elle
affirme que la dépendance n'implique pas forcément 1’émergence de risque systémique ; par
exemple, une relation de dépendance de type linéaire dans les rendements n'explique que la

composante systématique du risque®. Elle suggére alors d'étudier, en plus de cette composante

! Ce lien sera abordé dans ce chapitre, voir infra, Section 3, Paragraphe 2, Alinéa 2.

2« the risk that a localized adverse shock, such as the collapse of a firm or market, will have repercussions that
negatively impact the broader economy » (Anabtawi et Schwarcz, 2011, p. 1351).

¥ Le risque systématique fait référence au risque du marché commun a toutes les entités présentes sur le marché a
un degré divers mais de facon simultanée, alors que le risque systémique fait référence au risque de défaillances
en cascades des firmes du fait de leurs interdépendances sur les marchés, et peut donc concerner en premier lieu
un secteur ou une industrie particuliére, puis par effet de domino, I'ensemble de I'économie toute entiere
(Investopedia, 2015b, étoffée par prof. S. Béreau).



systématique, les chocs, crises et autres évenements extrémes similaires pour comprendre
I’émergence du risque systémique. Selon l'auteure, la dépendance dans le marché de
I'énergie peut provenir de plusieurs horizons : celle entre des marchés régionaux, celle
entre des matiéres premiéeres énergétiques, celle entre des maturités ou celle entre des parties
de la chaine de valeur. Dans sa recherche, Pierret (2013, pp. 2-3) définit le risque systémique
dans le marché de I'énergie comme le risque qu'une crise énergétique augmente le prix de
toutes les matieres premieres énergétiques, avec des conséquences négatives pour I'économie
réelle. Dans cette definition, la nature du risque systémique est celle des mouvements,
conjoints (appelés comouvements*) ou non, des prix financiers des actifs énergétiques. Par
ailleurs, selon Pierret (2013, p. 7), la définition du risque systémique dépend également de la
position de l'agent dans la chaine de valeur ; dans sa recherche, elle se place du c6té de la

demande, car elle définit le risque systémique pour le secteur non énergie’.

Enfin, il existe principalement deux approches dans la littérature du risque
systémique selon Pierret (2013, p. 5) : d'un c6té, certains auteurs le voient comme provenant
d'un ou plusieurs choc(s) qui se disperse(nt) a travers un réseau de relations financieres
(Billio et al., 2012 ; Diebold et Yilmaz, 2011 ; Hautsch et al., 2011), alors que d'autres le
voient comme résultant d'un choc agrégé de toute I'économie (Acharya et al., 2010 ;

Brownlees et Engle, 2011).

Section 2 : Utilisation du risque systémique dans le marché de

I'énergie

Selon Pierret (2013, p. 2), deux raisons majeures ont questionné I'utilisation et la
nature du risque systémique dans le marché de I'énergie, alors que I'étude de celui-ci dans
le marché financier fut reconnue de tous® : d'un coté, les régulateurs pensent que le trading de
I'énergie engendre des risques systémiques moins importants que ceux des marchés
financiers ; d'un autre c6té, la hausse des prix de I'énergie peut parfois biaiser la perception du
risque systémique par les investisseurs. Tieben et al. (2011, pp. 8-9) ont eux mis en avant
deux autres facteurs qu'il faut appréhender pour légitimer I'étude du risque systémique
dans un autre marché que financier. Tout d'abord, il faut savoir si ce type de risque entraine

un lien entre le secteur non financier et financier (que les répercussions sur I'économie reelle

* Il faut cependant notifier que tous les comouvements des indices de prix ne relévent pas tous du risque
systémique.

® A chaque fois que le terme « secteur non énergie » sera mentionné, il signifiera I’ensemble des secteurs du
marché, excepté celui de 1’énergie qui est exclu.

® Voir notamment les définitions trés financiéres du risque systémique dans la Section 1 (supra).



soient étudiées ou non). Ensuite, il faut déterminer si la question du risque systémique est
reliée, dans le cadre du secteur de I'énergie, au secteur tout entier ou a des marches
spécifiques ou sont actives les entreprises énergetiques. Dans le cadre des nouvelles
régulations européennes qui ont suivi la faillite de Lehman Brothers — EMIR (European
Market Infrastructure Regulation) et CRD (Capital Requirement Directive) —, I'étude du
risque systémique s'est faite par rapport au marché financier et a un marche spécifique dans
lequel les entreprises énergétiques sont actives (les marchés des dérivés, voir infra,

Paragraphe 1), et non par rapport au secteur tout entier (Tieben et al., 2011, p. 6, 9).

En conclusion, selon Pierret (2013, p. 2), la principale raison de mesurer le risque
systémique dans le marché de I'énergie vient de lI'analogie entre le monde de I'énergie et
celui de la finance : ils sont tous deux indispensables a tous les secteurs et la pénurie de l'un
ou l'autre peut engendrer de réels dommages sur I'économie réelle. Selon elle, le risque
systémique du marché de I'énergie est relié, directement ou indirectement, a tous les secteurs
de marché par la production ou la consommation d'énergie et par des contrats financiers. La
demande en énergie est généralement inélastique, montrant la forte dépendance de I'économie
aux prix de I'énergie. Plusieurs recherches, dont celle d'Hamilton en 1983, ont déja démontré
I'impact négatif d'une augmentation des prix de I'énergie sur le marché économique agrégé,
mais personne n'avait étudié ce domaine avec une telle profondeur. Lautier et Raynaud (2012,
p. 3) furent les premiers a étudier le risque systémique dans les marchés des dérivés, et plus
particulierement dans ceux du monde financier, énergétique et agricole. Jusqu'a présent, selon
Pierret (2013, p.2), seules ses recherches et celle de Lautier et Raynaud (2012) ont
explicitement tenté de mesurer le risque systémique relatif au marché de I'énergie ; nous
pouvons également rajouter I'étude récente de Kerste et al. (2014) qui fut étudiée apres celle
de Pierret (2013). Celles-ci furent briévement introduites dans I’introduction générale de ce

travail de recherche (voir supra) et seront plus largement développées dans ce chapitre.

Nous allons maintenant nous focaliser tout d'abord sur la terminologie utilisée dans le
marché de I'énergie, car celle-ci differe de recherche en recherche entre le(s) marche(s)
énergétique(s), le(s) marché(s) des matieres premieres énergétiques et le(s) marché(s) des

dérivés énergétiques. Ensuite, nous nous focaliserons sur les acteurs dans ce marché défini.

Paragraphe 1 : Comment définir le(s) marché(s) de I'énergie ?

Dans la litterature, nous avons remarqué que plusieurs notions concernant le risque

systémique dans le marché de 1’énergie reviennent sans cesse : marché(s) de I’énergie,



marché(s) des matiéres premiéres de I’énergie et marché(s) des dérivés de I’énergie. Des
lors, nous allons expliquer dans cette partie chaque terme cité ci-dessus et nous allons

déterminer quelle partie de ce marché nous étudions.

Les marchés des matieres premieres ont un c6té physique et un cote financier. La
partie physique est I'échange de produits tels que le pétrole, le blé ou la pomme de terre. La
partie financiére concerne la négociation des future and forward contracts’ : d'un point de vue
économique, ces contrats sont des produits financiers détaillant la vente ou I'achat d'un certain
volume d'une matiere premiere physique a une date future pour un certain prix. La principale
fonction des produits vendus sous la forme de commodités (ou matiéres premiéres) est de se
couvrir contre les risques de variation de prix. En théorie, pour chacun de ces contrats, une
position sans risque peut étre trouvée : un mouvement de prix du produit physique de base
sera compensé par un mouvement exact opposé. Des lors, les sociétés énergétiques doivent
étre présentes dans les marchés des matieres premiéres pour couvrir leurs risques. La plupart
de ces contrats sont réalisés dans le marché de gré-a-gré, plus communément appelé en

anglais I'Over-the-Counter market, ou OTC market (Tieben et al. 2011, p. 1).

Les marchés des dérivés qui sont des contrats financiers reposant sur des opérations
dérivées d'autres opérations (Investopedia, 2015a), ont été importants dans la contagion du
risque systémique lors de la récente crise de crédit (Tieben et al. 2011, p. 7). Ces dérivés sont
négociés pour la plupart de gré-a-gré (OTC) entre les parties prenantes, parfois a l'aide
d'intermédiaires mais sans véritable contr6le d'organes externes ; dés lors, la transparence de
ces transactions est limitée pour le monde extérieur a ces accords, ce qui traduit la supposition
d'un risque systémique (Tieben et al. 2011, p. 8). Le but des nouvelles régulations
européennes EMIR et CRD est d'atténuer le risque que les interdépendances de ces contrats
peuvent créer sur le marché financier en rendant celui-ci transparent au monde extérieur
(Tieben et al., 2011, p. 20).

Les marchés des dérivés des énergies représentent principalement le trading des marchés
grossistes du gaz et de I'électricité qui se déroule sur deux plateformes : celle de I'Energy
Exchange et celle de gré-a-gré (OTC). Sur ces deux plateformes, les produits énergétiques

sont négociés de deux fagons différentes (Tieben et al., 2011, pp. 31-32) : d'une part, sur les

" Future contracts = contrats non optionnels entre deux parties prenantes pour la livraison & un certain prix et a
une certaine date d'une matiére premiere, standardisé en termes de qualité, quantité, date et lieu de livraison
(Cinquegrana, 2008, p. 2).

Forward contracts : contrats non optionnels entre deux parties prenantes pour la livraison a un certain prix et a
une certaine date d'une matiére premiere, non standardisé (Cinquegrana, 2008, p. 2).
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marchés spot ou ils sont directement livrés physiquement apres la transaction et d'autre part,
sur les marchés des dérivés utilisés pour la livraison de I'énergie a une date spécifique pour un

prix spécifique (voir supra).

Les marches des dérivés des énergies existent pour deux raisons. La premiere est que les
acteurs des marchés veulent se protéger du risque de marche, d'autant plus que les fluctuations
de prix n'y sont pas prévisibles : par exemple, une météo chaude ou froide peut entrainer une
baisse ou une hausse de la demande en énergie et donc une baisse ou une hausse des prix. Vu
que I'énergie est largement considérée comme un bien primaire, les prix doivent cependant
augmenter fortement pour influencer la demande ; on parle donc du marché des dérivés des
matieres premiéres de I'énergie (Tieben et al., 2011, pp. 32-33) La seconde raison est que la
fixation des prix a une date future permet une meilleure vision de la production, de
I'approvisionnement et des décisions de consommation du point de vue du producteur et du
consommateur ; ceci est d'autant plus utile dans des marchés volatiles comme celui du gaz ou
de I'électricité (Tieben et al., 2011, p. 33). Cependant, la probabilité qu'un risque systémique
provienne des marchés des dérivés des matiéres premiéres de I'énergie est beaucoup plus

faible que celle des marchés des dérives financiers (Tieben et al. 2011, p. 41).

Kerste et al. (2014, p. 25) mentionnent que le secteur de I'énergie est généralement vu
comme un des plus grands utilisateurs non financier du marché des dérivés négociés de gré-a-
gré (OTC), c'est pourquoi les recherches se focalisent généralement sur ce secteur.
Cependant, le trading des marchés des dérivés de I'énergie a travers le marché de gré-a-gré
(OTC) ne représente qu'une petite part du trading de tous les marchés des dérivés qui se
déroulent sur le marché de gré-a-gré (OTC) : 0,5% de tout le trading fin 2013 pour le marché
des dérivés des matiéres premiéres (dont celui des matiéres premiéres énergétiques ne
représente qu'une part minime d’environ 1%), contre 82% des dérivés du taux d'intérét
(Bank for International Settlements, 2014, pp. 6-7).

Dans le cadre de cette partie conceptuelle, nous nous concentrerons sur toutes les
recherches qui ont touché au marché de I’énergie dans sa globalité, a savoir le marché des
dérivés des matieres premicres de 1’énergie. Cependant, dans notre partie empirique, nous
nous concentrerons uniquement sur le marché des matieres premiéres énergétiques, en
étudiant les rendements passes des institutions énergétiques cotées en bourse et non les

prix futurs de ceux-ci.
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Paragraphe 2 : Quels sont les acteurs du marché de I'énergie ?

Selon Tieben et al. (2011, p. 36), les principaux acteurs du marché de I'énergie en
Europe travaillent généralement a l'international et possedent plusieurs usines de
production : ils sont donc en méme temps producteurs, fournisseurs et traders a des
endroits spécifiques. lls sont actifs dans tous les types de matiéres premiéres énergéetiques
(électricité, gaz, pétrole, charbon et carbone). Il existe également des centaines d'autres
acteurs plus petits, actifs dans le marché européen des dérivés de I'énergie (Michetti, 2011,
p. 2). Parmi eux se retrouvent des firmes énergétiques, de grands consommateurs industriels,
des fournisseurs intermédiaires, des traders et des banques®. Ces derniéres ne représentent que
10% des contreparties des contrats du marché des dérivés de 1I’énergie et ils jouent ce role de
contrepartie aussi bien pour les vendeurs que pour les acheteurs ; les entreprises énergétiques
sont majoritairement la contrepartie de l'autre dans le trading du marché de gré-a-gré (OTC).
De nouveaux acteurs sont apparus récemment, sans pouvoir mesurer leur part de marché : les
Exchange Traded Funds (ETF) qui utilisent les marchés des matiéres premiéres dans leur
portefeuille pour se couvrir des risques, car les matiéres premieres sont souvent corrélées

négativement avec leurs actions et obligations (Tieben et al., 2011, p. 36).

Dans le cadre de cette recherche, et plus particulierement lors de I’analyse empirique
(voir infra, Partie 2), nous nous focaliserons uniquement sur les entreprises énergétiques

(pétrole, électricité et gaz majoritairement).

Section 3: Sources et impacts du risque systémique dans le
marché de lI'énergie

Dans cette section, nous développerons tout d'abord les sources du risque systémique
dans le marché de I'énergie. Ensuite, nous exposerons les impacts d’une crise énergétique

dans le marché de I'énergie, qu'ils soient directs sur I'économie réelle ou indirects a travers

le marché financier. Dans ceux-ci, nous présenterons d'une part les sources reconnues et

ensuite les sources potentielles, qu'elles soient rejetées par des etudes empiriques ou non

étudiées ; nous ferons de méme pour les impacts directs et indirects.

De maniere générale, nous avons observé qu’une source de risque systémique dans le marché

de I’énergie pouvait devenir un impact pour ce méme marché ; similairement, nous avons

® Les banques les plus importantes sont JP Morgan Chase, Goldman Sachs, BNP Paribas, Deutsche Bank, Crédit
Agricole, CitiGroup, Merill Lynch, Barclays, Nomura et Macquarie (Michetti, 2011, p. 2).
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remarqué qu’un impact d’une crise énergétique pouvait devenir une source de risque
systémique dans le marché de 1’énergie. Dés lors, nous remarquons un caractere circulaire et
répétitif dans la notion de risque systémique : une source peut devenir un impact, qui lui-

méme peut devenir une nouvelle source de risque systémique et ainsi de suite.

Paragraphe 1: Quelles sont les sources du risque systémique
dans le marché de I'énergie ?

Les sources du risque systémique sont les types d'évenements qui ménent a un risque
systémique dans le marché de I'énergie. La premiére reprend les notions d'intégration et de
dépendance. Lautier et Raynaud (2012, p. 2) ont étudié les marchés des dérivés énergeétiques,
financiers et agricoles a travers une étude tridimensionnelle (spatiale, temporelle et dans les
maturités) des prix futurs. Ils ont montré que le marché de I'énergie est de plus en plus intégré,
que ce soit par rapport a ceux des autres matieres premiéres énergétiques ou par rapport a
ceux des autres marchés et ce, d'autant plus durant une crise ; selon eux, l'intégration du
marché est une condition nécessaire pour qu'un risque systémique apparaisse. Pierret (2013,
p. 3) va plus loin en avancant qu'une plus forte intégration dans le marché de I'énergie couplée
a une plus forte dépendance de I'économie envers I'énergie peuvent étre les conditions idéales
pour qu'un risque systémique apparaisse ; si un choc extréme des prix s‘observe dans ces
conditions, l'auteure s'attend a de lourdes conséquences dans le marché de I'énergie ainsi que
sur I'économie de maniére générale. Dans sa recherche, l'auteure definit que la source du
risque systémique dans le marché de I'énergie provient des mouvements (conjoints —
comouvements — ou non) des prix des actifs énergétiques, et donc de la dépendance entre
ceux-ci ; l'intégration de ce marché ainsi que les mouvements conjoints dans les prix des
énergies ont un réle majeur dans le risque systémique car ils sont censés neutraliser les effets
de substitution, supposés amener ces prix vers un nouvel équilibre viable pour le reste de
I'économie (Pierret, 2013, pp. 5-6). La conclusion de sa recherche montre que de nouvelles
crises dans le marché de I'énergie engendreraient des couts supérieurs a I'économie réelle,
bien que les précédentes n‘aient eu qu'un impact marginal sur les entreprises qui consomment
de I'énergie (Pierret, 2013, pp. 28-29).

La deuxiéme source du risque systémique dans le marché de I'énergie est celle d'un
choc extérieur au marché de I'énergie : une catastrophe naturelle, comme I'ouragan Katrina
aux USA en 2005 ; ou un évenement géopolitique, comme I'invasion du Koweit par I’Irak
pour le pétrole en 1990 (Pierret, 2013, p. 7 ; Tieben et al. 2011, p. 12).
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La troisieme source de risque systémique est diverse et reprend l'interaction non
durable entre la croissance de la demande et les baisses de production (Hamilton, 2011),
les lois et I'incertitude technologique (Pierret, 2013, p. 7). Concernant les lois, I'étude de
Tieben et al. (2011, pp. 53-59) des nouvelles régulations européennes a montré que celles-ci
visaient a réduire le risque systémique dans les marchés des dérivés des matiéres premieres
énergétiques, mais qu'elles avaient des impacts conséquents sur les couts du bien-étre social
aux Pays-Bas et en Europe : I'analyse cout-bénéfice mentionnait un cout de 2,4 a 3 milliards

d'euros pour ceux au Pays-Bas, et de 4 a 5,5 milliards pour ceux de I'Europe tout entiére.

La quatrieme source de risque systémique est la faillite d'une entreprise centrale du
marché de I'énergie (Kerste et al., 2014, p. 27). Cela ne semblait pas entrainer un choc de
prix particulier suite a I'étude des faillites d'Enron en 2001, de TXU Europe en 2002 et de
Lehman Brothers Commodity Services Inc. en 2007 (suite & la faillite de I'entreprise-mére®) :
ces entreprises ne sont en effet pas celles qui couvrent le risque final. Ces faillites ont eu tout
au plus un impact limité a quelques entreprises qui leur étaient liées (Tieben et al., 2011,
pp. 61-64). L'étude récente de Kerste et al. (2014, p. 27) ont cependant mis en lumiére que
parmi tous les secteurs qu'ils ont pris en compte (bancaire, construction, énergie miniere,
production d'énergie, nourriture et assurances), les liens entre les sociétés qui peuvent subir
une détresse suite a la faillite d’une autre - autrement définit par la chance que la faillite d'une
entreprise d'un secteur se propage a l'intérieur de son secteur - sont les plus grands dans le
secteur de I'énergie. Cette conclusion s'explique pour trois raisons selon les auteurs. La
premiére est I’utilisation intensive des dérivés de I'énergie, vu que les sociétés énergétiques
sont pour la plupart les contreparties™ les unes des autres dans les contrats des dérivés
(voir supra, Section 2, Paragraphe 2). La deuxiéme est le fort degré d'intégration verticale
dans le secteur des énergies, dans lequel les entreprises contrdlent a la fois la production, les
réseaux de transmission et la distribution d'énergie : cette intégration du marché permettant
une puissante chaine de contagion financiére a l'intérieur du marché. Enfin, la troisieme est la
forte corrélation entre les entreprises énergétiques, étant donné que leurs prix sont fortement

liés au prix international du pétrole brut.

Une autre source possible aurait pu étre lI'activité des spéculateurs dans les marchés

des dérivés de I'énergie, mais I'étude du réle des traders dans le choc de prix du pétrole en

% Ce n'est pas la faillite de Lehman Brothers Commodity Services Inc. qui a causé celle de la maison mére : les
activités de la premiére se sont arrétées une semaine avant la faillite prononcée de Lehman Brothers qui est due a
ses mécanismes financiers, et donc sans lien avec le marché de I'énergie (Tieben et al., 2014, pp. 61-64).

19| e risque de contrepartie sera briévement introduit dans la Paragraphe 2, Alinéa 2.
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2007-2008 par Tieben et al. (2011, pp. 13-14) a montré que les spéculateurs ne peuvent pas
réellement causer un risque systémique dans les marchés de I'énergie : ces derniers sont
provoqués par une mauvaise compréhension des caractéristiques de base du marché et les

spéculateurs ne peuvent que l'amplifier.

Paragraphe 2: Quels sont les impacts d’'une crise énergétique
dans le marché de I'énergie ?

Tous les secteurs de I'économie dépendent des prix de I'énergie (voir supra, Section 2).
Suite a I'embargo du pétrole en 1973-74, de nombreuses études ont étudié les crises
énergétiques dans le marché de I'énergie et leur impact sur I'économie, dont notamment celles
d'Hamilton (1983, 2011) parmi tant d'autres. Cependant, la recherche de Tieben et al. (2011,
p. iii) concernant les nouvelles régulations européennes a montré que le risque systémique ne
s'observe pas sur les marchés des dérivés de I'énergie : le risque de contagion et la propagation
de chocs financiers dans ce marché est beaucoup plus faible et est incomparable a celui dans
les marchés financiers. Nous allons diviser cette partie en deux sous-parties : les impacts
directs d’une crise énergétique sur I'économie réelle et ses impacts indirects a travers le

marché financier.

Alinéa 1 : Impacts directs d’une crise énergétique sur l'économie réelle

Un premier impact direct s'opére a travers le mécanisme des prix dans le marché de
I'énergie (Pierret, 2013, p. 6), et plus précisément a travers le risque d'un choc de prix suite a
la spéculation sur le marché des dérivés de I'énergie (Tieben et al., 2011, p. 14). La demande
en énergie étant tres peu élastique (voir supra, Section 2), des prix et des volatilités trés hauts
produisent une hausse de l'inflation, une hausse de l'incertitude des acteurs qui utilisent les
matiéres premieres energétiques dans leur production et une réduction des investissements, et
donc une réduction de I'emploi et de la croissance économique (Hamilton, 2009).
Hamilton (1983, 2011) avait déja montré que la corrélation historique entre les crises
énergétiques et les ralentissements économiques était probablement vérifiée. Cependant, en
termes de mouvement de prix, le degré auquel les activités financieres dans les marchés des
dérivés de I'énergie peuvent causer des chocs de prix est limité, aussi bien en taille que dans le

temps, étant donné la faible activité financiére dans ceux-ci (Tieben et al., 2011, p. 14).

Un deuxieme impact direct des crises énergétiques sur I'économie réelle a été exposé

dans la recherche de Pierret (2013). Celle-ci confirme l'augmentation de I'intégration du
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marché par I'observation de plusieurs événements dans le marché de I'énergie : la crise
pétroliere en 2007-2008, le conflit commercial du gaz entre I'Ukraine et la Russie en 2008,
I'explosion pétroliere de BP en 2010 ou encore la panne de l'usine de Fukushima en 2011
(Pierret, 2013, pp. 22-24). Elle confirme également que le marché est plus intégré en période
de crise (voir supra, Paragraphe 1). Enfin, elle suppose que de nouvelles crises pourraient
engendrer des couts supérieurs sur I'économie réelle, méme si seule une petite diminution de
la productivité industrielle du DAX a éte vérifiée depuis les récentes crises dans le marché de

I'énergie (voir supra, Paragraphe 1).

Un autre impact direct potentiel aurait pu apparaitre suite a la faillite de grandes
entreprises dans le marché de I'énergie. Cet impact agirait, a nouveau, a travers le
mécanisme de prix : les faillites pourraient causer des hausses de prix pour I'énergie ainsi
gu'augmenter leur volatilité (Kerste et al., 2014, p. 27). En réaction a la faillite d'Enron en
2001, plusieurs éetudes dont celle de Pindyck (2004) ont cependant exposé gu'il n'y a eu aucun
effet suite a cette faillite : ni sur la volatilité des prix du gaz naturel et du pétrole, ni sur les
niveaux de prix pratiqués dans les marchés de I'énergie. Ce constat est le méme pour les
faillites en chaines d'autres entreprises, comme TXU Europe et Lehman Brothers Commodity
Services Inc. : celles-ci ont uniquement obligé leurs créanciers a reporter de lourdes dettes
dans leurs comptes (Tieben et al., 2011, pp. 61-64). Cependant, l'industrie du trading de
I'énergie, elle, fut impactée, avec comme conséquence un abaissement des notations
financieres des traders en énergie ; dés lors, certaines sociétés quittérent le marché (Brunet et
Shafe, 2007, p. 683). Kerste et al. (2014, p. 27) jugent cependant qu'il manque de
contributions scientifiques pour complétement rejeter cet impact. Selon eux, l'impact
direct sera surtout problématique pour le secteur de I'énergie lui-méme (voir supra), alors qu'il
n'existe pas d'évidence empirique concernant une externalité directe négative sur I'économie
réelle (Kerste et al., 2014, p. 28).

Alinéa 2 : Impacts indirects d’'une crise énergétique a travers le marché
financier
Concernant les impacts indirects, ceux-ci font référence aux chaines de contagion
(ou intégration) des dérivés de I'énergie sur I'économie réelle via le secteur financier ou les
autres marchés des derives, dans le cas d'une faillite d'entreprise énergétique ou d'un fort

ralentissement du marché (Tieben et al., 2011, p. 12 ; Hamilton, 2009).
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Selon Tieben et al. (2011, pp. 14-15), l'impact indirect peut s'étudier sous deux
aspects. Le premier concerne le risque de crédit et le risque d'action : les institutions
financieres sont en relation avec les participants du marché des déerives des matieres premieres
en leur fournissant des crédits ou des actions. Le deuxiéme concerne le risque de contrepartie,
qui peut avoir une exposition directe et indirecte. L'exposition directe fait référence aux
institutions financiéres qui participent au marché de gré-a-gré (OTC) des dérivés des matiéres
premiéres : ils ont des positions dans lesquelles ils prennent le risque qu’une contrepartie ne
puisse pas assurer une transaction (suite & une faillite). L'exposition indirecte fait référence a
la faillite d'acteurs dans le marché des dérivés des matiéres premieres de I'énergie, qui pourrait
entrainer des mouvements des prix et volatilités, et donc impacter les institutions financieres
qui ont investi dans ces marchés. Pour des raisons de synthese, les précisions concernant ces
deux aspects ne sont pas développées ici mais leur conclusion se retrouve a la fin du

paragraphe suivant.

En 1995, Benink avait déja indiqué que la croissance des marchés des dérivés avait
augmenté le risque systémique par I'extension des liens a travers les marchés et les institutions
financiéres. Une plus forte intégration du marché de I'énergie avec d'autres secteurs est aussi
attendue car la liquidité de ces dérivés augmente et attire des investisseurs en dehors du
marché de I'énergie. Lautier et Raynaud (2012, p. 2) ont, quant a eux, étudié les liens entre les
marchés des dérivés des matieres premieres de base, de I'énergie et des marchés financiers
avec la méthodologie du minimum spanning trees, outil spécifique de la théorie des graphes
pour la transmission de chocs de prix, et ont conclu que les liens entre les secteurs sont
assurés par les actifs énergétiques (Lautier et Raynaud, 2012, pp. 11-14). Tieben et al. (2011,
pp. 14-17) et Kerste et al. (2014, p. 28) ont cependant trouvé un petit effet indirect par rapport
a la contagion et la propagation de chocs financiers dans le marché des dérivés de I'énergie
par rapport a d'autres secteurs car les institutions financiéres possédent des positions
relativement peu importantes dans ces marchés (voir supra, Section 2, Paragraphe 2) : ils ne
sont pas impliqués dans la production physique et lI'approvisionnement en énergie. Si un
risque systémique apparait, il se retrouvera au niveau de l'institution elle-méme et non a celui
du marché de I'énergie (Tieben et al., 2011, p. 15). Kerste et al. (2014, p. 29) ont méme
mesuré que, de maniere générale, le risque de contagion va du secteur bancaire au

secteur énergétique, et non l'inverse comme attendu dans cette partie.
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Section 4 : Mesures de risque systémique utilisées

La recherche de Bisias et al. (2012) fournit une large revue de littérature des mesures
de risque systémique qui sont utilisées dans la recherche de maniére générale. Parmi celles-ci,
nous avons choisi de prendre deux mesures de marché transversales et complémentaires
(Adrian et Brunnermeier, 2011, p. 5) : la mesure du Marginal Expected Shortfall (MES)
d'Acharya et al. (2010) et celle de la Conditional Value-at-Risk (CoVaR) d'Adrian et
Brunnermeier (2011). Ces mesures prennent en compte la dépendance dans les queues de la
distribution entre les rendements de l'institution financiére et du marché et font appel a la
régression quantile (Pierret, 2013, p. 5). Alors que la MES se définit comme les pertes
attendues d'une firme dans les queues de la distribution lors d'un choc de marché agrégé
(lorsque le systeme est « en crise »), la CoVaR peut étre obtenue en renversant cette condition
et se définit comme la Value-at-Risk du marché financier conditionnelle a la « détresse »
d’une (des) institution(s), c’est-a-dire lorsque ’institution en question atteint son niveau de
VaR (Pierret, 2013, p. 5), ou autrement dit son niveau de perte extréme. La ACoVaR, elle,
permet de mesurer la contribution d’une entreprise a la crise du systetme en faisant la
différence entre la VaR du systéme quand une entreprise est en « détresse » et celle du

systéme quand la méme entreprise est dans un état « normal » (Bernal et al., 2014, p. 5).

L'utilisation de ces mesures fait sens dans ce travail de recherche. Les mesures MES et
EnSysRISK de Pierret (2013) — cette derniére découlant du SRISK de Brownlees et Engle
(2011) (voir infra) — sont basées sur le marché : elles peuvent étre vues comme des mesures
ascendantes (top-down) car leur but est de déterminer I'impact d'une détresse au niveau du
systéeme financier sur une institution financiére individuelle. Au contraire, la mesure de la
ACoVaR peut étre considérée comme une mesure descendante (bottom-up) car elle permet
d'évaluer I'impact d'une détresse au niveau d'une institution financiére individuelle et de la
transmission du risque associé au systéme financier entier'* (Bernal et al., 2014, p. 3). De
plus, Tieben et al. (2011, p. 11) ajoutent que mesurer la 4CoVaR pourrait permettre de
comprendre comment des sociétés ne provenant pas du monde financier, comme les sociétés
énergétiques, contribueraient au risque systemique. Cependant, Acharya et al. (2012, p. 8)
avancent une lacune dans la mesure de la CoVaR : elle ne dépend que des corrélations avec le
marché et pas de la volatilité de l'institution financiére ; dés lors, deux institutions peuvent

avoir la méme correlation de marché (et donc la méme valeur de CoVaR) mais avec des

! Cependant, il faut noter que la mesure de la ACoVaR peut également étre utilisée dans l'autre sens, & savoir
comme une mesure ascendante (top-down) mais cela ne fait pas I'objet de cette recherche.
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volatilités différentes. Deés lors, une entreprise qui a une volatilité presque nulle et qui est
essentiellement sans risque sera jugée de la méme facon qu’une entreprise plus volatile, et

donc plus risquée (Acharya et al., 2012, p. 8).

Paragraphe 1 : Marginal Expected Shortfall (MES)

Parmi la littérature existante, seule la recherche de Pierret (2013) utilise cette
mesure en D’appliquant spécifiguement au marché de I'énergie, c'est pourquoi cette
recherche est largement développée dans celle-ci, dautant plus qu'elle servira de base a la

partie empirique.

Dans le contexte des marchés de I'énergie, le MES conditionnel (Acharya et al., 2010 ;

Brownless et Engle, 2011) d'un actif énergétique se definit par :
MES;; = E;_; (r;t|lenergy crisis). Q

Cette quantité représente le rendement journalier espéré r;, d'un actif énergétique i au temps
t conditionnel & une crise énergétique et a l'information passée jusqu'au temps t-1, avec
i=12,..,nett=12,..T; cette crise énergétique traduit les 1 (ou 5) % jours les pires pour le
marché. A partir de cette MES conditionnelle et des niveaux de prix passés, Pierret (2013,

p. 8) a calculé une mesure de SRISK pour le marché de I'énergie, a savoir :
EnSySRISK iy = [pit—1 * exp(MES;)] * wy, (2)

oll w;, est le quantity exposure® de I'économie de I'actif i au temps t, celui-ci définissant le
nombre attendu d'énergie physiquement délivrée dans le marché non énergie avec des contrats
futurs d'une certaine maturité et avec une certaine période de livraison. Dés lors, la mesure
EnSysRISK correspond au cout total en millions d'euros de chaque matiére premiere

énergétique sur le reste de I'économie durant une crise énergétique potentielle (Pierret, 2013,
p. 9).

Afin de définir le SRISK de maniere plus formelle, il faut retourner a la recherche d'Acharya
et al. (2012), dérivée de celle de Brownlees et Engle (2011). Tout d'abord, il faut définir
I'expected capital shortfall qui est une mesure du déficit de capital attendu conditionnelle a

une crise : elle reprend de nombreuses caractéristiques importantes pour le risque systémique

12| e détail de cette quantity exposure se retrouve en détails dans la recherche de Pierret (2013, p. 8) mais n'est
pas développée ici car la partie empirique n'utilisera pas de mesure de SRISK.
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comme la taille, le niveau de dettes et l'interconnection entre les entreprises. Ces dernieres
caractéristiques tendent a augmenter le déficit du capital d'une firme lorsqu’il y a de larges
pertes dans le marché financier. De plus, I'expected capital shortfall d'une entreprise fournit
également les comouvements des actifs de la firme financiere avec le secteur financier agrégé

lors d'une crise. Des lors, pour calculer le SRISK, les auteurs utilisent la formule suivante :
SRISK;; = E;_, (Capital Shortfall;|Crisis)13 (3)
pour I’actif énergétique i au temps t, aveci=1,2,....nett=1.2,..,T.

Pour en revenir a la mesure de Pierret (2013), le terme de « crise énergétique » reste
sujet & discussion selon l'auteure. Dans sa recherche, Pierret la définit par une augmentation
anormale des prix de I'énergie (équivalente a des rendements positifs extrémes), étant donné
que le risque systémique est défini pour le secteur non énergie. Il a déja été montré que des
rendements positifs sur des actifs énergétiques engendrent plus de pression dans les marchés
de I'énergie que des rendements négatifs (Carpantier, 2010 ; Knittel et Roberts, 2005) et qu'ils
ont plus d'impacts négatifs sur I'économie (Hamilton, 2003). Cependant, des hausses des prix
de I'énergie peuvent aussi étre dues a une forte hausse de la demande lors des étapes les plus
avancées de I'expansion du cycle économique (Hamilton, 2011, p. 26) ; c'est pourquoi Pierret
a décidé, afin d'éviter ce phénomeéne, de ne considérer que les hausses de prix de I'énergie
lorsque le reste de I'économie ralentit (Pierret, 2013, p. 9). Dés lors, la MES conditionnelle a

une crise énergétique est définie par :
MES;; (C,D) = E¢_1(Ticlenme > C,7me < D) 4)

ouU 7g,m: €St le rendement du marché de I'énergie, ry,, est le rendement du secteur non
énergie, r;; le rendement journalier attendu d'un actif énergétique i au temps t avec i = 1,2,...,n
ett=1,2,...T, C représente le (1 — a) quantile de rg,; et D la médiane de 1. Le choix de
la médiane comme valeur de référence pour les rendements de marché reléve du fait que cela

permet a I’auteure d’obtenir les rendements de celui-ci lors de son état « normal ».

Ensuite, Pierret (2013, pp. 9-10) définit une mesure de I'impact net d'une crise énergétique

sur le secteur non énergie par :

AMESy: (C,D) = MESy.(C,D) — MESy; (9enmto5 D) (%)

3 A nouveau, le développement de cette mesure est disponible dans la recherche d'Acharya et al. (2012, pp. 4-7)
mais ne fait pas I'objet d’une étude approfondie dans cette recherche car elle n’est pas utilisée.
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ou MESy,(C,D) est le MES conditionnel du secteur non énergie (rp,) conditionnel a une
crise énergétique et g 05 €St la mediane des rendements du marché de I'énergie (rg,pe)-
Cette mesure est inspirée de celle la ACoVaR d'Adrian et Brunnermeier (2011, voir infra,
Paragraphe 2) et est calculée par la différence entre le rendement attendu pour l'indice de
marché pour le secteur non énergie lors d'une crise énergétique et celui en temps « normal ».
Cette seconde mesure devrait étre négative car une crise énergétique devrait avoir un impact

négatif net sur I'économie (Pierret, 2013, pp. 9-10)*.

Dans la recherche de Pierret (2013, pp. 10-11), les relations causales dans les
moyennes et les variances conditionnelles permettent de capturer I'interdépendance du marché
de I'énergie entre les rendements des énergies dans le marché de base et les effets
d'externalités présents dans tous les états du monde. Cependant, celles-ci ne dispersent
simplement que les chocs a travers les actifs énergétiques, alors que Pierret suspecte
également la présence de facteurs communs de risque. Des lors, elle adapte la mesure de
SRISK de Brownless et Engle (2011) en retirant les relations causales des rendements pour se
concentrer unigquement sur le phénoméne de contagion, représenté par une hausse des
corrélations durant une crise (Billio et Caporain, 2010 ; Forbes et Rigobon, 2002). Ce
phénomeéne décrit I'exposition dynamique des actifs énergétiques aux crises énergétiques par
la dépendance dans les queues entre l'actif énergétique et des facteurs communs latents
(Pierret, 2013, pp. 3-4). De tels facteurs peuvent étre utilisés dans de tels marchés lorsque les
sources de risque (environnemental, politique, et technologique) sont cachées ou difficiles a
quantifier (Pierret, 2013, p. 13). Ces facteurs sont alors estimés pour le marché de I'énergie
par des analyses en composante principale (ACP) sur des matrices de corrélation variant dans
le temps avec le modele Dynamic Conditional Correlation (DCC) d'Engle (2002). De maniére
concréte, Pierret utilise le MES qui étudie (a) pour les moyennes, les comouvements avec des
modéles de cointégration et de causalité corrigés avec des termes d'erreur ; (b) pour la
variance, les comouvements avec des modéles de volatilit¢ multivariées GARCH ou un
composant du modele GARCH est multiplié par un composant d'interaction qui explique la

causalité non linéaire dans les variances (Pierret, 2013, p. 3) ; et (c) pour les queues, les

La A MES ne sera pas calculée lors notre étude empirique car nous n’avons pas choisi un systéme énergétique
pour représenter le systeme mais un systéme financier (voir infra, Chapitre 2, Section 2).
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comouvements avec des facteurs latents communs du marché de I'énergie pour capturer la

sensitivité & des événements extrémes'® (Pierret, 2013, p. 16).

Paragraphe 2 : Conditional Value-at-Risk (ACoVaR)

Parmi la littérature existante sur la 4CoVaR, nous avons décide de nous focaliser sur la
recherche de Bernal et al. (2014) qui sera largement reprise dans la partie empirique pour
étudier la ACoVaR dans le marché de I'énergie en Belgique. Pour des raisons de synthese,
nous ne développons pas ici I'ensemble des recherches faites sur la ACoVaR car celles-ci sont
uniquement relatives au marché financier (Bernal et al., 2014, p. 3). Le but principal de la
recherche de Bernal et al. (2014) est de mieux appréhender la contribution au risque
systémique par rapport a I'économie réelle des différents secteurs qui forment le systéme
financier, aussi bien en Europe qu'aux Etats-Unis entre 2004 et 2012 : le monde bancaire,
celui des assurances et celui des autres services financiers (comprenant entre autres les
courtiers, les hedge funds et les sociétés de holding). Bernal et al. (2014) veulent prendre en
compte les agents économiques qui sont de plus en plus interconnectés dans une économie
globale et financiere ; les chocs de prix qui s'observent dans un ou plusieurs des secteurs
financiers peuvent s'étendre non seulement a I'ensemble du systéeme financier, mais aussi a

I'économie réelle, comme lors de la crise des subprimes (Bernal et al., 2014, p. 2).

Avant d’étudier la ACoVaR, il est utile de rappeler la définition de la régression quantile,
régression analogue a la méthode des moindres carrés plus générale. De maniére précise, la
régression quantile fournit par approximation le quantile demandé (généralement la médiane —

50% — ou une extrémité — 1% — pour la variable réponse (Koenker et Bassett, 1978).

La ACoVaR est une mesure de risque systémique introduite par Adrian et
Brunnermeier en 2011. Cette approche utilise les régressions quantiles traditionnelles pour
estimer les modéles conditionnels permettant d'estimer le lien entre un ensemble de variables
indépendantes et des quantiles spécifiques de la variable dépendante ; les auteurs prennent
comme variable dépendante les valeurs boursieres des indices des secteurs financiers cités ci-
dessus qu'ils transforment afin d’obtenir les rendements hebdomadaires (Bernal et al., 2014,
p. 3, 5), alors que les variables indépendantes sont des variables d’état (Koenker et Bassett,

1978), développées dans le Chapitre 2, Section 3. Le but initial de cette mesure est

5 A nouveau, le développement économétrique n'est pas développé dans la revue de littérature pour des raisons
de synthese car un modéle simplifié non paramétrique sera utilisé et expliqué dans la partie empirique (voir
infra, Chapitre 2, Section 2).
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d'analyser la transmission du risque d'une institution financiére individuelle a une autre

ou au systéme financier en entier.

Ce concept est basé sur celui de la Value-at-Risk, notée VaR(a), qui est la mesure de risque la
plus utilisée par les professionnels pour évaluer le risque de marché d’une institution isolée
(Adrian et Brunnermeier, 2011, p. 1). Intuitivement, la VaR(a) représente la pire perte
possible sur un horizon fixé qui ne sera pas excédée pour un certain niveau de confiance
(1-o) ; statistiquement, la VaR(a), définie pour un niveau de confiance (1-a), correspond au
quantile o de la distribution projetée des gains et des pertes sur un horizon fixé (Bernal et al.,
2014, p. 4). Il est utile de rappeler la définition mathématique de la VaR}, implicitement

définie pour le g°™ quantile de I’instituion i (Adrian et Brunnermeier, 2011, p. 7) :
Pr(X' <VaR})=gq (6)
ou X est le rendement de I'institution i pour laquelle la VaR}'J est définie.

L'utilisation de la 4CoVaR dans cette étude est double : premiérement, la mesure
repose sur une grande fréquence de données boursiéres et est donc une mesure de risque
systémique trés réactive ; deuxiémement, cette mesure permet de bien analyser jusqu'ou une
détresse dans un secteur financier est transmise a I'économie réelle de la zone Euro et des
Etats-Unis (Bernal et al. 2014, p. 3). L'approche de la CoVaR permet une flexibilité élargie
pour décrire le risque d'externalités entre les institutions individuelles ou un groupe
d'institutions et apparait étre particulierement adaptée pour identifier les facteurs qui

contribuent au risque systémique (Bernal et al., 2014, p. 4).

De maniere mathématique, la CoVaR{l'i est définie par Adrian et Brunnermeier

(2011, p. 7) comme la VaRé d'une institution j (ou le systeme financier) conditionnelle a un
événement C(X') affectant l'institution i. Cet événement est matérialisé par le rendement de
cette institution (X'), lui-méme égal & son niveau de VaR pour le g™ quantile (X! = Var}.).

e

La CoVaRéli est donc définie par le qém quantile de la distribution de probabilité

conditionnelle aux rendements de j :
Pr(X’ < CovaR)" | c(x?)) = q. 7)

Maintenant, nous pouvons passer a la définition mathématique de la 4CoVaR.

Autrement appelée contribution de I'institution i au risque systémique, la ACoVaR est définie
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par Adrian et Brunnermeier (2011, p. 7) comme la différence entre la CoVaR du systeme
financier j lorsqu’une institution financiére i est en « détresse » — quand elle atteint un niveau
critique de VaR, comme 1% par exemple (voir formule (9) ci-dessous) — et la CoVaR du
méme systeme financier conditionnel a la méme institution i dans un état « normal » cette
fois-ci — sans détresse, quand elle atteint un niveau de VaR de 50% par exemple, appelé la

médiane (voir supra, Paragraphe 1) —:

ACovaR)! = covar)™ ™" — covqR)I¥=Medione! ®)
ou CoVaRélX V%R se définit de maniére mathématique par :
CoVaR!™ =R = vaRs(1%)|Var; (1%) )

q

ou VaRs(1%) est la Value-at-Risk du systeme a 1%.

Cela donne donc, dans le cas de la ACoVaR{I", la contribution marginale au risque systémique

d'une institution financiere qui fait face a une situation de « détresse » par rapport a une

situation « normale » (Bernal et al., 2014, p. 5).

Il existe ensuite une procédure en six étapes utilisée dans cette recherche pour
estimer la contribution relative et absolue des trois secteurs du marché financier au risque
systémique (Bernal et al., 2014, pp. 5-6). Les cing premiéres seront développées dans cette
partie conceptuelle de maniere synthétique, puisque nous n’apportons aucune innovation
économétrique, afin de démontrer comment se déroulera, lors de la partie empirique, le calcul
des rendements de I’institution « en crise » et celui de sa contribution relative au systeme a

’aide des régressions quantiles définies (voir supra).

La premiére étape consiste a calculer les rendements de marché journaliers de chacune des

entreprises i (notés X! (q)) qui sont estimés en utilisant la régression du g™ quantile (1%

pour la « crise » de I’entreprise et 50% pour la médiane, a savoir 1’état « normal ») par :
Xiq@) = af + yiM, + & (10)

ou afl est une constante et M, représente un vecteur de variables d’état contemporaines

(voirinfra, Chapitre 2, Section 3). Le terme d’erreur & est considéré comme i.i.d.
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(indépendant et identiqguement distribué) avec une moyenne centrée en O et une variance

unitaire ; il est également indépendant de M,.

La deuxiéme étape consiste a calculer la Value-at-Risk prédite pour ce méme g™ quantile

pour chaque institution i en utilisant toutes les variables de 1’étape précédente :
VaRt () = ai + v4M, (11)
ou (’x\é et );2 sont obtenus lors du calcul de 1’équation (10).

La troisiéme étape consiste au calcul des rendements du systéme pour le g°™ quantile :

X2 (@) = g+ o Xit vy ME + € (12)

ol a)!" est une constante, X/ est le rendement de I’entreprise i choisie et € est le terme

d’erreur. M7 est le méme vecteur de variables d’état contemporaines que celles dans
I’équation (10) mais il exclut les rendements de I’indice EURO STOXX 50. X; représente une
approximation des dynamiques macroéconomiques en utilisant les rendements de 1’indice du

systeme.

La quatrieme étape consiste au calcul de la CoVaR prédite du systeme qui est la VaR du

systeme conditionnelle & une entreprise «en détresse », représentée par les régressions
quantiles a 1% obtenues lors des étapes précédentes. Pour réaliser cette quatrieme étape, il
faut insérer la VaR(1%) obtenue lors de la deuxiéme étape (11) dans I’équation suivante

(13), tout en utilisant les variables explicatives de la troisieme étape (12) :
CoVaRtS“ (q@) = agli + ﬁ;tliVa/RRq) + qu“Mf. (13)

Enfin, la cinquiéme étape consiste au calcul de la ACoVaRtS'l en procédant de la méme

maniére qu’a 1’équation (8), a savoir en calculant la différence entre la CoVaR prédite au
quantile 1% et celle au quantile a 50%. Pour cela, il faut répeter les étapes 1 a 4 une fois avec
le quantile a 1% et une fois avec le quantile a 50%.

ACoVaRfli (@) = CoVaRtsli (1%) — CoVaRtS“ (50%). (14)

De plus, nous pouvons brievement mentionner la sixiéme étape : pour tester si un marché est

significatif et pour fournir un classement entre les différents secteurs financiers par rapport a
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leur contribution au risque systémique, l'approche originale de la 4CoVaR d'Adrian et
Brunnermeier (2011) doit étre étendue en incluant d’une part, le test de Kolmogorov—
Smirnov, complété avec les techniques de bootstrapping (Abadie, 2002) pour déterminer si un
secteur financier contribue significativement au risque systémique et d’autre part, un test de
dominance pour savoir si un secteur financier particulier contribue plus au risque systémique
qu'un autre (Bernal et al., 2014, p. 4). Cependant, cette partie ne sera pas développée en
pratique pour des questions de simplicité ; néanmoins, cette étape reste indispensable pour

établir un classement avéré entre entreprises ou secteurs apres le calcul de leurs valeurs de

ACoVaR.
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Partie 2 - Application empirique

Chapitre 2 : Données utilisées pour I'application empirique

Dans ce chapitre, nous développerons 1’ensemble des décisions prises pour réaliser
I’application empirique de ce mémoire. Tout d’abord, nous expliquerons les choix que nous
avons opérés parmi les entreprises participant au marché de 1’énergie en Belgique et qui sont
cotées en bourse ; chacune d’entre elles sera bri¢vement introduite (section 1). Ensuite, nous
développerons pour chacune des deux mesures de risque systémique (MES et ACoVaR) d’une
part, les données choisies concernant les variables et d’autre part, les adaptations apportées

au codage de I’ensemble de ces données (sections 2 et 3).

Section 1 : Choix des entreprises

Concernant le type d'entreprises, les recherches concernant le risque systémique dans
le marché de I'énergie ne s’accordent pas. Alors que Lautier et Raynaud (2012, p. 12) avaient
montré que le pétrole Brent était le plus systémique dans les marchés des dérivés de I'énergie,
la recherche de Pierret (2013) exclut les crises énergétiques dues a un choc pétrolier car selon
elle, la dépendance au pétrole est censée diminuer avec le temps et se substituer a d'autres
sources énergétiques dans les économies les plus développées. Parmi les autres matieres
premiéres énergétiques, Pierret a choisi d'étudier sur un méme pied d'égalité les prix futurs de
I'électricité et du gaz car ceux-ci ont une forte corrélation avec les autres marchés et donc plus
d'impacts potentiels concernant le risque systémique (Pierret, 2013, pp. 6-7). Tieben et al.
(2011, p. 14) ajoutent qu'etudier ces deux matiéres premiéres permet d’étendre le spectre des
recherches, la plupart d’entre elles s'arrétant aux marchés des dérivés pétroliers qui n'a pas eu
d'effet systémique particulier. Le role des entreprises financiéres dans les marchés des dérivés
de I’électricité et du gaz est cependant plus limité que dans celui du pétrole : faire du trading

dans ces deux marchés requiert des connaissances techniques qui freinent ces entreprises.

Dans le cadre de cette recherche, nous avons décidé de prendre en compte le marché pétrolier
car les entreprises choisies permettent intuitivement de les classer en trois catégories
distinctes'® : la premiére est constituée des entreprises qui transportent ou entretiennent

I’énergie et qui sont cotées en bourse a Bruxelles (voir infra, Paragraphe 1) ; la deuxiéme est

18 orsque qu'une entreprise était cotée en bourse & des endroits différents, nous avons décidé de prendre la
cotation en bourse sur le marché du pays initial ou I’activité a débuté.
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composée des entreprises électriques et gazieres cotées en bourse a différents endroits en
Europe (voir infra, Paragraphe 2) ; et la troisieme couvre les entreprises pétroliéres qui sont
cotées en bourse mondialement (voir infra, Paragraphe 3)*'. Dés lors, cette derniére catégorie
peut étre prise en compte et permettre une analyse complete du marché, alors que la recherche
de Pierret (2013) par exemple excluait les entreprises pétroliéres (voir supra). Cependant,
nous ne calculerons pas le risque systémique pour I'ensemble des banques mentionnées dans
la partie conceptuelle (voir supra, Chapitre 1, Section 2, Paragraphe 2) car de nombreux
travaux ont déja évoqué ce type de calcul de risque systémique dans le monde financier
(Acharya et al., 2010, 2012 ; Adrian et Brunnermeier, 2011 ; Bernal et al., 2014 ; Brownlees
et Engle, 2011, parmi tant d'autres).

A partir des prix boursiers a la fermeture en euros entre le 02/01/2006 et le 01/06/2015
(9 ans), nous avons calculé les rendements logarithmiques journaliers de ces prix,
également appelés rendements géométriques (Fokou, 2006, p. 3) pour ensuite calculer les

mesures de risque systémique. La formule des rendements logarithmiques est la suivante:

;e = In (PP” ) (15)

it—1

ou r;; est le rendement de I'action i au temps t et P;; est le prix de I'action i au temps t. Cette
approche diverge de I'approche de Pierret (2013) car elle utilisait les prix futurs. Sa
motivation concernant ce choix était que I'électricité et le gaz sont des marchés spot tres
volatiles (voir supra, Chapitre 1, Section 2, Paragraphe 1) : utiliser des prix futurs permet
d'avoir un contrat d'assurance contre ces fluctuations de prix spot. En effet, les prix futurs sont
impactés non seulement par les chocs dans les marchés spot physiques, mais aussi d'une part,
par les évenements venant d'autres marchés comme la crise des subprimes et d'autre part, par
ceux qui peuvent avoir des conséquences a long terme sur le marché de I'énergie comme
I'annonce en mars 2011 du gouvernement allemand du retrait du nucléaire pour I’année 2025
suite a la catastrophe de Fukushima (Pierret, 2013, p. 6). L'ensemble des entreprises*® utilisées
est repris dans le Tableau 1 ci-dessous et le choix des entreprises est détaillé durant les trois

prochains Paragraphes.

Y pour faciliter les interprétations et reconnaitre plus facilement les entreprises selon leur catégorie tout au long
de I’analyse (voir infra, Chapitre 3), nous avons créé un code couleur avec trois variances de gris : le gris clair
correspond a la premiére catégorie, la deuxiéme nuance de gris correspond a la deuxiéme catégorie et le gris
foncé correspond a la derniere catégorie.

'8 Dans le tableau, les entreprises entre parenthéses sont le nom des filiales des entreprises-méres actives en
Belgique.
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Tableau 1

Nom entier de entreprise (+ contrepartie belge) Lieu de cotation | Source

Elia System Operator Bruxelles Macrobonds
Exmar NV Bruxelles Macrobonds
Fluxys Belgium Bruxelles Macrobonds
Hamon Group (International) Bruxelles Macrobonds
Engie (ex-GDF Suez - Electrabel) Paris Macrobonds
Electricité de France (EDF Belgium et EDF Luminus) | Paris Macrobonds
Direct Energie (Poweo) Paris Macrobonds
RWE Group (Essent Belgique) Berlin Macrobonds
ENI (ENI Belgique) Milan Macrobonds
General Electric (GE Belgique) New-York Macrobonds

Paragraphe 1 : Entreprises de transport et de gestion d’énergie

Entreprises de transport et de gestion d’énergie

Elia System Operator

Exmar NV

Fluxys Belgium

Hamon Group (International)

Les entreprises cotées en bourse a Bruxelles sont au nombre de quatre. Elia System
Operator est le gestionnaire du réseau de transport d'électricité en Belgique et est une
ancienne filiale d’Electrabel, partie de I’entreprise Engie (Elia, s.d.). Exmar NV est une
entreprise internationale qui est spécialisée dans des activités relatives au transport du gaz
liquéfié et dont le siége est en Belgique (Exmar, 2014). Fluxys Belgium est le gestionnaire
indépendant du transport de gaz naturel en Belgique et était également une ancienne filiale
d’Electrabel (Fluxys, s.d.). Enfin, Hamon Group (International) est un des leaders mondiaux
pour I'équipement, les services et le service aprés-vente de cing marchés de niche, dont les
systemes de refroidissement. Hamon Group est considéré comme entreprise participant au
marché de I'énergie en Belgique car leurs principaux clients sont les centrales électriques et
les industries de pétrochimie, de pétrole et de gaz (Hamon Group, s.d.). Parmi ses clients,
nous retrouvons les entreprises présentes dans la deuxiéme catégorie d’entreprises comme
EDF, Engie ou encore RWE (Hamon Group, s.d.). L'entreprise 4Energylnvest est, elle,
active dans le secteur des énergies renouvelables en Belgique mais elle ne fut pas prise en

compte dans la recherche car elle n'est cotée en bourse a Bruxelles que depuis 2008.
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Nous pouvons donc conclure que les entreprises présentes dans cette premiére
catégorie sont relatives au transport et a I’entretien des matieres premieres énergetiques :

elles ne délivrent pas d’énergie en tant que telles.

Paragraphe 2 : Entreprises électriques et gazieres

Entreprises électriques et gazieres (gaz naturel)

Engie (ex-GDF Suez - Electrabel)

Electricité de France (EDF Belgium et EDF Luminus)
Direct Energie (Poweo)

RWE Group (Essent Belgique)

ENI (ENI Belgique)

General Electric (GE Belgique)

Les entreprises cotées en bourse sur les marchés européens sont au nombre de six. Les
entreprises choisies dans la recherche sont les maisons-meres de celles présentes en
Belgique, généralement sous la forme d’une filiale ; la part des activités des maisons-meres
dans le marché belge ne représente qu'une partie, souvent faible, de I’ensemble de leurs
activités mais 1’activité boursiére qui les représente permet une analyse plus globale du

marché.

Trois d'entre elles sont cotées en bourse a Paris. Engie (ex-GDF Suez depuis le
24 avril 2015) est un acteur mondial de I'énergie et est expert dans trois domaines :
I'électricité, le gaz naturel et les services a I'énergie (Engie, 2015). L'entreprise est la maison-
meére de la société énergétique belge Electrabel depuis 2003, c'est pourquoi l'action d'Engie
fait notamment partie du BEL20 (Engie, 2015) et c’est ainsi la raison pour laquelle nous
l'avons choisie. Electricit¢ De France (EDF) est une entreprise francaise présente
internationalement dans le marché de I'énergie et plus spécifiquement dans les marchés de
I’électricité et du gaz naturel (EDF Belgique, 2015). En Belgique, l'entreprise posséde
plusieurs filiales. (1) EDF Belgium est une filiale de production du groupe EDF en Belgique ;
elle est actionnaire a 63.5% d’EDF Luminus, deuxiéme fournisseur d'électricité du pays. Ils
ont en outre une participation dans la centrale nucléaire de Tihange. (2) EDF Luminus, filiale
du groupe EDF depuis fin 2009, est un producteur d'électricité et fournisseur d'énergie dans le
marché belge, a hauteur d'environ 10% de ce marché (EDF Belgique, s.d.). La troisieme
entreprise fait référence & Poweo et Direct Energie, créées en 2002 et 2003 et qui ont
activement participe a I'ouverture du marché de I'électricité et du gaz en France. Leur fusion

en 2012 (Poweo absorbe Direct Energie) a donné naissance a « Direct Energie », troisiéme
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acteur de I'électricité et du gaz en France et acteur franco-belge de maniére générale (Direct
Energie, 2015). Poweo by Direct Energie est une entreprise filiale de Direct Energie et est un
fournisseur belge d'électricité et de gaz naturel pour les particuliers et les professionnels
(Poweo, 2015). L'entreprise Green Engy 4 seasons, qui est une entreprise belge de panneaux
photovoltaiques, ne fut elle pas prise en compte dans la recherche car elle n'est cotée en

bourse a Paris que depuis 2010.

Trois d’entre elles sont cotées en bourse sur les marchés européens. La premiére de
ces entreprises est RWE Group qui est I'une des cing entreprises leader des marchés de
I'électricité et du gaz naturel dans le monde ; elle est cotée en bourse a Francfort (RWE,
2015). RWE est présent sous le nom « Essent » en Belgique, fournisseur d'électricité et de gaz
naturel ; Essent Belgique est une partie d’Essent Nederland, lui-méme filiale du conglomérat
RWE depuis 2009 (Essent, 2015). La deuxieme entreprise est ENI qui est un groupe
énergétique italien de premier plan, notamment dans la transformation et la distribution de
pétrole, de gaz et d’électricité : ils sont présents dans 85 pays et nous avons choisi sa cotation
en bourse a Milan. En Belgique, ENI distribue du gaz, de I'électricité et des lubrifiants depuis
2008, suite au rachat de Distrigaz (ENI, 2014b). ENI aurait pu intégrer la troisieme catégorie
d’entreprises étant donné son importante activité dans le pétrole qui est également son activité
primaire mais nous avons décidé de la placer dans la seconde catégorie d’entreprises car
d’une part, ses activités en Belgique ne font pas référence au pétrole et d’autre part, sa
présence permettra une comparaison avec RWE, autre grand nom du marché de I’énergie dans
le monde et qui a des activites similaires & ENI en dehors du pétrole. Enfin, General Electric
(GE), coté en bourse a New-York, est un conglomérat énergétique américain et canadien. Ils
sont présents dans de nombreux marchés, comme le marché de I'électricité en fournissant des
produits et services a plus de 120 pays, le pétrole et le gaz naturel en fournissant des
équipements, services et solutions complétes aux industries pétroliére et gaziere entre autres.
Ils sont présents depuis plus de 50 ans en Belgique dans les secteurs de la technologie, de la

santé, de I'énergie, de I'eau et des services financiers (GE Belgium, 2015).

Nous pouvons donc conclure que cette deuxieme catégorie d’entreprises est
relativement homogéne. La plupart d’entre elles sont actives dans le monde entier (excepté
Direct Energie) et elles sont toutes présentes dans les marchés de I’électricité et du gaz
naturel, tout en sachant que le pétrole a une part importante dans les activités d’ENI et de

GE.
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Paragraphe 3 : Entreprises pétrolieres

Entreprises pétrolieres

Total FP (Total Belgique)

Shell (Shell Belgique)

British Petroleum (BP Belgique)
Exxon Mobil (Exxon Mobil Belgique)

Les entreprises cotées en bouse sur les marchés mondiaux sont des entreprises
pétrolieres et sont au nombre de quatre, méme si certaines d'entre elles ont des activités

importantes dans d’autres domaines énergétiques que le pétrole.

Total FP, coté en bourse a Paris, est une entreprise pétroliére francaise et est un acteur
important du marché énergétique mondial. Ils sont présents en Belgique depuis 1920 dans les
secteurs du raffinage, de la pétrochimie, des énergies nouvelles et de la commercialisation de
produits pétroliers et de gaz naturel (Total, 2014). Shell, coté en bourse a Londres, est une
entreprise britannique et hollandaise et est I'une des plus grandes sociétés énergétiques au
monde. En Belgique, Shell est présent depuis prés de 100 ans et exploite actuellement un
réseau d'environ 240 stations de pétrole ; en plus des carburants pour voiture, ils vendent
également des lubrifiants, des huiles, des graisses et du gaz butane et propane (Shell, s.d.).
BP, coté en bourse a Londres, est une société pétroliére britannique trés importante dans le
marché énergétique mondial. Ils fournissent a leurs clients du carburant pour le transport et de
I'énergie pour le chauffage et I'éclairage. En plus de la production et de la vente de pétrole
brut et de gaz naturel, BP produit des produits chimiques avec lesquels des objets courants
sont fabriqués. Ils sont présents en Belgique depuis 1909, notamment avec un centre de
production chimique et deux installations de mélange pour les lubrifiants (BP Belgium, 2014).
Enfin, Exxon Mobil est un magnat énergétiqgue mondial. Ses activités en Belgique sont
diverses : la pétrochimie, les lubrifiants et le mazout sous le nom d'Exxon Mobil, et les
stations routiéres et le carburant sous le nom d'Esso, filiale d'Exxon Mobil (Exxon Mobil,
s.d.). Dés lors, nous avons pris la cotation en bourse & New-York d'Exxon Mobil. Le but
initial était également d’étudier ’entreprise Esso et sa cotation sur les marchés frangais mais
I’analyse individuelle de tous les événements relatifs & cette action étaient, pour la grande
majorité, liés a sa maison-mere malgré la cotation a un endroit différent, ¢’est pourquoi nous
ne garderons que I’analyse de la maison-meére, d’autant plus que nous nous sommes, jusqu’ici,

uniquement focalisés sur les maisons-meres de chaque entreprise lors du choix de celles-ci.
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En conclusion, les entreprises qui composent ce groupe sont des entreprises
pétrolieres présentes mondialement, avec pour certaines des acteurs dans d’autres secteurs

énergétiques (électricité et gaz naturel).

Section 2 : Données concernant la MES

Concernant le modele pour calculer les mesures de Marginal Expected Shortfall
(MES), celui-ci est différent de ceux expliqués en théorie. En effet, nous utilisons une
approche non paramétrique différente de la recherche de Pierret (2013) qui utilisait une
approche en trois dimensions en calculant une MES décomposée en trois parties : la moyenne,
la variance et les queues de la distribution (voir supra, Chapitre 1, Section 4, Paragraphe 1).
Le cadre non paramétrique a été choisi car il est plus simple a implémenter dans les logiciels
informatiques tels que R ou Stata pour mon niveau de connaissances, tout en sachant que ce
type d'approche reste similaire a des approches paramétriques (Scaillet, 2005, p. 2). Dans ce
cadre, nous pouvons reprendre la définition mathématique de base du MES conditionnel (1)

dans laquelle nous développons maintenant la crise énergétique de la maniére suivante :
MES;; = E(Xi| Xs¢ < VaRs;) (16)

ou X;; est le rendement de I'entreprise i au temps t, Xs; est le rendement du systeme S au
temps t et VaRg; est la Value-at-Risk du systéme S au temps t. Cette formule est donc
similaire a celle qui était développée par Pierret (4). Dans cette recherche, pour le calcul de
ces mesures, comme pour celui de la ACoVaR, le rendement du systéme est celui de I'indice
EURO STOXX 600 comme recommandeé par Bernal et al. (2014, voir infra, Section 3). Au
contraire de Pierret (2013), une mesure de AMES n’a pas été calculée et la MES sera étudiée a
travers la comparaison relative entre les rendements lorsque le systeme est « normal » et ceux

lorsque le systeme est « en crise » (MES).

Nous pouvons encore ajouter une indication supplémentaire concernant les calculs de ces
valeurs de MES : lors de chaque calcul, celui-ci s’effectue en prenant une fenétre de 10 jours
pour calculer la condition, a savoir si le rendement du systéeme est inférieur a la VaR des
rendements du systeme sur les dix derniers jours. Si un des rendements du systeme sur les dix
derniers jours répond a la condition (Xs; < VaRg;), a savoir si le rendement du systeme est
inférieur a sa VaR sur les dix derniers jours. Si le rendement du systéme correspond a cette
condition, la date relative a cette condition sera stockée et le calcul de la variable « MES »

récupérera le rendement de I’entreprise i & cette date précise, ou le systéme est considéré
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comme «en crise »*. Si le rendement du systéme ne répond pas a la condition, alors la
variable « MES » récupérera le rendement de ’entreprise i au temps t. Dés lors, lorsqu’un
rendement du systéeme répond a la condition, il respectera, la plupart du temps, cette condition
sur les dix jours pendant lesquels il agit dans le calcul de MES; c’est pourquoi nous

observons des graphiques en forme d’échelle, avec de nombreux étages.

Section 3 : Données concernant la ACoVaR

Le but de la recherche étant d'étudier la contribution des entreprises énergétiques
présentes dans le marché belge au risque systémique dans le marché européen, nous avons
décidé de reprendre la méme méthodologie expliquée dans la partie conceptuelle, et nous
avons repris les mémes variables qu'ont utilisées Bernal et al. (2014) ; la seule différence
réside dans la récurrence des données qui sont journalieres dans notre recherche et
hebdomadaires dans celle de Bernal et al. (2014). Les données utilisées sont reprises dans le
Tableau 2 ci-dessous, et chaque terme est expliqué en-dessous de ce Tableau.

Tableau 2

Variable Définition Source
Variables du systeme et des entreprises

rdtstoxx600 Systeme : EURO STOXX 600 index (a) Macrobonds

+ Tableau 1 (voir supra, Section 1)

Variables d'état

VSTOXX VSTOXX index (b) Macrobonds
rdteurostoxx50 Equity return : EURO STOXX 50 index (c) Macrobonds
Real estate return: EURO STOXX Real estate index

eurostoxxrer (d) Macrobonds
Euligspd Différence entre le repo rate de la zone euro a 3 mois Macrobonds
Liquidity Spread (e) et le bond d'Etat allemand a 3 mois (f)
Gerbill e T N .
3-month Gerbill Spread z:;fesretneieci?lﬁeahe tZ%ndS?_litat allemand a 3 mois au Macrobonds
variation P P ]
E_uyldspd D|ffg(ence entre le bond d'Etat allemand a 10 ans et Macrobonds
Yield spread change celui a 3 mois )
Eucdtsnd Différence entre le bond d'Etat corporate macrobond

P BBB de la zone euro a 10 ans (g) et le bond d'Etat Macrobonds

Credit spread change allemand 2 10 ans

¥ Tout au long de ce mémoire, les termes « en crise » et « normal » seront mis entre guillemets pour rappeler la
définition de la crise ou de 1’état normal, a savoir que la « crise » est calculée sur une période de dix jours au
sens de la MES alors que les rendements « normaux » sont ceux lorsque 1’entreprise n’est pas soumise au calcul
de la MES.
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(@) L’indice EURO STOXX 600 reprend 600 grandes, moyennes et petites entreprises de
18 pays de la zone Euro, dont Engie, EDF, RWE Group, ENI, Total FP et BP qui sont
étudiées dans cette recherche (STOXX Limited, 2015c).

(b) L'indice VSTOXX est celui de la volatilité implicite dans le marché boursier européen et
est I'équivalent du VIX américain. Il est basé sur l'indice de 'EURO STOXX 50 et doit
refléter les attentes du marché européen en termes de volatilitée (STOXX Limited, 2015a). Une
future recherche pourrait envisager de prendre en compte l'indice VXXLE qui est I'équivalent
du VIX et du VSTOXX mais spécifique au marché de I'énergie ; néanmoins, celui-ci est
uniquement disponible pour les Etats-Unis et n'a été créé qu'en 2011 (CBOE Holdings,
2015) : il ne permet donc pas une étude assez large pour cette étude. Par ailleurs, en calculant
la corrélation entre les valeurs de I’indice VXXLE et celui du VSTOXX, nous obtenons une
valeur de 0,916 : la corrélation est donc suffisamment forte avec le VSTOXX pour le prendre
comme proxy de I’indice VXXLE.

(c) L'indice de I'EURO STOXX 50 reprend 50 actions de 12 pays de la Zone Euro (dont
Engie, ENI, RWE Group et Total FP qui sont étudiés dans cette recherche) ; il est utilisé par
les institutions financiéres pour servir comme marché général pour de nombreux produits

d'investissements, comme les ETF, les prix futurs et les options (STOXX Limited, 2015a).

(d) L'indice des rendements de 'EURO STOXX Real Estate reprend un sous-ensemble de

17 supersecteurs classés selon leur source primaire de revenus (STOXX Limited, 2015b).

(e) Le repo rate a 3 mois de la zone Euro est un taux d'actualisation utilisé par une banque
centrale pour racheter des titres publics a des banques commerciales ; ce taux dépend du
niveau d'approvisionnement d'argent que la banque centrale décide de maintenir dans le
systeme monétaire du pays. Ce taux est augmenté si la banque centrale veut diminuer
I'approvisionnement en argent et inversement (EMMI, 2014a). Le repo rate fut créé en mars
2002 comme repére pour les transactions d'argent sécurisées dans la zone Euro et fut arrété fin
décembre 2014 suite au depart de plusieurs banques faisant partie du panel permettant de
calculer ce taux ; I’European Money Markets Institute (EMMI) s'attend cependant a relancer
ce taux d’actualisation sous une nouvelle forme en 2015 (EMMI, 2014b). Dés lors, pour
respecter les données choisies par Bernal et al. (2014), nous avons décide d'effectuer une
régression de 'EUROPO sur le LIBOR, comme suggéré par Adrian et Brunnermeier dans leur

recherche (2011, p. 15) afin d'obtenir les valeurs pour 2015. Etant donné I'évolution des
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données depuis la crise des subprimes, nous nous sommes résolus a utiliser une régression
plus complexe : la régression exponentielle. En effet, celle-ci (disponible dans I’ Annexe 1)

suit mieux la tendance que lors d’une régression linéaire.

(f) Les bonds d'Etat allemands, avec une maturité de 3 mois et de 10 ans, sont des
obligations de dettes qui sont dues au gouvernement allemand.

(g) Le macrobond BBB euro area corporate bond rate a 10 ans est un rendement composite
pour le secteur privé qui a été construit par la base de données Macrobonds. Il mesure la
rentabilitt moyenne des obligations du secteur privé pour une maturité de 10 ans
(Bernal et al., p. 4).
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Chapitre 3 : Résultats de I’'application empirique

Dans ce chapitre, nous allons analyser les résultats obtenus des mesures de MES
(section 2) et de ACoVaR (section 3). Pour chaque mesure, nous allons rappeler tout d’abord
leur définition et les intuitions qui en découlent, avant de faire une analyse plus précise par
catégorie d’entreprises que nous avons créée au préalable (voir supra, Chapitre 2, Section 1).
Avant d’analyser ces résultats, il est important de savoir quelles sont les tendances dans les
rendements du systéme (section 1) entre 2006 et mi-2015 afin de distinguer si celles-ci,
représentées dans notre analyse par des événements, sont systémiques ou non. Enfin, nous
ferons une comparaison des résultats obtenus (section 4) afin de conclure quelles sont les

entreprises les plus systémiques.

Section 1 : Tendances dans les rendements du systeme

Comme mentionné dans I’introduction de ce chapitre, il est pertinent d’étudier tout
d’abord I’évolution des rendements du systéeme choisi — I’indice de ’EURO STOXX 600 —
afin de comprendre quels sont les événements qui lui sont propres. Le graphique de
I’évolution des rendements du systéme au cours du temps se trouve dans I’Annexe 2. Ensuite,
nous pourrons discerner si nous retrouvons les mémes évenements aux mémes dates lors de
I’analyse catégorie par catégorie d’entreprises des valeurs de MES et de 4CoVaR au cours du
temps. Cette deuxiéme partie (Sections 2 et 3) sera réalisée de maniére synthétique, I’analyse
des tendances dans les rendements du systeme étant, elle, réalisée de maniére plus poussée
afin de discerner exactement quels types d’événements ont marqué celui-ci; le Tableau

récapitulatif 1 dressera I’ensemble des événements qui affectent le systéme (voir infra).

De maniére générale, la moyenne des rendements du systéeme dans son état « normal »
est de 0,02% entre 2006 et mi-2015 et ils varient en moyenne entre -2% et 2%. L’observation
du graphique met en évidence trois périodes dans les rendements du systeme : la premiére est
la période avant la crise (2006-2007) ; la deuxieme est la période pendant la crise financiere
des subprimes (2008-2009) ; et la troisieme est la période apres la crise (2010-2015). Ensuite,
nous pouvons nous concentrer sur les valeurs extrémes dans les rendements du systeme pour

tenter de les expliquer par un (ou plusieurs) événement(s).

La premiere peéeriode (2006-2007) n’est pas caractérisée par des valeurs extrémes
dans les rendements du systéme en comparaison avec les périodes suivantes. Nous pouvons

cependant observer une légere augmentation de volatilité a plusieurs dates ou durant des
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intervalles de temps spécifiques. La premiere augmentation de volatilité s’observe sur
I’intervalle de temps s’étalant de mai a juin 2006, avec jusqu’a -3% dans les rendements du
systéeme. Cet évenement s’explique par les attentes de poursuite du resserrement monétaire
aux Etats-Unis : une hausse des taux d’intérét pourrait freiner la croissance américaine et donc
les importations, problématiques surtout pour les pays émergeants (Van Caloen, 2006). La
deuxiéme se deroule le 27 février 2007 (-3%) et s’explique par le fort déclin soudain de la
bourse de Shanghai (-8,84%) qui tire les bourses mondiales vers le bas, avec plus de 2% de
repli en Europe ; ce déclin était ddi a une survalorisation des actifs chinois (L’OBS Economie,
2007a). Similairement, la troisieme augmentation de volatilité est une valeur de -2,5% le
14 mars 2007 : elle représente la baisse des marchés mondiaux suite a celle de la bourse
américaine, en difficulté a cause du marché du crédit immobilier (L’OBS Economie, 2007b),
laissant présager les prémices de la crise. La quatrieme hausse est importante car elle marque
le début de la crise des subprimes : le 26 juillet 2007 avec prés de -3% dans les rendements du
systéme, toutes les bourses mondiales ont ressenti les premiers effets de cette future nouvelle
crise financiére (L’OBS Economie, 2009a). La cinquiéme du 10 et 16 aout 2007 jusqu’a
-3,5% dans les rendements du systéme est la suite des premiers effets de la nouvelle crise qui
se profilait (L’OBS Economie, 2007d). De maniére similaire, les autres rendements observés
la fin du second semestre de 2007 tendent vers des valeurs négatives et sont dues a la crise

financiere qui commencait a se profiler dans les rendements du systéme.

La deuxieme période (2008-2009) est, elle, clairement marquée par les effets de la
crise des subprimes sur les bourses, notamment sur les bourses européennes d’ou vient notre
systeme choisi. Parmi les valeurs extrémes les plus importantes de cette période, nous
pouvons tout d’abord mentionner celles se déroulant en 2008. Celle du 21 janvier 2008 (pres

de -6%) représente le krach boursier de ce jour, appelé communément « Black Monday » : il
découle de la crise financiére et crée un vent de panique sur les marchés. Les cotations
boursiéres deviennent totalement déconnectées de la réalité financiére et les fonds sont
obligés de vendre une partie de ce qu’ils possedent pour avoir de la liquidité (Reynaud, 2008).

Ensuite, celle du 5 février 2008 de -3% dans les rendements du systéme s’explique par les

mémes raisons ; cependant, nous observons entre ces deux dates plusieurs petits pics de
volatilité qui s’expliquent par I’annonce du plan Bush visant une baisse des taux de la Fed et
les corrections qu’essaient d’en faire les marchés boursiers (Pottier, 2008). Apres, celle du
17 mars 2008 de -4,5% dans les rendements du systéeme est toujours liée a la crise des

subprimes : la réaction du marché est due au rachat par JP Morgan de la banque d’affaires
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Bear Stearns a prix cassé et a la décision de la Fed d’ouvrir son guichet d’escompte aux
courtiers de Wall Street (L’OBS Economie, 2008b). Nous continuons avec celle du

15 septembre 2008 de -3,5% dans les rendements du systéme qui correspond a 1’annonce de la

faillite de Lehman Brothers (L’OBS Economie, 2008¢). La tendance s’est poursuivie pour

atteindre son paroxysme le 6 octobre 2008 avec prés de -8% : les craintes concernant les
bourses européennes sont les plus élevées depuis le début de la crise, notamment dans notre

pays concernant le cas de la banque Dexia, en faillite (Le Figaro, 2008) ; cette tendance se

poursuit tout le mois d’octobre, dont le 22°™ jour du mois est & nouveau marqué par une forte

baisse des bourses européennes avec -5% (L’OBS Economie, 2008d). Enfin, les rendements
du systéme perdent 55% le 6 novembre 2008 (L’OBS FEconomie, 2008f) et 6% le

1 décembre 2008 (L’OBS Economie, 2008c) pour des raisons similaires a celles exposées

précédemment ; nous observons cependant une bien meilleure semaine avant celle du
1% décembre, marquée par la prise massive de bénéfices des investisseurs (L’OBS Economie,
2008c¢). Par ailleurs, parmi toutes ces mauvaises nouvelles pour les marchés, nous observons
de nombreux rendements trés positifs pour le systeéme, allant jusqu’a +8% et +10% : ces
rendements s’expliquent par le flou installé¢ sur les marchés boursiers suite a la crise, ceux-Ci
étant désormais extrémement volatiles a I’annonce d’un nouvel événement, qu’il soit positif

ou négatif.

De maniere similaire, nous observons plusieurs valeurs extrémes dans les rendements du

systéeme en 2009. Le 14 janvier 2009 (-4,5%), les bourses européennes plongent dans le rouge

suite a la baisse supérieure aux attentes des ventes au détail aux Etats-Unis et I’abaissement de
la note d’endettement de la Gréce, premier pays de la Zone euro a connaitre ce sort par
’agence de notation Standard & Poor’s (L’OBS Economie, 2009c). Le 2 mars 2009 (-5%)
représente le plongeon des bourses asiatiques dans le sillage de Wall Street, marqué
notamment par de mauvais indicateurs économiques partout dans le monde et des craintes
croissantes sur 1’état de santé de nombreuses banques européennes (L’OBS Economie,

2099¢). Le 30 mars 2009 (-4%) évoque la forte chute des bourses mondiales plombées par la

chute des valeurs automobiles (Peugeot et Renault en France et Fiat en Italie) et financieres
(L’OBS Economie, 2009d). Le 20 avril 2009 (-4% également) représente un net recul des

bourses européennes par la prise de bénéfices suite a plusieurs semaines positives, affectant a
nouveau les valeurs automobiles et financiéres (L’OBS Economie, 2009b). Enfin, la derniére

valeur extréme et pertinente le 26 octobre 2009 s’est cloturée avec -3,5% dans les rendements
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du systeme, marquant la derniére forte volatilité des rendements de I’année suite a la crise des
subprimes de 2007-2008.

La troisieme peériode (2010-2015) marque le retour a des rendements pour le systeme
relativement stables en moyenne en comparaison avec la période précédente ; cette troisieme
période est toutefois plus volatile que la premiére. Parmi les valeurs extrémes observées dans
les rendements du systéme, nous pouvons commencer par celle le 7 mai 2010 (-4%), avec la
dégringolade des bourses européennes — tendance qui dure depuis une semaine — atteignant un
niveau de krach boursier : la crise grecque est bien installée en Europe et les agences de
notation pointent la faiblesse des Etats européens ainsi qu’une possible aggravation de la crise
espagnole et portugaise (Le Parisien, 2010). En réaction a cela, les marchés boursiers
européens s’envolent le 10 mai 2010 (+7%) suite au plan d’urgence mis en place par 1’Union

européenne pour sauver la Zone euro (L’OBS Economie, 2010). Ensuite, le 11 aout 2011

(-5%) est une journée noire pour les bourses européennes et américaine suite a la publication
des indicateurs économiques américains et I’annone d’une possible nouvelle récession

(L’OBS Economie, 2011d). Peu aprés, le 5 septembre 2011 (-4%) représente une nouvelle

chute des bourses européennes suite aux inquiétudes concernant la croissance américaine et la
crise de la dette en zone euro (L’OBS Economie, 2011c). Le 22 septembre 2011 (-5%) a été

caractérisé par une chute des bourses européennes suite a la dégringolade des valeurs
bancaires avec la crise de la dette européenne et le discours pessimiste de la banque centrale
américaine (la Fed), affectant aussi les bourses américaines (L’OBS Economie, 201 1b). Enfin,

le 15 octobre 2014 (-3%) représente les fortes pertes des bourses européennes suite a la

publication d’indicateurs macroéconomiques américains, dont notamment une baisse des prix
inattendue qui a attisé les inquiétudes sur les bourses mondiales ; ceci est venu s’ajouter aux
craintes concernant la crise de la dette grecque dont le taux a 10 ans a baissé de 1%
(L’OBS Economie, 2014).
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Premiere période : 2006-2007

Date Pic Evénement

Mai — juin 2006 3% Resser,r'em’etlt monétaire aux Etats-Unis : hausse des
taux d’intérét

o Déclin de la bourse de Shanghai : survalorisation des

27 Tévrier 2007 -3% actifs chinois --> Effets bourses mondiales

14 mars 2007 -2,5% Baisse des marchés mondiaux (prémices de la crise)

26 juillet 2007 -3% Début de la crise des subprimes

10 & 16 aout 2007

(+ fin 2007 de -3,5% Premiers effets de la nouvelle crise

maniere générale)

Deuxieme période : 2008-2009

Date Pic Evénement

21 janvier 2008 -6% Krach boursier : « Black Monday »

5 février 2008 -3% Krach boursier et annonce du plan Bush
Rachat de Bear Stearns par JP Morgan et décision de la

17 mars 2008 -4,5% Fed d’ouvrir un guichet d’escompte pour les courtiers de
Wall Street

15 septembre 2008 -3,5% Annonce de la faillite de Lehman Brothers

6 octobre 2008 8% Krach,boursier suite aux craintes concernant les bourses
européennes

22 octobre 2008 -5% Suite de la baisse des bourses européennes

6 novembre 2008 -5,5% Idem

1 décembre 2008 -6% Idem

14 janvier 2009 4.5% Bc_>urses européennes dans le rouge - Prémices de la
crise de la dette en Europe

2 mars 2009 5% Baissg des bou,rses asiatiq/ues et craintes sur les bourses
européennes (état de santé des banques)

30 mars 2009 4% Chute de_s boursgs mo_r\1diales suite a la chute des valeurs
automobiles et financiéres

20 avril 2009 4% R,ecul de; bour_ses eurqpéle_nnes aprés un mois
d’accalmie (prise de benéfices)

26 octobre 2009 -3,5% Dernier pic de volatilité suite a la crise des subprimes

Troisiéme période : 2010-mi2015

Date Pic Evénement

7 mai 2010 4% Dégringolade des boyrses européennes : crises grecque,
espagnole et portugaise + « Flash krach »

10 mai 2010 +7% Plan d’urgence de I’Union Européenne

11 aout 2011 504 Publﬁcgt.iqn c’ies indicateurs Eéconqmiques ameéricains et
possibilité d’une nouvelle récession

5 septembre 2011 4% Inquiétudes concernant la croissance américaine et crise
de la dette en zone euro

22 septembre 2011 -5% Dégringolade des valeurs bancaires (crise de la dette)
Publication d’indicateurs macroéconomiques américains

15 octobre 2014 -3% (baisse des prix) et craintes concernant la crise de la

dette grecque
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Section 2 : Résultats concernant la MES

Pour rappel, la MES est définie comme les pertes attendues d'une firme dans les
queues de la distribution lors d'un choc de marché agrégé (voir supra, Chapitre 1,
Section 4, Paragraphe 1). En d’autres termes, ces pertes attendues sont donc les espérances
des rendements de I’entreprise lorsque le systeme est «en crise »; cette crise a été
calculée dans cette recherche avec une fenétre de dix jours afin de déterminer la période sur
laquelle il faut repérer la « crise » dans le systeme (voir supra, Chapitre 2, Section 2). Dés
lors, il est possible de comparer les mesures de MES de maniére relative avec les
rendements de Ientreprise lorsque le systéme est « normal »* ; cela permettra de discerner
dans quelle mesure 1’entreprise ressentirait les effets du systéme «en crise », et ainsi
d’identifier si I’institution est systémique, pour ensuite classer chacune d’elles les unes par
rapport aux autres a la lumiére de leur valeur moyenne de MES — en pourcentage — sur la
période de temps étudiée (a savoir entre 2006 et mi-2015). Ce classement sera uniquement
indicatif du niveau auquel chaque entreprise ressentirait la « crise » du systeme dans ses
rendements car la classification n’a pas été établie par un test d’hypothése mais par le simple
calcul d’une moyenne. Nous avons également calculé 1a moyenne annuelle des valeurs de
MES au cours du temps afin d’identifier lors de quelle période I’entreprise est plus susceptible
de ressentir la « crise » du systéme et dans le but d’identifier des périodes qui soient similaires

a toutes les entreprises.

Concernant nos intuitions par rapport a ces mesures de MES, nous nous attendons de
maniere generale a obtenir des valeurs inférieures a celles que fournissent les rendements
logarithmiques de chaque entreprise ; nous pensons également que les valeurs de MES seront
pour la plupart négatives. La signification de ces deux intuitions est que I’entreprise
ressentirait les effets de la «crise » du systtme dans ses rendements. Au contraire, Si
I’espérance de rentabilité de I’entreprise lorsque le systéme est «en crise » (ou MES) est
supérieure a ses rendements lorsque le systeme est dans son état « normal », cela signifierait
que D’entreprise résisterait a une situation de « détresse » au niveau de systéme, voire méme
en bénéficierait ; cela pourrait s’expliquer par des événements qui sont propres a I’institution
a la date ou le systeme est considéré comme « en crise » sur les dix derniers jours pour le
calcul de la MES.

20 pour rappel, quand le terme « normal » est utilisé dans 1’analyse empirique, cela signifie que les rendements de
I’entreprise sont les rendements logarithmiques de celle-ci lorsque le systéme n’est pas « en crise ».
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L’étude des valeurs de MES et de leur comparaison relative avec les rendements de
I’entreprise lorsque le systéme est «normal » se fera donc, pour chaque catégorie
d’entreprises, institution par institution afin de pouvoir observer de maniere précise le
comportement de chaque entreprise face a la « crise » du systeme. Cette analyse se trouve
dans I’Annexe 3.2 ; en effet, nous avons privilégié, aprés cette analyse individuelle, de
résumer celles-ci par groupe d’entreprises dans un but synthétique (Paragraphes 1 a 3).
Concernant les analyses réalisées, nous tenterons d’identifier si les mesures de MES observées
suivent la tendance de « crise » du systeme ou si elles sont influencées par des évenements
propres a I’entreprise. Cette analyse se fera d’une part, par 1’observation de 1’évolution de
valeurs de MES de I’entreprise et d’autre part, par 1’observation de 1’évolution des rendements
de ’entreprise en comparaison avec ceux du systéeme lorsque celui-ci est « normal ». Enfin,
nous établirons une conclusion générale par rapport a I’analyse des valeurs de MES

concernant 1’ensemble des entreprises étudiées (Paragraphe 4).

Paragraphe 1 : Entreprises de transport et de gestion d’énergie

Entreprises de transport et de gestion d’énergie

Elia System Operator

Exmar NV

Fluxys Belgium

Hamon Group (International)

En termes d’analyse groupée pour cette catégorie d’entreprises qui sont les
entreprises belges cotées en bourse a Bruxelles et qui sont des gestionnaires ou transporteurs
du marché de I’énergie basés en Belgique, nous pouvons tout d’abord mentionner que, de
maniere genérale, si les entreprises avaient vécu la période de « crise » (selon la méthode de
calcul des MES) entre 2006 a mi-2015, elles auraient toutes subi des pertes dans leurs
rendements a divers degrés (entre 0,24% et 1,03%). Par contre, en termes de rendements
moyens lorsque le systéme est « normal », les entreprises ont eu un comportement similaire
avec une moyenne de rentabilité quasi-nulle (de -0,01% a 0,02%) ; nous pouvons par ailleurs
observer qu’en 2008, toutes les entreprises de cette catégorie ont subi des pertes dans leurs
rendements lorsque le systéme est «normal », qui sont d’autant plus fortes dans les

rendements calculés sous le systéme « en crise » (MES).

Nous pouvons observer trois périodes de maniere plus précise : la période avant crise
(2006-2007), la période relative a la crise des subprimes (2008-2009) et la période apres crise

(2010-2015). Celles-ci sont les mémes périodes qu’observées pour les rendements du systéme
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(voir supra, Section 1), comme attendu intuitivement. De maniere générale, la période la plus
volatile dans les calculs de MES est la deuxiéme liée a la crise des subprimes, ensuite vient
celle de I’apreés crise pour enfin observer la période avant crise qui est la moins volatile de
toutes. A partir de cette constatation, nous pouvons avancer que les entreprises sont
influencées par le systéme et suivent sa tendance, bien qu’il ait été mis en avant de nombreux
évenements relatifs aux entreprises elles-mémes (plus de 50% des évenements 1’étaient,
voir les Annexes 3.2.1 a 3.2.4 pour I’analyse détaillée de chacune des entreprises de cette

catégorie).

Parmi les évenements en commun relatifs aux entreprises de cette catégorie, nous retrouvons

tout d’abord la période entre mai et juin 2006 qui correspond aux attentes de la poursuite du

resserrement monétaire aux Etats-Unis: une hausse des taux d’intérét pourrait freiner la
croissance américaine et donc les importations (voir supra, Section 1). Ensuite, la période
d’octobre 2008 a, elle aussi, été ressentie par toutes les entreprises de cette catégorie : elle
s’explique par les craintes concernant les bourses européennes suite a la crise financicre
(voir supra, Section 1). Plus tard, les évenements en mars 2009 se ressentent également dans
la majorité des rendements de chaque entreprise de cette catégorie : il correspond a la crise
des subprimes, et plus particulierement a la forte chute des bourses asiatiques suite aux
mauvais indicateurs économiques partout dans le monde (voir supra, Section 1). Cependant,
peu d’entreprises ressentent d’autres périodes trés volatiles du systéme, comme par exemple

celle en janvier 2008 avec le krach boursier du « Black Monday » (voir supra, Section 1).

De surcroit, au regard du Tableau 3 ci-dessous et du graphique de I’évolution des
valeurs de MES au cours du temps des entreprises de cette catégorie, nous pouvons classer les
institutions qui sont les plus touchées lorsque le systéme est « en crise » ; ce classement révéle
donc les entreprises les plus systémiques dans un ordre décroissant, relativement 1’une a
lautre. 1l existe deux niveaux concernant les entreprises systémiques dans cette
catégorie (cités respectivement par ordre systémique) : d’une part, Exmar et Hamon Group et
d’autre part, Fluxys et Elia ; les deux premigres entreprises sont largement plus systémiques
que les secondes au regard de leur valeur moyenne de MES et de la volatilité de leurs valeurs
MES. Cela pourrait étre expliqué par le périmetre géographique d’activités des entreprises, les
deux premieres étant plus internationales que les secondes (qui possedent néanmoins

plusieurs filiales dans le monde également).
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Tableau 3
Nom Rd_t moyen R(.jt moyen Volatilité moyenne des _
situation situation Classement systémique
valeurs de MES
«normale » « MES »

[-5% ; +5%)]
Exmar -0,01% -1,03% avec des pics a 1.
[-22% ; +11%]

[-5% ; +5%]
0,02% -0,72% avec des pics a 2.
[-20% ; +13%)]

Hamon
Group

[-2% ; +2%)]
Elia 0,01% - 0,38% avec des pics a 3.
[-6% ; +4%)]

[-2% ; +2%]
0,01% - 0,24% avec des pics a 4,
[-4% ; +4%)]

Fluxys
Belgium

Paragraphe 2 : Entreprises électriques et gaziéres

Entreprises électriques et gazieres (gaz naturel)

Engie (ex-GDF Suez - Electrabel)

Electricité de France (EDF Belgium et EDF Luminus)
Direct Energie (Poweo)

RWE Group (Essent Belgique)

ENI (ENI Belgique)

General Electric (GE Belgique)

En termes d’analyse groupée pour cette catégorie d’entreprises qui sont les
entreprises cotées en bourse en Europe et aux Etats-Unis vendant de 1’électricité et du gaz
naturel dans le monde (pour la plupart), nous pouvons tout d’abord mentionner que, de
maniere générale, si les entreprises avaient vécu la « crise » (selon la méthode de calcul des
MES) entre 2006 et mi-2015, elles auraient toutes subi des pertes dans leurs rendements a
des degrés divers (entre 0,92% et 1,89%). Par contre, en termes de rendements moyens
lorsque le systeme est « normal », les entreprises ont eu un comportement similaire avec une
moyenne de rentabilité proche de 0% (entre -0,01% et -0,04%) ; nous pouvons par ailleurs
observer qu’en 2008, toutes les entreprises de cette catégorie ont subi des pertes dans leurs
rendements, qui sont d’autant plus fortes dans les rendements calculés sous le systeme « en
crise » (MES).

Nous pouvons observer trois périodes de maniere plus précise : la période avant crise
(2006-2007), la période relative a la crise des subprimes (2008-2009) et la période apres crise
(2010-mi-2015). Celles-ci sont les mémes périodes qu’observées pour les rendements du
systéeme (voir supra, Section 1), comme attendu intuitivement. De maniére génerale, la

période la plus volatile dans les calculs de MES est la deuxieme période liée a la crise des
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subprimes, ensuite vient celle de 1’apres crise pour enfin observer la période avant crise qui
est la moins volatile de toutes. En effet, les entreprises suivent habituellement le
comportement du systéme dans leurs rendements, et ce d’autant plus que les entreprises de la
catégorie précédente, méme si certains événements étaient propres aux entreprises elles-

mémes (voir les Annexes 3.2.5 & 3.2.10 pour I’analyse détaillée de chacune des entreprises).

Parmi les évenements en commun relatifs aux entreprises de cette catégorie, nous retrouvons

tout d’abord celui du 21 janvier 2008 : le krach boursier (« Black Monday ») qui découle de la

crise financiere, créant un vent de panique sur les marchés boursiers mondiaux (voir supra,
Section 1). Ensuite, la période d’octobre 2008 est elle aussi ressentie par toutes les entreprises
de cette catégorie : elle s’explique par les craintes concernant les bourses européennes suite a
la crise financiere (voir supra, Section 1). Apres, 1’événement du 2 mars 2009 se ressent
également dans les rendements de chaque entreprise : il correspond a la forte chute des

bourses asiatiques suite aux mauvais indicateurs économiques partout dans le monde (voir

supra, Section 1). Enfin, la période entre 2010 et 2012 sur les marchés boursiers impacte les
rendements des entreprises : elle coincide a la crise de la dette en Europe et les nombreuses
chutes dans les rendements du systeme durant cette période, notamment dues au cas de la
Grece (voir supra, Section 1). Cependant, quelques évenements liés aux entreprises elles-
mémes et non au systéme ont également été mis en lumiere, bien que cela ait été réalisé de

maniére beaucoup plus sporadique que la catégorie précédente.

De surcroit, au regard du Tableau 4 ci-dessous et de I’analyse du graphique de
I’évolution des valeurs de MES au cours du temps des entreprises de cette catégorie, nous
pouvons classer les entreprises qui sont les plus touchées lorsque le systeme est « en crise » ;
ce classement révele donc les entreprises les plus systémiques dans un ordre décroissant.

Il existe trois niveaux concernant les entreprises systémiques dans cette catégorie.

Le premier est composé des entreprises Engie et ENI. Au regard de leur analyse individuelle
(voir Annexes 3.2.5 et 3.2.8), nous avons observe que ces entreprises dépendent fortement du
systeme et cela se répercute dans leur classement, ENI étant méme plus systémique qu’Engie.
La différence de niveau entre les deux sociétés pourrait trouver son origine dans les activités
d’ENI : c’est avant tout une société peétroliere qui aurait pu se trouver dans la catégorie
d’entreprises suivante, a savoir celle des entreprises pétroliéres (voir infra, Paragraphe 3) mais
qui a été maintenue dans celle-ci par choix personnel afin de la comparer a RWE et GE (voir

supra, Chapitre 2, Section 1).



47.

Ensuite, nous retrouvons un deuxieéme niveau systémique avec les entreprises EDF, RWE et

GE : celles-ci sont légerement moins systémiques que les deux entreprises précédentes mais
plus systémiques que la premiére catégorie d’entreprises; CeS trois entreprises suivent
notamment les tendances du systeme citées cités ci-dessus, bien que d’une maniére moins
marquée lors des autres années de 1’analyse alors que les deux premiéres entreprises (ENI et
Engie) suivaient constamment les tendances du systéme, quelle que soit la période. A ce
niveau, RWE est considéré par notre calcul de moyenne plus systémique qu’EDF, lui-méme
plus systémique que GE. Dans ce cas-ci, I’explication de la différence entre RWE et EDF
pourrait provenir du périmétre d’activités des entreprises, RWE étant un conglomérat
énergétique plus grand et plus international qu’EDEF. Par contre, concernant GE, nous avons
identifi¢ lors de I’analyse individuelle de I’entreprise via son graphique de I’évolution des
valeurs de MES (voir Annexe 3.2.10) qu’elle était trés peu systémique en dehors des fortes

crises du systéeme, en comparaison avec les deux autres entreprises de ce niveau.

Enfin, nous retrouvons au niveau systémique le plus bas I’entreprise Direct Energie : elle

ressent les effets du systéme dans ses rendements, notamment lors de la crise des subprimes et
lors de la crise de la dette en Europe mais sa propre situation, a savoir la fusion avec Poweo
en 2012 ainsi qu’un retour auxX bénéfices qui a accompagné cette fusion pour durer jusqu’a
mi-2015, la rend moins systémique. De plus, ’entreprise est moins internationale que toutes
les précédentes: cela pourrait aussi expliquer sa derniere position dans le classement

systémique.

Cependant, en comparaison avec les niveaux systémiques des entreprises de la premiere
catégorie d’entreprises, Direct Energie est plus systémique que la plupart d’entre elles, sauf
Exmar. Dés lors, nous pouvons conclure que cette catégorie d’entreprises est plus
systémique que la premiere, ce qui était intuitivement attendu suite au caractére relativement
national de la premiere catégorie et plus international de la seconde. Cette observation rend

donc légitime le choix d’avoir scindé les entreprises entre ces deux catégories.
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Tableau 4
Rdt moyen Rdt moyen N
Nom situation situation Volatilite moyenne des Classement systemique
MES
normale « MES »
[-4% ; +2%)]
ENI -0,01% -1,89% avec des pics a 1.

[-10% ; +2%)]

[-4% ; +2%)]
Engie -0,01% -1,76% avec des pics a 2.
[-9,5% ; +3%)]

[-4% ; +2%)]
RWE -0,04% -1,62% avec des pics a 3.
[-11,5% ; +3%]

[-4% ; +2%]
EDF -0,01% -1,48% avec des pics a 4,
[-10% ; +5%]

[-3% ; +2%)]
GE -0,01% -1,20% avec des pics a 5.
[-14% ; +13%)]

[-5% ; +5%)]
-0,01% -0,92% avec des pics a 6.
[-16% ; +16%]

Direct
Energie

Paragraphe 3 : Entreprises pétrolieres

Entreprises pétroliéres

Total FP (Total Belgique)

Shell (Shell Belgique)

British Petroleum (BP Belgique)
Exxon Mobil (Exxon Mobil Belgique)

En termes d’analyse groupée pour cette catégorie d’entreprises qui sont les
entreprises pétroliéres cotées en bourse en Europe et aux Etats-Unis et présentes
mondialement de par leurs activités, nous pouvons tout d’abord mentionner que de maniére
générale si les entreprises avaient vécu la période de 2006 a mi-2015 sous une situation de
« crise » (calculée avec les valeurs MES), elles auraient toutes subi des pertes dans leurs
rendements, a des degrés divers (entre 0,77% et 1,87%). Par contre, en termes de rendements
moyens lorsque le systéeme est « normal », les entreprises ont eu un comportement similaire,
avec une moyenne de rentabilité autour de 0% (de -0,01% a 0,02%) ; nous pouvons par
ailleurs observer qu’en 2008, toutes les entreprises de cette catégorie ont subi des pertes dans
leurs rendements, qui sont d’autant plus conséquentes dans les rendements calculés sous le

systéme « en crise » (MES).

Nous pouvons observer trois périodes de maniere plus précise : la période avant crise
(2006-2007), la période relative a la crise des subprimes (2008-2009) et la période apres crise

(2010-mi-2015). Celles-ci sont les mémes périodes qu’observées pour les rendements du
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systeme (voir supra, Section 1) et pour les autres catégories d’entreprises, comme attendu
intuitivement. De maniere genérale, la période la plus volatile dans les calculs de MES est la
deuxieme période liée a la crise des subprimes, ensuite celle de ’aprés crise pour enfin
observer la période avant crise qui est la moins volatile de toutes. En effet, les entreprises
suivent habituellement le comportement du systeme dans leurs rendements, et ce d’une
maniere similaire aux entreprises de la catégorie précédente, méme si les entreprises de cette
catégorie sont influencées par un autre facteur important : le cours du pétrole et les activités
pétroliéres de chacune d’entre elles ont également des conséquences sur ces entreprises. Ces
événements spécifiques a cette catégorie ne se retrouvent pas dans les tendances des

rendements du systéme mais uniquement au sein de celles des entreprises de cette catégorie.

Parmi les évenements en commun relatifs aux entreprises de cette catégorie, nous retrouvons
tout d’abord durant la premiére période I’intervalle de temps correspondant a la deuxieme

moitié de 1’année 2007, notamment le mois d’aout: comme le systéme, la majorité des

entreprises de cette catégorie ressentent le début de la crise des subprimes. Ensuite, nous
pouvons mentionner les évenements concernant la deuxiéme période. Celui du

21 janvier 2008 coincide avec le krach boursier (« Black Monday ») vécu par le systeme et par

les entreprises de cette catégorie suite a la crise des subprimes (voir supra, Section 1). Le
suivant est celui du 8 mai 2008 : il ne suit pas la tendance du systéme qui est en véritable crise
(voir supra, Section 1) mais s’explique par la hausse progressive du baril de pétrole qui avait
été annoncée depuis deux ans par Goldman Sachs et est donc positif (Reuters, 2008). Ensuite,

ceux d’octobre 2008, décembre 2008 et mars 2009 suivent la tendance du systéme qui réagit

aux mauvaises perspectives sur les marchés boursiers suite a la crise des subprimes
(voir supra, Section 1). Enfin, nous avons deux évenements qui caractérisent la troisieme
période. Le premier est celui d’aout 2011 qui suit la tendance du systéeme : les indicateurs
économiques américains étaient au plus bas, menagant méme 1’économie de rentrer dans une
période de récession (voir supra, Section 1). Le second est celui du 5 janvier 2015 qui suit la
tendance du systeme, en difficulté avec la crise de la dette grecque (voir supra, Section 1) ; ce
dernier évenement est également lié aux entreprises pétrolieres suite a la baisse constante du
cours du pétrole, présageant de mauvaises perspectives pour 1’avenir dans ce domaine
(Tison, 2015). Nous avions deja observé ce dernier phénomeéne pour I’entreprise ENI lors de
I’analyse précédente, étant donné qu’elle aurait pu faire partie de cette catégorie d’entreprises
qui représente son activité primaire (voir supra, Chapitre 2, Section 1). Par ailleurs, nous

avons également identifié quelques évenements qui sont propres aux entreprises et qui sont
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définis dans I’analyse procédée entreprise par entreprise pour 1’étude des valeurs de MES

(voir les Annexes 3.2.11 a 3.2.14 pour I’analyse détaillée de chacune des entreprises).

De surcroit, au regard du Tableau 5 ci-dessous et I’analyse du graphique de
I’évolution des valeurs de MES au cours du temps des entreprises de cette catégorie, nous
pouvons classer les entreprises qui sont les plus touchées lorsque le systéme est « en crise » ;
ce classement révele donc les entreprises les plus systémiques dans un ordre décroissant.
Concernant cette catégorie, nous ne pouvons pas clairement créer deux niveaux systémiques
pour scinder les entreprises, étant donné leur présence géographique mondiale similaire et de
nombreuses proximités dans leurs activités primaires et secondaires ainsi qu’une

caractérisation par les mémes évenements.

En conclusion, nous remarquons que Total est I’entreprise la plus systémique de cette
catégorie alors qu’Exxon Mobil est I’entreprise la moins systémique ; Shell et BP se situaient
a un niveau moyen dans cette catégorie. Comme Direct Energie, Exxon Mobil reste cependant
plus systémique que les entreprises de la premiere catégorie (a savoir, celle des entreprises du
transport et de la gestion d’énergie, voir supra, Paragraphe 1), sauf en comparaison avec
Exmar. Des lors, cette catégorie d’entreprises est plus systémique que la premiére, ce qui
était intuitivement attendu suite au caractére relativement national de la premiere catégorie et
celui relativement international de celle-ci. Cette observation rend donc légitime le choix
d’avoir scindé les entreprises entre ces deux catégories. Concernant la différence entre la
deuxiéme catégorie et la troisieme catégorie d’entreprises, celle-ci est justifiée au vu de leurs

différentes activités ; cependant, elles sont d’une maniére globale aussi systémique I’une que

I’autre.
Tableau 5
Rdt moyen .
Nom ~ Rdt moyen situati())/n Volatilitt moyenne des | Classement systémique
situation normale « MES » MES
[-4% ; +2%)]
Total FP -0,01% -1,87% avec des pics a 1.
[-9% ; +2,5%]
[-4% ; +2%)]
BP -0,01% -1,56% avec des pics a 2.
[-10% ; +4%]
[-4% ; +2%)]
Shell 0% -1,37% avec des pics a 3.
[-10% ; +4%]
Exxon 4% ; +2%]
Mobil 0,02% -0,77% avec des pics a 4,
[-14% ; +3%]
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Paragraphe 4 : Comparaison des résultats

Tout d’abord, nous pouvons avancer que la division des entreprises en trois
catégories est justifiée et d’autant plus apres leurs analyses respectives : les valeurs de MES
varient entre ces catégories et les évenements qui expliquent les pics de volatilité observés

dans les valeurs de MES divergent entre ces trois catégories.

La premiere catégorie reprend les entreprises belges cotées en bourse a Bruxelles qui sont
les gestionnaires ou transporteurs d’énergie d’un point de vue local et/ou mondial. 11 s’agit de
la catégorie qui ressentirait le moins le systeme « en crise » (par lequel le calcul de la MES est
établi) a travers 1’analyse des moyennes et des valeurs extrémes des MES. Cette observation
est vérifiée sauf pour I’entreprise Exmar qui est plus systémique que deux entreprises des
catégories suivantes (Direct Energie et Exxon Mobil). De maniére générale, I’analyse des
valeurs de MES a travers les graphiques et données a montré que les pics de volatilité
observés dans les valeurs de MES proviennent de deux horizons : d’une part, pour la moitié de
ces pics, des tendances liées au systeme et plus particulierement la période relative a la crise

des subprimes et d’autre part, pour 1’autre moiti¢é d’entre eux, des événements liés aux

entreprises elles-mémes. En conclusion, par la simple observation des valeurs moyennes de
MES de chaque entreprise, nous pouvons déduire que cette catégorie d’entreprises est la

moins systémique parmi les trois étudiées.

Ensuite, la deuxiéme catégorie reprend les entreprises cotées en bourse en Europe et aux
Etats-Unis qui vendent de 1’électricité et du gaz naturel dans le monde (pour la plupart). C’est
la catégorie qui, en moyenne, ressentirait le plus le systéme « en crise » (par lequel le calcul
de MES est établi) a travers 1’analyse des moyennes et des valeurs extrémes de MES. En effet,
les entreprises de cette catégorie ont une moyenne dans leurs valeurs moyennes de MES
comprise entre -0,92% et -1,89% alors que les entreprises de la catégorie suivante ont une
moyenne comprise entre -0,77% et -1,87%. De manicre générale, I’analyse des graphiques et
des valeurs moyennes et extrémes de MES au cours du temps a montré que les pics de

volatilité suivent pour la plupart les tendances du systéeme, particulierement lors de la période

liée a la crise des subprimes. Contrairement a la catégorie d’entreprises précédente, moins de
valeurs extrémes sont a expliquer par des tendances des entreprises elles-mémes. En
conclusion, par la simple observation des valeurs moyennes de MES de chaque entreprise,
nous pouvons en déduire que cette catégorie d’entreprise est la plus systémique parmi les

trois étudiées.
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Enfin, la derniére catégorie d’entreprises reprend les entreprises cotées en bourse
internationalement (Europe et Etats-Unis) qui vendent essentiellement du pétrole a travers le
monde. C’est la deuxiéme catégorie qui ressentirait le plus le systéme « en crise » (par lequel
le calcul de la MES est établi) a travers I’analyse des moyennes et des valeurs extrémes de
MES. De mani¢re générale, I’analyse des graphiques et des valeurs moyennes et extrémes de
MES au cours du temps a montré que les pics de volatilité proviennent pour la plupart du
systéme, non seulement et particulierement lors de la période liée a la crise des subprimes,

mais aussi des événements liés au cours du pétrole. En comparaison avec les deux catégories

d’entreprises précédentes, peu d’événements qui ne sont pas liés au systeme ou au pétrole ont
été mis en avant. En conclusion, par la simple observation des valeurs moyennes de MES de
chaque entreprise, nous pouvons en déduire que cette catégorie d’entreprises est la seconde

catégorie la plus systémique parmi les trois étudiées, de peu apres la premiere.

Ensuite, nous avons observé des points communs a tous les groupes d’entreprises. De
maniere générale, les rendements de toutes les entreprises se situent autour de 0% (entre
-0,04% et 0,02%) ; I’année 2008, qui est empiriquement 1’année durant laquelle la crise des
subprimes a le plus touché le systéme financier, est caractérisée par des rendements négatifs
pour toutes les entreprises étudiées dans cette recherche. De plus, les valeurs moyennes de
MES sont toutes négatives tout au long de la période de temps de cette recherche, signifiant
gue chaque entreprise aurait perdu de la valeur dans ses rendements si le systéme était

« en crise » (au sens du calcul de la MES).

Chaque catégorie d’entreprises a révélé I’existence de trois périodes en termes de volatilité
dans les rendements lorsque le systéme est « en crise » au sens du calcul de la MES ou lorsque
le systeme est « normal » : la période avant crise (2006-2007), la période liée a la crise des
subprimes (2008-2009) et la période apreés crise (2010 a 2015) ; ces périodes sont les mémes
que celles initialement repérées lors de I’analyse des rendements du systeme (voir supra,
Section 1). La deuxieme période est, comme intuitivement avancé, celle qui est la plus
volatile dans les valeurs de MES observées parmi toutes les catégories d’entreprises : elle est
caractérisée par le contexte de la crise financiére de 2007 a 2008 dont les effets persistent
jusqu’en 2009. Parmi les évenements communs qu’ont vécus toutes les entreprises durant

cette période, nous pouvons mentionner celui du 6 octobre 2008 et celui du 2 mars 2009,

caractérisés par des journées noires sur les marchés boursiers suite aux conséquences de cette

crise (voir supra, Section 1). La MES étant le rendement de I’entreprise lorsque le systeme est
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«en crise », il était logique d’obtenir les valeurs de MES les plus fortes en valeur absolue
durant cette période : le calcul de la MES n’a fait qu’amplifier la crise des subprimes.

Enfin, nous avons réalisé un classement des entreprises les plus systémiques selon

leur valeur moyenne de MES. Ce classement a titre indicatif ne s’établit pas sur base

d’hypothéses statistiques mais simplement au travers I’observation des valeurs moyennes.
D’aprés celui-ci, les trois entreprises les plus systémiques au sens de la mesure de MES sont
ENI, Total FP et Engie (voir Tableau récapitulatif 2 ci-dessous).

Tableau récapitulatif 2

Classement Nom Rdt moyen situation Rdt moyen Volatilité moyenne
systémique normale situation « MES » des MES

[-5 % ; +5%]
avec des pics a
[-22% ; +11%)]

[- 5% ; +5%]
12. Hamon Group 0,02% -0,72% avec des pics a
[-20% ; +13%]
[-2% ; +2%]
13. Elia 0,01% -0,38% avec des pics a
[-6% ; +4%)]
[-2% ; +2%]
14. Fluxys Belgium 0,01% -0,24% avec des pics a
[-5% ; +4%]
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Section 3 : Résultats concernant la ACoVaR

Pour rappel, la CoVaR peut étre obtenue en renversant la condition de la MES : elle se
définit comme la Value-at-Risk (VaR) du marché financier conditionnelle a une institution en
« detresse » ou en d’autres mots comme les pires pertes attendues pour le systéme pour un
horizon de temps et pour un niveau de confiance fixes conditionnellement a une entreprise en
état de «crise » La ACoVaR, elle, permet de mesurer la contribution d’une entreprise a la
crise du systéme en faisant la différence entre la CoVaR du systéme quand une entreprise est
en « détresse » et la CoVaR du systeme lorsque la méme entreprise est dans un état « stable »

(voir supra, Chapitre 1, Section 4, Paragraphe 2).

Dés lors, nous nous attendons a obtenir des valeurs négatives de ACoVaR car la CoVaR du
systéeme conditionnel a une institution en « détresse » représente la VaR du systéeme lorsque
I’entreprise est en « détresse », ce qui va probablement engendrer des valeurs négatives de
CoVaR. Par ailleurs, la CoVaR du systeme quand la méme institution est dans un état
« normal » devrait fournir des valeurs moins importantes en valeur absolue que la précédente
(Bernal et al., 2014, p. 7). Ainsi, le résultat final attendu serait d’obtenir des valeurs négatives
de ACoVaR. Lors de I’analyse des graphiques de 1’évolution des valeurs de ACoVaR au cours
du temps, nous nous attendons a observer les mémes tendances qui sont uniquement
différenciées selon les entreprises par leur degré de contribution de leur « crise » au systeme.
Afin de pouvoir établir cette contribution marginale de la « crise » de chaque entreprise
au systéme, il suffira de mettre les valeurs moyennes de ACoVaR en valeur absolue et de les
comparer. Dans le cas ou nous obtiendrions des valeurs positives de ACoVaR, cela signifierait
que I’entreprise en « détresse » ne contribue pas a la crise du systéme, voire méme qu’elle en
bénéficierait, ce qui semble peu probable intuitivement mais possible par construction de la

mesure.

Cette Section se divise en quatre Paragraphes : les trois premiers présenteront un
résumé de I’étude des valeurs de ACoVaR de chaque groupe d’entreprises au cours du
temps. Le dernier Paragraphe exposera, lui, une comparaison des résultats obtenus pour

I’ensemble des entreprises.
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Paragraphe 1 : Entreprises de transport et de gestion d’énergie

Entreprises de transport et de gestion d’énergie

Elia System Operator

Exmar NV

Fluxys Belgium

Hamon Group (International)

Cette premiere catégorie reprend les entreprises belges cotées en bourse a Bruxelles
qui sont les gestionnaires ou transporteurs d’énergie d’un point de vue local et/ou mondial.
Elle présente de nombreuses similitudes concernant 1’évolution des valeurs de ACoVaR au
cours du temps (voir Annexe 4.2.1). Le graphique de cette évolution des valeurs de ACoVaR
permet tout d’abord de mettre en lumiére les trois mémes périodes toujours considérees
jusqu’ici dans cette recherche : la période avant crise (2006-2007), la période relative a la
crise des subprimes (2008-2009) et la période apres crise (2010-2015).

La premiére période est caractérisée par de valeurs stables et faibles de ACoVaR (entre

-2,5% et -0,1%). Nous observons davantage de volatilité entre mai et juin 2006 (jusqu’a

-1,5%) suite a la hausse des taux d’intérét aux Etats-Unis a la suite de la décision d’un

resserrement monétaire par le gouvernement (voir supra, Section 1) et la deuxieme partie de

I’année 2007 (entre juillet et septembre) suite au début de la crise des subprimes (voir supra,
Section 1).

La deuxiéme période est celle qui est la plus volatile dans les valeurs de ACoVaR, avec des
valeurs comprises entre -6% et -0,1%. Avant 1’observation des pics de volatilité les plus forts
dans les valeurs de ACoVaR, nous observons une période plus volatile que la moyenne entre

la mi-janvier 2008 et la mi-mars 2008, jusqu’a -2,5% dans les pics de volatilité des valeurs de

ACoVaR concernant Exmar : les événements du 21 janvier 2008 et du 17 mars font

respectivement référence au krach boursier (« Black Monday ») suite a la crise des subprimes
et au rachat de Bear Stearns par JP Morgan a prix cassé et ses impacts sur les bourses
mondiales (voir supra, Section 1). Ensuite, nous retrouvons la période ou nous observons les
plus grandes valeurs extrémes dans les valeurs de ACoVaR (jusqu’a pres de -6% pour Exmar)
: celle-ci s’étend principalement sur le mois d’octobre 2008 et plus largement entre septembre
et décembre ; cette période est caractérisée par la crise des subprimes et les craintes
concernant les bourses européennes qui accusent de fortes pertes ce mois-la (voir supra,

Section 1). Enfin, la période de janvier a mars 2009 peut également étre mise en avant avec

des pics de volatilité jusqu’a -3% pour Exmar : le systeme commengait a ressentir, en plus de
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la crise des subprimes qui se poursuivait, les prémices de la crise de la dette en janvier suite a
I’abaissement de la note d’endettement de la Gréce et en mars, la chute des bourses asiatiques

ayant eu des consequences sur les bourses européennes et américaines (voir supra, Section 1).

La troisieme période est, elle, moins volatile dans les valeurs de ACoVaR que la période
précédente mais légérement supérieure a la premiere période (entre -3% et -0,1%). Durant
cette periode, nous observons notamment deux intervalles de temps avec des valeurs
Iégerement supérieures a la moyenne. Le premier commence le 10 mai 2010 avec jusqu’a -3%
de volatilité pour Exmar et s’étend jusqu’au 21 mai 2010 : il s’explique par le phénomene de
« Flash Crash » qu’a subi le systéme le 10 mai et par la chute des bourses européennes suite
aux crises de la dette grecque, espagnole et portugaise (voir supra, Section 1). Le deuxiéme

jusqu’a -3% pour Exmar est lui situé entre début aout 2011 et debut janvier 2012 : le marché

boursier américain s’interroge sur sa croissance, avec une possible récession et la crise de la

dette se ressent sur les marchés bousiers européens (voir supra, Paragraphe 1).

Afin de comparer les entreprises en fonction de leurs valeurs de ACoVaR, nous avons,
comme pour la partie concernant 1’étude des valeurs de MES, calculé une moyenne (mais
cette fois-ci en valeur absolue) pour chacune des entreprise étudiées (voir Tableau 6 ci-
dessous) ; ce calcul nous permet de maniére simplifiée de classer les entreprises selon leur
niveau systémique. Selon cette régle, I’entreprise la plus systémique de cette catégorie serait
Exmar avec une moyenne de 1,23% ; ensuite viendraient Fluxys Belgium (0,85%), Elia
(0,65%) et Hamon Group (0,26%). Cela signifierait que la contribution marginale d’Exmar a
la crise du systéme serait plus grande que celle de Fluxys Belgium qui serait plus grande que
celle d’Elia qui, elle, serait plus grande que celle d’Hamon Group. Nous pouvons noter que

seul Exmar contribuerait a plus d’1% en moyenne a la crise du systéme.

Tableau 6
Valeur moyenne de Volatilité moyenne des L.
Nom Classement systemique
lACoVaR)| ACoVaR ystemiq
204 - - 0, i
Exmar 1,23% [-2% ; -0,1%] avec des pics 1.
jusqu’a -6%
. 0 [-1% ; -0,1%] avec des pics
Fluxys Belgium 0,85% jusqua -2,5% 2.
L, 104 - - 0, i
Elia 0,65% [-1%; .0,1/(3]‘ avec des pics 3
jusqu’a -2,5%
0 [-0,4% ; -0,1%] avec des
Hamon Group 0,26% bics jusqu’a -0,8% 4.
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Paragraphe 2 : Entreprises électriques et gazieres

Entreprises électriques et gazieres (gaz naturel)

Engie (ex-GDF Suez - Electrabel)

Electricité de France (EDF Belgium et EDF Luminus)
Direct Energie (Poweo)

RWE Group (Essent Belgique)

ENI (ENI Belgique)

General Electric (GE Belgique)

Cette deuxieme catégorie reprend les entreprises électriques et gazieres cotées en
bourse en Europe et aux Etats-Unis et sont actives partout dans le monde (pour la plupart).
Elle présente de nombreuses similitudes concernant 1I’évolution des valeurs de ACoVaR au
cours du temps (voir Annexe 4.2.2), que ce soit au sein de cette catégorie d’entreprises ou en
comparaison avec le premier groupe. Le graphique de cette évolution de valeurs de ACoVaR
permet tout d’abord de mettre en lumiére les trois mémes périodes toujours considérees
jusqu’ici dans cette recherche : la période avant crise (2006-2007), la période relative a la
crise des subprimes (2008-2009) et la période apres crise (2010-2015).

La premiére période est caractérisée par de valeurs stables et faibles de ACoVaR (entre
-3,5% et -0,1%) qui sont néanmoins supérieures a celles de la premiére catégorie. A nouveau,

nous observons davantage de volatilité entre mai et juin 2006 (jusqu’a -3,5% pour ENI) suite

a la décision de resserrement monétaire aux Etats-Unis, traduit par une augmentation des taux
d’intérét (voir supra, Section 1). Nous observons également plus de volatilité durant la

période de juillet et aout 2007 (-3,5% pour ENI) suite au début de la crise des subprimes (voir

supra, Section 1).

La deuxieme période est celle qui est la plus volatile dans les valeurs de ACoVaR avec des
valeurs comprises entre -9,5% et -0,1% ; elle est également plus volatile que la premiére
catégorie d’entreprises. Avant I’observation des pics de volatilité les plus grands dans les
valeurs de ACoVaR, nous observons une période plus volatile que la normale entre la

mi-janvier 2008 et la mi-mars 2008, avec des pics de volatilité tombant jusqu’a -4,5% pour

ENI : les éveénements du 21 janvier 2008 et du 17 mars font respectivement référence au krach

boursier (« Black Monday ») suite a la crise des subprimes et au rachat de Bear Stearns par JP
Morgan a prix cassé et ses impacts sur les bourses mondiales (voir supra, Section 1). Ensuite,
nous percevons la période ou nous observons les plus grandes valeurs extrémes dans les

valeurs de ACoVaR (jusqu’a -9,5% pour ENI au maximum) : celle-ci s’étend principalement
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sur le mois d’octobre 2008 et plus largement entre septembre et décembre ; cette période est
caractérisee par la crise des subprimes et les craintes concernant les bourses européennes qui
subissent de grandes pertes ce mois-la (voir supra, Section 1). Enfin, la période de janvier a
mars 2009 peut également étre mise en avant avec des pics de volatilité descendant jusqu’a -
6,5% pour ENI : le systtme commengait a ressentir, en plus de la crise des subprimes qui se
poursuivait, les prémices de la crise de la dette en janvier suite a I’abaissement de la note
d’endettement de la Gréce et en mars, la chute des bourses asiatiques ayant eu des

consequences sur les bourses européennes et américaines (voir supra, Section 1).

La troisieme période est, elle, moins volatile dans les valeurs de ACoVaR que la période
précédente et est supérieure a la premiere période (entre -6% et -0,2%). Durant cette période,
nous observons notamment deux intervalles de temps avec des valeurs légerement plus fortes
que la moyenne. Le premier commence le 10 mai 2010 avec jusqu’a -4,75% pour ENI et
s’étend jusqu’au 21 mai : il s’explique par le phénomeéne de « Flash Crash » qu’a enduré le
systéeme le 10 mai et par la chute des bourses européennes suite aux crises de la dette grecque,
espagnole et portugaise (voir supra, Section 1). Le second jusqu’a -6% pour ENI est, lui, situé
entre début aout 2011 et debut janvier 2012 : le marché boursier américain s’interroge sur sa
croissance, avec une possible récession et la crise de la dette se ressent négativement sur les
marchés bousiers européens (voir supra, Paragraphe 1). Par ailleurs, nous observons une autre

valeur plus forte le 5 janvier 2015 (-4% pour ENI au maximum) qui est relative aux

entreprises qui vendent du pétrole (comme ENI) : le systéme réagit mal a la crise de la dette
grecque (voir supra, Section 1) et en plus, la baisse constante du cours du pétrole depuis plus
de six mois présageait de mauvaises perspectives pour I’avenir dans ce secteur (voir supra,

Section 2, Paragraphe 3).

Afin de comparer les entreprises concernant leurs valeurs de ACoVaR, nous avons
calculé une moyenne en valeur absolue pour chacune d’elles (voir Tableau 7 ci-dessous) ; ce
calcul nous permet de maniéere simplifiée de classer les entreprises selon leur niveau
systémique. Selon cette régle, 1’entreprise la plus systémique de cette catégorie serait ENI
avec une moyenne de 2,81% ; viendraient ensuite RWE (1,95%), Engie (1,72%), EDF
(1,53%), GE (0,91%) et Direct Energie (0,41%). Cela signifierait que la contribution
marginale d’ENI a la crise du systéme serait plus marquée que celle de RWE, qui serait plus
grande que celle d’Engie et ainsi de suite. Nous pouvons noter que parmi cette catégorie

d’entreprises, Direct Energie contribuerait beaucoup moins a une crise du systéme que les
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autres institutions. Cette entreprise, qui semblerait étre moins systémique que les autres,
pourrait justifier ce classement par la répartition géographique restreinte de ses activités de la
maison-mére a la Belgique et la France alors que les autres entreprises sont présentes

mondialement.

De maniére générale, toutes les entreprises « en crise » contribueraient a plus de
1% (sauf GE et Direct Energie) leur effet de « crise » au systéme ; cette contribution est
plus éleveée en général que pour la catégorie précédente (a savoir celle des entreprises de
transport et de gestion de 1’énergie, voir supra, Paragraphe 1), sauf pour Direct Energie et GE.
Cela rend légitime notre distinction entre les deux catégories actuellement étudiées,
distinction basée sur les activités primaires des entreprises. GE et Direct Energie sont, comme

lors de I’étude des valeurs de MES, les entreprises les moins systémiques de leur catégorie.

Tableau 7
Nom Valeur moyenne de Volatilité moyenne Classement
|[ACoVaR| des ACoVaR systémique
[-4% ; -0,5%] avec des
0,
ENI 2,81% pics jusqu’a -10% 1.
[-2,5% ; -0,75%] avec
0,
RWE 1,95% des pics jusqu’a -7% 2.
. [-2% ; -0,5%] avec des
[0)
Engie 1,72% pics jusqu’a -6,5% 3.
-204 * =10
EDF 1,53% [-2% ; -1%] avec des 4
pics jusqu’a -5%
104 * - 0,
GE 0,91% [-1% ; -0,4%] avec des 5.
pics jusqu’a -3%
. . . [-0,6% ; -0,1%] avec
0,
Direct Energie 0,41% des pics jusqu’a -1,2% 6.

Paragraphe 3 : Entreprises pétrolieres

Entreprises pétrolieres

Total FP (Total Belgique)

Shell (Shell Belgique)

British Petroleum (BP Belgique)
Exxon Mobil (Exxon Mobil Belgique)

Cette troisieme et derniere catégorie d’entreprises reprend les entreprises pétroliéres
mondiales cotées en bourse mondialement (Europe et Etats-Unis). Elle présente de
nombreuses similitudes pour trois des quatre entreprises du groupe concernant 1’évolution
des valeurs de ACoVaR au cours du temps (voir Annexe 4.2.3), que ce soit par rapport aux
entreprises au sein de la catégorie ou en comparaison avec celles des deux premiers
groupes d’entreprises ; la quatrieme entreprise (BP) sera traitée a la fin de ce Paragraphe 3 et

dans le Chapitre 4 (Section 2) car elle révéle des résultats surprenants et contre intuitifs : elle
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présente uniquement des valeurs positives de ACoVaR. Outre cette entreprise, le graphique de
1I’évolution de valeurs de ACoVaR permet a nouveau de mettre en lumiere les trois mémes
périodes toujours considérées jusqu’ici dans cette recherche : la période avant crise (2006-
2007), la période relative a la crise des subprimes (2008-2009) et la période apres crise (2010-
2015).

La premiére période est caractérisée par de valeurs stables et faibles de ACoVaR (entre -4%
et 0%) ; elles sont cependant supérieures aux catégories d’entreprises précédentes. A nouveau,

nous observons un peu plus de volatilité entre mai et juin 2006 (jusqu’a -3% pour Total) suite

a la décision de resserrement monétaire aux Etats-Unis, traduit par une augmentation des taux
d’intérét (voir supra, Section 1). Nous observons également plus de volatilité durant la
période s’étalant de juillet et aout 2007 (jusqu’a -4% pour Total) suite au début de la crise des

subprimes (voir supra, Section 1).

La deuxieme période est celle qui est la plus volatile dans les valeurs de ACoVaR avec des
valeurs de ACoVaR comprises entre -10,5% et -0,25% ; cette période est également plus
volatile que les deux premicres catégories d’entreprises. Avant I’observation des pics de
volatilité les plus grands dans les valeurs de ACoVaR, nous observons une période plus

volatile que la moyenne entre la mi-janvier 2008 et la mi-mars 2008, avec des pics de

volatilité jusqu’a -5% pour Total : les événements du 21 janvier 2008 et du 17 mars font

respectivement référence au krach boursier (« Black Monday ») suite a la crise des subprimes
et au rachat de Bear Stearns par JP Morgan a prix cassé et ses impacts sur les bourses
mondiales (voir supra, Section 1). Ensuite, nous retrouvons la période ou nous observons les
plus grandes valeurs extrémes de ACoVaR (jusqu’a -10,5% pour Total au maximum) : celle-ci
s’étend surtout sur le mois d’octobre 2008 et plus largement entre septembre et décembre ;
cette période est caractérisée par la crise des subprimes et les craintes concernant les bourses
européennes qui subissent de grandes pertes ce mois-la (voir supra, Section 1). Enfin, la

période de janvier a mars 2009 peut également étre mise en avant avec des pics de volatilité

jusqu’a -5,5% pour Total : le systeme commengait a ressentir, en plus de la crise des
subprimes qui se poursuivait, les prémices de la crise de la dette en janvier suite a
I’abaissement de la note d’endettement de la Gréce et en mars, la chute des bourses asiatiques

ayant eu des conséquences sur les bourses européennes et américaine (voir supra, Section 1).

La troisieme période est, elle, moins volatile dans les valeurs de ACoVaR que la période

précedente mais est supérieure a la premiére période (entre -6,75% et -0,25%) ; cette période
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est également légerement plus volatile en comparaison avec celle de la catégorie d’entreprises
précédente. Durant cette période, nous observons notamment deux intervalles avec des
valeurs un peu plus fortes de ACoVaR. Le premier est situé le 10 mai 2010 avec jusqu’a -5%
pour Total et s’étend jusqu’au 21 mai 2010: il s’explique par le phénoméne de
« Flash Crash » qu’a subi le systéme le 10 mai et par la chute des bourses européennes suite
aux crises de la dette grecque, espagnole et portugaise (voir supra, Section 1). Le second
jusqu’a  -6,75% pour Total est, lui, situé entre début aout 2011 et début janvier 2012 : le
marché boursier américain s’interroge sur sa croissance, avec une possible récession et la
crise de la dette se ressent sur les marchés bousiers européens (voir supra, Paragraphe 1). Par
ailleurs, nous observons une autre valeur plus forte aux alentours de la période du
5 janvier 2015 (-4% pour Total au maximum) qui est relative aux entreprises qui vendent du
pétrole (comme Total, ou ENI pour la catégorie précédente, a savoir les entreprises électriques
et gazieres) : le systeme réagit mal a la crise de la dette grecque (voir supra, Section 1) et en
plus, la baisse constante du cours du pétrole depuis plus de six mois présageait de mauvaises

perspectives pour 1’avenir dans ce secteur (voir supra, Section 2, Paragraphe 3).

Nous observons cependant une entreprise qui ne suit pas la tendance de la catégorie
(ainsi que celle des deux autres catégories) : BP. Lorsque nous observons le graphique et les
valeurs de ACoVaR au cours du temps, nous observons que BP suit les tendances des autres
entreprises mais uniquement avec des valeurs positives. Ce résultat signifierait que la « crise »
de I’entreprise n’aurait pas de contribution sur le systéme ; au contraire, elle I’atténuerait aux
mémes moments ou les autres entreprises contribuent a cette « crise » (notamment lors de la
crise des subprimes). Ce résultat fait donc état de valeurs inattendues dans le sens qu’elles
sont intuitivement improbables et qu’elles sont inexplicables. Ce résultat concernant BP sera
développé dans les limites de ce mémoire car ce résultat ne peut étre pris en compte dans

I’analyse et nous continuerons celle de la ACoVaR sans prendre en compte ce résultat.

Afin de comparer les entreprises concernant leurs valeurs de ACoVaR, nous avons
calculé une moyenne en valeur absolue pour chacune d’elles (voir Tableau 8 ci-dessous) ; ce
calcul nous permet d’une maniére simplifiée de classer les entreprises selon leur niveau
systémique. Selon cette regle, I’entreprise la plus systémique de cette catégorie serait Total
avec une moyenne de 2,52% ; ensuite viendraient Shell (2,09%) et Exxon Mobil (0,98%) ;
étant donné les résultats concernant BP, nous avons décidé de ne pas le considérer dans ce

classement. Ces résultats signifieraient donc que la contribution marginale de Total a la crise
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du systéme serait supérieure a celle de Shell qui serait plus grande que celle d’Exxon Mobil.
Nous pouvons constater deux niveaux de contribution au sein de cette catégorie d’entreprises :

Total et Shell avec plus de 2% de contribution et Exxon Mobil avec moins de 1%.

Deés lors, concernant le choix des entreprises dans cette catégorie, 1’analyse de cette mesure ne
nous fournit aucune clé supplémentaire permettant de confirmer la distinction adéquate entre
la deuxieme et la troisiéme catégorie d’entreprises ; cependant, la distinction avec la premiere
catégorie est, elle, limpide : cette catégorie étudiée est plus systémique que la premiere et

la distinction était donc pertinente.

Tableau 8
Valeur moyenne de Volatilité moyenne des .

Nom UCoVaR| ACoVaR Classement systémique

Total 25204 [-4% ; -1%] avec des pics ]

’ jusqu’a -10% .

Shell 2.09% [-3% ; -0,5%)] avec des pics )

’ jusqu’a -9% .

- 04 * - 0,
Exxon Mobil 0,98% [-1.5%; 0,25’@] avec des N
pics jusqu’a -4,5%

Paragraphe 4 : Comparaison des résultats

De maniere générale, nous avons observé une majorité de comportements similaires
dans 1’analyse des mesures de ACoVaR au cours du temps parmi les trois catégories
d’entreprises, comme Nous nous attendions intuitivement. En effet, nous espérions avoir des
graphiques similaires qui mettraient en avant la contribution de chaque entreprise « en crise »
par rapport aux tendances du systeme et notamment lors des grands événements connus des
marchés boursiers qui caractérisent le systéme « en crise » (voir supra, Section 1). En effet,
nous avons observé que les entreprises «en détresses » contribuent le plus a la crise du
systeme lors des périodes de crise que nous avions observées. Dés lors, ces événements sont
bien systémiques. Cependant, une entreprise (BP) nous a fourni des valeurs inattendues qui ne

font pas sens dans cette étude.

Tout d’abord, nous avons identifié trois periodes lors de 1’analyse de ces mesures au cours du
temps : la période avant crise (2006-2007), la période liée a la crise financiere (2008-2009) et
la période apres crise (2010-2015). La premiére période est caractérisée par les valeurs les
plus faibles de ACoVaR, sauf durant deux phases de crise du systeme : la hausse des taux
d’intérét aux Etats-Unis et ses impacts mondiaux en mai-juin 2006 et la période plus volatile

la seconde partie de 2007 suite au début de la crise des subprimes (voir supra, Section 1).
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La deuxiéme période est celle qui est la plus volatile dans les valeurs de ACoVaR. Parmi les
évenements les plus significatifs du systeme, nous en relevons trois : celui entre mi-janvier et

mi-mars 2008 avec différents krachs boursiers liés a la crise des subprimes; celui

d’octobre 2008 (et plus largement du second semestre de 2008) avec les krachs boursiers les
plus marquants observés lors de la crise des subprimes et les craintes concernant les bourses

européennes ; et celui entre janvier et mars 2009 avec la poursuite de la crise financiere et les

prémices de la crise de la dette en Europe (voir supra, Section 1). La troisiéme période est,
elle, moins volatile dans les valeurs de ACoVaR que la période précédente et est Iégerement
supérieure a la premiere période. Durant cette période, nous avons notamment observé deux
intervalles avec des valeurs un peu plus fortes de ACoVaR que la moyenne. Le premier le
10 mai 2010 qui s’étend jusqu’au 21 mai 2010 représente le phénoméne du « Flash Crash »
du 10 mai et la chute des bourses européennes suite aux crises de la dette en Europe
(voir supra, Section 1). Le second entre début aout 2011 et début janvier 2012 coincide avec
le ralentissement de la croissance américaine et la poursuite de la crise de la dette en Europe
(voir supra, Section 1). Nous observons également un événement relatif au marche pétrolier le

5 janvier 2015 avec la chute du cours du pétrole depuis plus de 6 mois qui touche les

entreprises de ce secteur (voir supra, Section 1).

Afin de pouvoir comparer les entreprises concernant leurs valeurs de ACoVaR, nous
avons calculé une moyenne en valeur absolue pour chacune des entreprises (voir
Tableau récapitulatif 3 ci-dessous) ; ce calcul nous permet de classer de maniére simplifiée
les entreprises selon leur niveau systémique mais sans nous baser sur un test d’hypothése.
Selon cette regle, 1’entreprise la plus systémique de cette catégorie serait ENI avec une
moyenne de 2,81%. Cela signifierait que la contribution marginale d’ENI a la crise du
systéme serait d’environ 2,81% si nous prenons en compte la période de temps de 2006 a mi-
2015. Etant donné les résultats concernant BP (valeurs positives de ACoVaR), nous avons
décidé de ne pas le considérer dans le classement systémique et de ne pas développer ses
interprétations dans ce Paragraphe de synthése mais de le citer dans les limites de ce travail de
recherche afin de cibler les sources possibles pour résoudre un tel probléme. Par ailleurs, nous
pouvons remarquer les résultats quelque peu surprenants des entreprises GE et Exxon Mobil,
respectivement de trés grandes entreprises énergétique de maniere générale et pétroliére avec
d’importantes capitalisations boursiéres mais qui se retrouvent relativement bas dans le
classement systémique, en dessous notamment d’Exmar ou d’EDF, entreprises plus localisées

et largement moins imposantes en termes de capitalisation boursiére.
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Par ailleurs, au contraire de la section précédente qui était 1’étude des valeurs de MES

concernant ces trois mémes catégories d’entreprises, il s’agit de la catégorie des entreprises

pétrolieres qui, en moyenne, serait la plus systémique au sens du calcul des 4CoVaR,

suivie de trés prés par la catégorie d’entreprises €lectriques et gazieres ; la troisiéme catégorie

est quant & elle toujours la moins systémique.

Tableau récapitulatif 3

Classement systémique

Nom

Valeur moyenne de
|ACoVaR|

Volatilité moyenne des
ACoVaR

ENI

[-2,5% ; -0,75%] avec

[-4% ; -0,5%] avec des
pics jusqu’a -10%

0,
4. RWE 1,95% des pics jusqu’a -7%
. [-2% ; -0,5%] avec des
[0)
2 St 1.72% pics jusqu’a -6,5%
[-2% ; -1%] avec des pics
6. EDF 1,53% [
7 Exmar 123% [-2% ; -0,1%] avec des

pics jusqu’a -6%

[-1% ; -0,4%] avec des

9. GE 0,91% B 8 o8
pics jusqu’a -3%
. [-1% ; -0,1%] avec des
0,
10. Fluxys Belgium 0,85% Dich jusquaR 2150
oo [-1% ; -0,1%] avec des
0,
11. Elia 0,65% e finsg s 2%
. 2 . [-0,6% ; -0,1%] avec des
0,
12. Direct Energie 0,41% pics jusqu’a -1,2%
13. Hamon Group 0,26% [:0,4%; -0,1%] avec des

pics jusqu’a -0,8%

Section 4 : Comparaison des résultats des mesures de risque

systémique

Le premier point essentiel dans la comparaison de ces deux mesures de risque

systémique est de rappeler que celles-ci sont complémentaires: la MES a pour but de

déterminer I’impact d’une « détresse » au niveau du systeme financier sur une institution

individuelle alors que la ACoVaR peut étre utilisée pour évaluer I’impact d’une « détresse » au

niveau d’une institution individuelle sur le systéeme (voir supra, Chapitre 1, Section 4). Dés

lors, nous pouvons avancer que nous avons réalisé une premiére approche complete dans

I’étude de mesures de marché de risque systémique dans le marché de 1’énergie, bien que
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celle-ci ait été simplifiée (voir infra, Chapitre 4, Section 3 pour les limites de cette recherche).
Ce type de recherche n’avait encore jusqu’a ce jour jamais été réalisée dans le cadre du
marché de 1’énergie, d’autant plus dans celui concernant les entreprises participant au marché
de I’énergie en Belgique ; il contribue dés lors a 1’édifice des connaissances dans le domaine

du risque systémique dans le marché de 1’énergie.

De cette comparaison, nous pouvons initialement mettre en avant que nous avons
systématiquement observe trois periodes d’étude lors de I’analyse de ces deux mesures : la
période avant crise (2006-2007), la période liée a la crise des subprimes ou celle-ci se fait
ressentir de maniére conséquente dans les rendements des entreprises (2008-2009) et celle
aprés crise (2010 a mi-2015). Ces périodes étaient intuitivement celles attendues, ce sont
également les périodes que nous avions observées lors de I’analyse de 1’évolution des
rendements du systeme au cours du temps, & savoir ceux de I’indice Euro Stoxx 600 (voir

supra, Section 1).

Lors de I’analyse de ces différentes périodes, nous avons mis un certain nombre
d’événements en avant que subissent la plupart du temps les entreprises qui composent notre
recherche, événements qui proviennent du systéme et qui sont donc systémiques car ressentis
par chacune des entreprises. La premiére période fut celle pour laquelle nous avons observé
le moins de valeurs extrémes durant nos analyses; nous avons cependant remarqué une
hausse de volatilité dans les valeurs de MES et ACoVaR entre mai et juin 2006 suite a un
resserrement monétaire aux Etats-Unis accompagné d’une hausse des taux d’intérét, mais
surtout entre juillet et aout 2007 (et plus globalement durant le second semestre de I’année
2007) qui amorce le debut de la crise des subprimes (voir supra, Section 1). La deuxieme
période fut sans conteste celle ou nous avons observé le plus de valeurs extrémes dans les
valeurs des deux mesures : I’ensemble des pics de volatilité correspondent a I’avénement de la
crise des subprimes qui fut I’événement central puisqu’il a dicté les chutes en bourse tout au
long de cette période. Enfin, la troisieme période fut en général marquée par plus de valeurs
extrémes que la premiére période mais moins que la deuxiéme. Parmi les évenements majeurs
relatifs a cette periode, nous pouvons évoquer d’une part, la crise de la dette qui commence
réellement en 2010 (les premiers signes datant de janvier 2009 avec 1’abaissement de la note
d’endettement de la Grece) et d’autre part, I’inquiétude des marchés américains mi-2011 suite
a la publication de mauvais indicateurs économiques et d’un ralentissement de la croissance.
Par ailleurs, nous avons également mis en avant de nombreux évenements uniquement lies

aux entreprises elles-mémes lors de 1’étude des valeurs de MES par entreprise



66.

(voir infra, Annexe 3.2), car cette mesure permettait d’observer le rendement esperé de
I’entreprise si le systéme avait été « en crise » (au sens du calcul de la MES). Parmi ces
évenements liés aux entreprises, il convient toutefois de rappeler un type d’événement qui
touchait un groupe d’entreprises en particulier : les événements pétroliers, comme celui du
5 janvier 2015 qui a fait chuter le cours de bourse des entreprises pétrolieres aprés que le
cours du pétrole ait baissé sur une durée de six mois et que les perspectives concernant celui-

ci eétaient mauvaises (voir supra, Section 2, Paragraphe 3).

Ensuite, cette comparaison des deux mesures de risque systémique nous a confirmeé
que la division des entreprises choisies en trois catégories fut sensée. Ces trois catégories
sont : les entreprises belges cotées en bourse a Bruxelles qui sont les gestionnaires ou
transporteurs d’énergie d’un point de vue local et/ou mondial ; les entreprises électriques et
gaziéres cotées en bourse dans le monde entier (Europe et Etats-Unis) et qui sont actives pour
la plupart dans le monde entier ; et les entreprises pétroliéres qui sont également cotées en
bourse dans le monde entier (Europe et Etats-Unis) et qui sont actives pour la plupart
internationalement. Ce choix fut dicté intuitivement par les activités primaires de ces
entreprises ainsi que par leur périmeétre géographique d’activité ; cependant, ENI fut lui placé
dans la deuxiéme catégorie car en plus de son activité primaire pétroliere, il avait également
des activités secondaires tres importantes dans les domaines électriques et gaziers (notamment
en Belgique) et le but était de comparer ses valeurs de risque systémique a celles des
conglomérats énergétiques de cette méme catégorie (RWE et GE). Nous aurions pu également
le placer dans la troisieme catégorie pour son activité pétroliere et cela aurait légérement

changg les interprétations concernant les groupes d’entreprises et leur classement (voir infra).

L’analyse des valeurs de mesures systémiques entre ces trois catégories a clairement montré
une distinction de niveau systémique entre la premiére catégorie et les deux suivantes :
celle-ci peut s’expliquer par le périmétre d’activité des firmes cotées en bourse sur le marché
belge qui est beaucoup plus restreint internationalement (sauf pour Exmar), en comparaison
avec celui des institutions cotées en bourse sur les autres marchés mondiaux et actives
mondialement pour la plupart. Des lors, il a été vérifie empiriquement que la premiére
catégorie est moins systémique que les suivantes. Ensuite, nous avons observé que d’une
part, la seconde catégorie d’entreprises était légerement plus systémique que la troisiéme
(lors du calcul des valeurs de MES), alors que d’autre part, le calcul des valeurs de ACoVaR a
avance I’explication inverse. D¢&s lors, nous pouvons conclure qu’empiriquement, il n’a pas

été possible de distinguer clairement les entreprises de ces deux catégories en termes de
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niveau systémique, celui-ci étant relativement proche ; néanmoins, la distinction de ces
entreprises basées sur leurs activités primaires et secondaires faisait sens puisque certains
évenements étaient liés uniqguement aux entreprises pétroliéres. En ce sens, ENI aurait pu
également mériter sa place dans la troisieme catégorie (voir supra) et si ce choix avait été
opéré, nous aurions observé que les entreprises pétroliéres sont les plus systémiques de toutes

les catégories d’entreprises énergétiques qui participent au marché de 1’énergie en Belgique.

A 1a lumiére de 1’étude de ces deux mesures, seules ENI et Total font I’unanimité dans leurs
valeurs et classement (voir Tableau recapitulatif 4 ci-dessous) : ce sont les entreprises les
plus systémiques de cette recherche. Parmi les résultats surprenants, nous pouvons avancer le
classement d’Exxon Mobil et de General Electric qui sont des entreprises importantes dans
le marché mondial de 1’énergie mais qui sont considérées comme moins systémiques que les
autres grandes entreprises énergétiques étudiées. Par ailleurs, nous pouvons également
rappeler le résultat étonnant de BP dans I’analyse des valeurs de ACoVaR : nous avons obtenu
des valeurs uniquement positives mais qui suivent la tendance du systeme ; des lors, quand
celui-ci était en crise, la «crise » de BP au sens de la mesure de 4CoVaR montrait que
’entreprise n’aurait pas contribué a I’aggravation des tendances négatives du systeme mais au
contraire, lui aurait permis de mieux fonctionner. Ce résultat est une incohérence et nous
avons décidé de ne pas le considérer dans le classement établi, tout en le notifiant dans les
limites de cette recherche.
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Tableau récapitulatif 4

Nom entreprise Valeur Volatilité moyenne rL\é?/Le:;e Volatilité moyenne
moyenne MES « MES » ACoVaR| ACoVaR
[2% ; +2%] -
Elia -0,38% avec des pics & 0,65% [REeoiRC Sl

R
[-6% ; +4%] des pics jusqu’a -2,5%

[-5 % ; +5%]
Exmar - 1,03% avec des pics a 1,23%
[-22% ; +11%]
[-2% ; +2%]
Fluxys Belgium - 0,24% avec des pics a 0,85%
[-5% ; +4%]
[- 5% ; +5%]
Hamon Group -0,72% avec des pics a 0,26%
[-20% ; +13%]
[-4% ; +2%)]
Engie -1,76% avec des pics a 1,72%
[-9,5% ; +3%]
[-4% ; +2%]
EDF -1,48% avec des pics a 1,53%
[-10% ; +5%)]
[-5% ; +5%]
Direct Energie -0,92% avec des pics a 0,41%
[-16% ; +16%]
[-4% ; +2%]
ENI -1,89% avec des pics a 2,81%
[-10% ; +2%)]
[-4% ; +2%)]
RWE -1,62% avec des pics a 1,95%
[-11,5% ; +3%]
[-3% ; +2%]
GE -1,20% avec des pics a 0,91%
[-14% ; +13%)]

[-2% ; -0,1%] avec
des pics jusqu’a -6%

[-1% ; -0,1%] avec
des pics jusqu’a -2,5%

[-0,4% ; -0,1%] avec
des pics jusqu’a -0,8%

[-2% ; -0,5%] avec
des pics jusqu’a -6,5%

[-2% ; -1%] avec des
pics jusqu’a -5%

[-0,6% ; -0,1%] avec
des pics jusqu’a -1,2%

[-4% ; -0,5%)] avec
des pics jusqu’a -10%

[-2,5% ; -0,75%] avec
des pics jusqu’a -7%

[-1% ; -0,4%] avec
des pics jusqu’a -3%
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Chapitre 4 : Discussions

Dans ce chapitre, nous établirons tout d’abord un résumé des résultats développés
dans le chapitre précédent (Section 1). Ensuite, nous expliquerons en quoi ce mémoire est une
contribution pour la recherche (Section 2). Enfin, nous détaillerons les limites de ce travail

de recherche et nous présenterons les extensions possibles a celui-ci.

Section 1 : Résumé des principaux résultats

Dans le cadre de cette recherche, nous avons etudié deux mesures de marché de
risque systémique complémentaires : la MES et la A4CoVaR. Nous avons divisé les
entreprises choisies pour cette recherche, a savoir les entreprises participant au marché de
I’énergie en Belgique, en trois catégories distinctes selon leurs activités primaires et
secondaires : les entreprises belges cotées en bourse a Bruxelles qui sont les gestionnaires ou
transporteurs d’énergie d’un point de vue plutét local ; les entreprises électriques et gazieres
cotées en bourse dans le monde entier (en Europe et aux Etats-Unis) et qui sont actives
mondialement ; et les entreprises pétroliéres qui sont également cotées en bourse dans le

monde entier (Europe et Etats-Unis) et qui aussi sont actives mondialement.

L’étude de ces différentes catégories a permis de mettre en lumiere des points de
convergence et des points de divergence. Parmi les points de convergence, nous pouvons
premiérement mentionner que trois périodes se sont révélées lors de notre analyse : la période
avant crise (2006-2007), la période liée a la crise des subprimes ou celle-ci se fait ressentir de
maniére conséquente dans les rendements des entreprises (2008-2009) et la période apres
crise (2010 a mi-2015). Deuxiemement, nous pouvons évoquer plusieurs événements
systémiques qui se sont révélés lors de notre analyse : la crise des subprimes avec des effets
entre mi-2007 et 2009, la crise de la dette en Europe dés 2010 et qui continue de se faire
ressentir jusqu’en 2015 avec le cas grec et I’inquiétude des marchés américains mi-2011 suite

a la publication de mauvais indicateurs économiques et d’un ralentissement de la croissance.

Parmi les points de divergence, nous pouvons évoquer les événements qui ne sont pas

systémiques. Nombre d’entre eux se sont observés pour les entreprises de la premicre
catégorie (entreprises belges de gestion ou de transport d’énergie) qui est la moins
systémique. De plus, nous avons observé des événements uniquement relatifs aux entreprises

pétrolieres.
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Concernant le classement systémique, la seule certitude avérée est que la premiére
catégorie d’entreprises est la moins systémique de 1’étude. Ensuite, les deux catégories
suivantes sont beaucoup plus systémiques que la premicre, mais ['une I’est le plus dans
I’étude de la premic¢re mesure (MES) alors que 1’autre ’est le plus lors de 1’étude de la
seconde mesure (4CoVaR). Cette différence n’a pas été calculée par un test d’hypothése pour
pouvoir étre vérifiée et incontestable mais nous pouvons d’ores et déja conclure que ces deux
catégories d’entreprises sont d’un niveau systémique relativement similaire et que les classer
de maniére formelle ne changerait pas la donne : elles sont systémiquement d’un méme

niveau. Par ailleurs, les entreprises les plus systémiques de 1’étude sont ENI et Total.

Section 2 : Contribution du travail a l1a recherche

La contribution de ce mémoire a la recherche est double. Premiérement, nous pouvons
mentionner que ce travail de recherche est le premier de sa catégorie dans un tel cadre
restreint : nous avons étudié deux mesures complémentaires de risque systémique concernant
les entreprises qui participent au marché de 1’énergie en Belgique. Pour rappel jusqu’ici,
seules les recherches de Lautier et Raynaud (2012), Pierret (2013) et Kerste et al. (2014) ont
traité le sujet du risque systémique au sein du marché de 1’énergie sans focalisation sur un
marché spécifique a un pays (voir supra, Introduction générale). Dés lors, cette premiére
approche peut servir de base pour des recherches futures, que ce soit pour approfondir celle-ci

ou pour I’élargir a d’autres horizons (voir infra, Section 3).

Les conclusions de ce travail de recherche sont que les entreprises belges cotées en bourse a
Bruxelles sont moins systémiques que celles qui sont cotées en bourse a travers le monde
(Europe et Etats-Unis) dans les domaines électriques, gaziers et pétroliers; ceci peut
s’expliquer par la taille des activités des entreprises belges moins grande que celle des
activités des autres entreprises étudiées. Nous n’avons pas pu comparer les filiales actives en
Belgique de ces grandes entreprises avec les entreprises cotées a Bruxelles (premiére
catégorie d’entreprises) car seules les maisons-méres sont cotées en bourse a travers le
monde. De plus, la part d’activités des entreprises des deuxiémes et troisiémes catégories
d’entreprises en Belgique (respectivement, les entreprises électriques et gazieres et les
entreprises pétroliéres) est faible en comparaison a I’ensemble de leurs activités
internationales, laissant penser intuitivement que le marché de 1’énergie en Belgique est, de

maniere générale, peu systémique en comparaison avec le marché de 1’énergie global.
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Deuxiémement, nous avons réalisé une recherche qui combine a la fois les
entreprises du monde électrique et gazier (deuxiéme catégorie) et celles du monde
pétrolier (troisieme catégorie) avec les mémes mesures systémiques. Contrairement a la
recherche de Pierret (2013) qui utilise des prix futurs d’indices, nous avons étudié les prix
boursiers passés des entreprises que nous avons transformés en rendements logarithmiques
(voir supra, Chapitre 2, Section 1). Dés lors, il était nécessaire, selon nous, d’inclure les
entreprises pétroliéres qui sont des entreprises importantes mondialement en termes boursiers
(BP est la deuxiéme capitalisation boursiere mondiale et Shell la douziéme (PWC, 2014)) et
qui ressentent dans leurs rendements les effets liés a I’évolution du cours de pétrole et des
évenements qui y sont relatifs dans le monde entier. Pierret (2013, pp. 6-7) rejetait les crises
énergétiques dues a un choc pétrolier dans sa recherche car selon elle, la dépendance au
pétrole est censée diminuer avec le temps et se substituer a d'autres sources énergétiques dans
les économies les plus développées (voir supra, Chapitre 2, Section 1). Cependant, nous
avons encore observé en 2015 (le 5 janvier) des reactions fortes dans les rendements des
entreprises pétroliéres suite a la dégringolade du cours du pétrole le second semestre de 2014
(voir supra, Chapitre 3, Section 2, Paragraphe 3). Ainsi, nous pensons que les crises
pétrolieres peuvent toujours étre étudiées lors de 1’étude du risque systémique dans le marché
de 1’énergie de maniére générale car cette ressource, méme si elle commence a s’épuiser
comme ’avance Pierret (2013), sera encore utilisée durant des dizaines d’années, laissant une
possibilité qu’un éveénement négatif suite a un probléme dans ce secteur (dégringolade du
cours du pétrole ou accident pétrolier) affecte le marché de 1’énergie dans sa globalité. De
plus, les entreprises utilisées dans cette recherche ont souvent diversifié leurs activités : ils
possédent des activités pétrolieres mais également dans les autres secteurs du marché de
I’énergie (surtout 1’¢électricité et le gaz). Dés lors, il pourrait étre intéressant de voir comment
vont réagir les entreprises avec la diminution de pétrole existante, notamment au travers de la

mesure de ACoVaR.

Section 3 : Limites et extensions

Tout d’abord, la premiére limite concerne les mesures de risque systémique choisies.
Cette recherche se base sur deux mesures de marché complémentaires : la MES et la ACoVaR.

Initialement, le but était d’étudier également une troisiéme mesure de marché de risque

systémique : la SRISK. Celle-ci se base sur la théorie de la MES et est une mesure du déficit
de capital attendu conditionnellement a une crise (voir supra, Chapitre 1, Section 4,
Paragraphe 1) ; seule la partie conditionnée change par rapport a la mesure de MES,
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remplacée par I’Expected Capital Shortfall. Cette mesure reprend de nombreuses
caractéristiques importantes pour le risque systémique comme la taille, le niveau de dettes et
I'interconnection des entreprises. Ces derniéres caractéristiques tendent a augmenter le déficit
en capital d'une firme quand il y a de larges pertes dans le marché financier (voir supra,
Chapitre 2, Section 4, Paragraphe 1); cela aurait donc permis d’identifier quelles
caractéristiques systémiques sont les plus importantes concernant les entreprises du marché de
I’énergie. Cependant, pour des raisons de synthése, nous avons étudi¢ deux mesures de base

de marché qui sont complémentaires afin d’avoir une premiére approche générale et complete.

De plus, ces mesures ne sont que des mesures de marché qui ne prennent en compte que les
impacts indirects du risque systémique a travers le marché financier et non pas les impacts
directs sur I’économie réelle. En effet, en termes d’externalités, nous étudions celles imposées
par une institution sur le systéme financier en entier (1CoVaR) et a I’inverse celles imposées
par le systeme sur les institutions individuelles (MES). Selon Pierret (2013, p. 2) et Tieben et
al. (2011, p. 1), il est également possible d’étudier le risque systémique en termes

d’externalités imposées par les institutions énergétiques les unes sur les autres.

Dés lors, deux extensions sont possibles en ce qui concerne I’approche générale de cette
recherche : utiliser une troisieme mesure de marché (SRISK) et utiliser d’autres mesures de
risque systémique que les mesures de marché (voir la recherche de Bisias et al. (2012) qui

liste de nombreuses mesures de risque systémique existantes).

Ensuite, la deuxiéme limite concerne le choix du marché étudié. Afin de mieux
comprendre le marché de 1’énergie en Belgique, nous avions initialement prévu d’étudier les
entreprises du marché de 1’énergie qui sont présentes en Belgique, comme celles de la
premiére catégorie d’entreprises, mais aussi Electrabel, EDF Luminus ou Poweo parmi
d’autres (voir supra, Chapitre 2, Section 1). Cependant, ces entreprises font partie de grands
groupes qui ne sont cotés en bourse qu’en prenant en compte les activités globales de la
maison-meére. Ainsi, nous avons étendu notre champ d’étude aux entreprises participant au
marché de 1’énergie en Belgique (qu’elles soient les maisons-meéres ou leurs filiales) afin de
disposer d’un échantillon suffisant d’entreprises a étudier. Dés lors, notre étude ne se
concentre pas uniquement sur le marche belge : seule la premiére catégorie d’entreprises y fait
référence de maniere formelle. Ainsi, nous pouvons remarquer une extension possible pour de
futures recherches : se concentrer sur des zones géographiques ou pays qui comprennent un

nombre suffisant d’entreprises dont les activités principales sont nationales, comme la France,



73.

les Etats-Unis ou la Chine. Par ailleurs, il pourrait étre opportun de se concentrer sur une zone
géographique particuliere (Europe, Asie, Amerique), voire méme de faire une comparaison
globale concernant celles-ci, tout en appliquant une méthodologie similaire a ce travail de

recherche.

La troisieme limite concerne le classement relatif que nous avons établi lors des
analyses des deux mesures de risque systémique. Pour des questions d’efficacité, nous avons
calculé pour chaque mesure une moyenne des valeurs au cours du temps et nous avons relevé
quelle était la volatilité moyenne dans les valeurs de risque systémique ainsi que les valeurs
extrémes maximales observées entre 2006 et mi-2015 ; a partir de ces informations, nous
avons établi un classement relatif primaire. Celui-ci ne repose donc pas sur un test
d’hypothese qui aurait pu déterminer, avec un certain niveau de confiance, quelle entreprise
est la plus systémique, voire quelle catégorie est la plus systémique par rapport a une autre.
Cependant, le calcul de la moyenne et I’observation des volatilités moyennes et maximales
nous donnent une intuition suffisante pour une approche générale comme le veut ce travail de

recherche.

De maniere similaire, nous pouvons aborder la partie « codage » de ce travail de recherche.
Celle-ci a été realisée par Monsieur Zountcheme, assistant a la Louvain School of
Management, afin d’utiliser le codage adéquat des mesures de risque systémique utilisées.
Dés lors, ce codage reste élémentaire et ne reprend aucune avancée économétrique présentée
dans les recherches récentes sur ce sujet (voir supra, Chapitre 1), dont notamment celles de
Pierret (2013). Le risque était donc d’obtenir, comme ce fut le cas pour 1’entreprise BP lors du
calcul des valeurs de 4CoVaR, des valeurs inattendues (les valeurs étant positives et d’autant
plus volatiles 1a ou la « détresse » de I’entreprise aurait dii montrer sa contribution au
systeme) qui restent inexplicables. Nous avons cependant tenté d’identifier s’il n’existait pas
une erreur dans le codage ou le choix des données, mais ceux-ci se sont déroulés de maniére

identique aux entreprises précédentes, réduisant ce champ d’erreur.

En termes d’extension, il pourrait donc étre utile d’une part, de faire des tests d’hypotheése (et
de réfléchir au classement d’ENI qui pourrait également étre considéré comme entreprise
pétroliére, ce qui changerait les conclusions genérales et des tests) et d’autre part, d’utiliser un

codage plus precis et vérifier si le résultat surprenant persiste.

Par ailleurs, la derniere limite concerne le choix du systeme. Dans cette recherche,

nous avons décidé de choisir I’indice VSTOXX qui est celui de la volatilité implicite dans le
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marché boursier européen et dont I’équivalent est le VIX aux Etats-Unis. Initialement, nous
avions repéré I’indice VXXLE qui est I’équivalent de ces indices spécifiquement au marché
de I’énergie. Cependant, deux raisons nous ont poussés a ne pas choisir cet indice : il n’est
disponible que pour les Etats-Unis alors que la majorité de nos entreprises sont cotées en
bourse en Europe et la création de celui-ci date de 2011, ce qui ne permettait pas de faire une
étude de mesures de risque systémique durant la période précédent la crise des subprimes. Dés
lors, afin de nous assurer que le choix du VSTOXX était cohérent, nous avons calcule la
corrélation entre cet indice et celui du VXXLE sur la période d’existence de celui-Ci : la
corrélation est de 91,6% : elle semble donc suffisamment forte pour prendre I’indice
VSTOXX comme proxy de I’indice VXXLE (voir supra, Chapitre 2, section 4). Ainsi, une
extension a cette recherche serait d’étudier, sur une période de temps suffisamment longue
(dans quelques années), 1’évolution des mesures de risque systémique en utilisant cet indice

comme « systeme ».
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Conclusion générale

La problématique de ce travail de recherche était d’étudier deux mesures de risque
systemique (MES et ACoVaR) dans le marché de I’énergie en Belgique. Dans cette
conclusion, nous allons rappeler notre méthodologie et les principaux résultats de cette

recherche ainsi que les limites et extensions de celle-ci.

Tout d’abord, nous avons commence par réaliser une revue de littérature. Dans celle-
ci, nous avons premiérement défini le risque systémique, definition que nous avons libérée de
sa composante financiére afin de légitimer 1’étude de ce type de risque dans le marché de
1I’énergie. Ensuite, nous avons développé les raisons pour lesquelles le risque systémique était
¢tudié dans le marché de I’énergie : essentiellement, son analogie marquée avec le marché
financier en fait un élément indispensable pour une telle étude. En effet, la finance et 1’énergie
sont indispensables a tout secteur d’activité et la pénurie de I’un ou 1’autre peut entrainer
d’importants dégats sur 1’économie réelle. Une fois cette constatation posée, nous avons
défini de maniére plus précise ce qu’est le marché de ’énergie ainSi que ses principaux
acteurs. Par apres, nous avons recherché dans la littérature existante quelles étaient les sources
du risque systémique dans le marché de 1’énergie et quels étaient les impacts d’une crise
énergétique, que ce soit sur 1’économie réelle ou a travers le marché financier. Enfin, nous
avons développé de maniére théorique les deux mesures de risque systémique que nous avons
étudiées et appliquées empiriqguement (MES et ACoVaR), avec notamment leur définition
mathématique et les intuitions qui en découlent, tout en mentionnant les apports

économétriques des auteurs des recherches.

Ensuite, nous avons développé les données utilisées dans cette recherche afin de
réaliser ’analyse empirique. Parmi celles-ci, nous avons tout d’abord évoqué le choix des
entreprises étudiées qui ont été divisées en trois catégories distinctes : les entreprises belges
de transport et de gestion d’énergie, les entreprises électriques et gaziéres mondiales et les
entreprises pétrolieres mondiales. Ensuite, nous avons ajouté quels types de calculs nous
avons codé en ce qui concerne la partie conceptuelle et la définition des mesures sous-
jacentes. Par apres, nous avons analysé les résultats obtenus concernant ces mesures de
risque systémique. Avant de réaliser cette analyse, nous avons tout d’abord étudié les
rendements du systéme afin d’identifier quels étaient les évenements que pouvaient ressentir

les entreprises du panel choisi, a savoir les événements systémiques. Ceux-ci se sont révelés
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étre de trois types : ceux relatifs a la crise des subprimes, ceux relatifs a la crise de la dette en
Europe et ceux concernant les inquiétudes sur les marchés américains en 2011 avec des
indicateurs économiques au plus bas et la crainte d’une nouvelle période de récession.
Cependant, des évenements relatifs aux entreprises elles-mémes ont également été mis en
avant dans une analyse annexe plus fine (entreprise par entreprise), comme par exemple
certains évenements des entreprises pétrolieres qui sont liés au cours du pétrole et aux
accidents pétroliers et ceux qui sont liés aux activités de 1’entreprise (fusion, rachat,
distribution de dividendes, émissions d’actions parmi d’autres). Par ailleurs, cette analyse a
également permis de mettre en avant trois périodes distinctes : la période avant crise (2006-
2007), la période liée a la crise des subprimes, laquelle s’est faite ressentir de maniére forte
dans les valeurs des mesures systémiques étudiées pour chaque entreprise (2008-2009) et la

période apres crise (2010 a mi-2015).

Concernant le classement systémique, la seule certitude concerne la différence entre la
premicre catégorie d’entreprises et les deux suivantes : les entreprises pétrolieres mondiales et
les entreprises électriques et gazieres mondiales sont plus systémiques que les entreprises de
transport et de gestion d’énergie belge. La différence entre la deuxieme et la troisiéme
catégorie d’entreprises ne fut pas nette, I’une étant plus systémique lors de 1’é¢tude de la
premiere mesure et inversement. Ces résultats peuvent s’expliquer par le choix d’avoir placé
I’entreprise ENI dans la deuxieme catégorie d’entreprises (€lectriques et gazicres), alors qu’il
s’agit de ’entreprise la plus systémique de la recherche. Ce choix avait été dicté pour deux
raisons majeures : d’une part, dans le but de comparer les importantes activités secondaires
d’ENI, a savoir 1’électricité et le gaz naturel, aux conglomérats énergétiques de cette catégorie
(RWE et General Electric) et d’autre part, car les activités de ’entreprise en Belgique se
limitaient a ses activités secondaires. Cependant, 1’activité primaire d’ENI est pétroliére et le
placement de ’entreprise dans la troisiéme catégorie d’entreprises aurait sans aucun doute
placé la catégorie des entreprises pétroliéres a un niveau de risque systémique supérieur, lors
de I’¢tude et le classement des deux mesures, que la catégorie des entreprises €lectriques et
gazieres. Néanmoins, I’approche globale que nous avons utilisée permet déja d’ores et déja de
mettre en avant que plusieurs entreprises de ces deux grandes catégories sont relativement
systémiques : celles-ci sont des acteurs mondiaux dans leurs domaines. Par ailleurs, la

seconde entreprise la plus systémique est Total.

Enfin, nous avons développé un chapitre reprenant une synthése des principaux

résultats, notre contribution a la recherche et les limites et extensions de ce mémaoire.
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Parmi les limites les plus importantes, nous pouvons brievement en évoquer quatre qui

peuvent étre vues comme des extensions pour de futures recherches.

La premiére concerne le choix des mesures : nous aurions pu étudier une mesure de risque

systémique de marché supplémentaire (SRISK) afin de comprendre quels sont les facteurs qui
caractérisent le risque systémique de ces entreprises; cependant, celle-ci n’est qu’une
extension de la MES et se n’est donc pas avéré indispensable. Par ailleurs, les mesures
utilisées sont des mesures de marché qui n’étudient que les impacts indirects d’une crise a
travers le marché financier ; une étude future pourrait donc, en plus de ces mesures de
marché, envisager d’en sélectionner des nouvelles afin d’étudier les impacts directs d’une

crise sur I’économie réelle.

La deuxiéme concerne le choix du marché étudié. Le marché belge étant trop restreint, nous

I’avons élargi aux entreprises qui participent au marché belge, méme si la part belge des
entreprises énergétiques actives mondialement est petite. Ainsi, une étude ciblée sur une plus
grande zone géographique telle que I’Europe, I’Asie ou 1I’Amérique, voire méme une
comparaison entre les entreprises qui sont actives dans chaque zone pourrait permettre une

analyse avec une vision globale du risque systémique dans le marché de 1’énergie.

La troisieme concerne le classement que nous avons établi pour chaque mesure : celui-ci se
base uniquement sur un calcul de moyenne et sur I’observation des volatilités moyennes et
extrémes des valeurs de risque systémique. Pour étre plus formel, il aurait été possible de
réaliser différents tests d’hypothése : d’une part, entre les entreprises d’une méme catégorie et
d’autre part, entre les trois catégories ; cependant, notre démarche globale et les calculs et
observations fournissent déja des résultats satisfaisant pour une premiére approche. Nous
pouvons par ailleurs évoquer que le codage de cette recherche fut le plus élémentaire possible
et qu'une recherche future pourrait se lancer dans des raisonnements économétriques plus

complexes afin d’étudier d’autres tendances plus spécifiques.

Enfin, la derniére concerne le choix du systéme : nous avons dd choisir un indice financier

(VSTOXX) pour représenter le systéme car il n’existait pas d’indice pour le secteur de
I’énergie assez récent. Néanmoins, une recherche dans quelques années pourrait étre réalisée a
I’aide de I’indice VXXLE qui est I’équivalent du systeme européen choisi pour le marché de
I’énergie ; celui-ci avait eté rejeté car les données le concernant n’existent que depuis 2011 et

ne sont relatives qu’au marché de 1’énergie aux Etats-Unis.
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Finalement, ce travail de recherche aura permis d’avancer dans 1’édifice des
connaissances concernant le risque systémique dans le marché de 1’énergie, et ce de manicre
précise pour les entreprises qui participent, de prés ou de loin, au marché de 1’énergie en
Belgique. Cette étude aura révélé que les entreprises du marché belge sont moins systémiques
que celles des entreprises électriques et gaziéres mondiales et celles des entreprise pétrolieres
mondiales ; ces deux derniers types d’entreprises sont presque aussi systémiques 1’un que

I’autre, et les deux entreprises les plus systémiques de la recherche étaient ENI et Total.
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Annexes

Annexe 1 : Régression EUROPO - LIBOR
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Annexe 2 : Tendances

dans les rendements du systeme
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Annexe 3 : Données concernant la MES

Annexe 3.1: Codage de la MES

rolling_mes = function(rdt, sys_rdt, alpha = 0.05, window = 10){
# rdt is the returns of the firm (a zoo object)
# sys_rdt is the return of the system (zoo object)
# Windows is the windows span for the rolling_mes
# rdt is the returns of the firm (a zoo object)
# sys_rdt is the return of the system (zoo object)
mes = function(rdt, sys_rdt, alpha = 0.05) {
if (length(rdt) == length(sys_rdt)) {
low_threshold <- quantile(sys_rdt, alpha)
worst_days <- sys_rdt < low_threshold
# the mes is the average of firm return in system worst days
mes <- mean(rdt[worst_days])
return(mes)
} else {stop("Unmatch length! Check your vectors™)}
}
nr <- length(rdt)
r_mes <- rep(NA, nr)
for (tin 1:(nr - window)) {
ind <- t:(window + t)
r_mes[window + t] <- mes(rdt[ind], sys_rdt[ind], alpha)
b

return(r_mes)
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rdt <- read.csv('rdt.csv', sep =";', stringsAsFactors = F)
rdt$date <- as.Date(rdt$date, '%j-%m-%y")

rdt <- rdt[1:2478,]

mtst <- read.csv('mt_st.csv', sep ="', stringsAsFactors = F)
mtst <- mtst[1:2478,]

mtst$date <- as.Date(mtst$date, '%j-%m-%y')

df_mes <- merge(mtst[, c(‘'date’,'rdtstoxx600"], rdt)

df_mes <- na.omit(df_mes)

df_rdt <- df_mes], c(-1,-2)]

sys_rdt <- df _mes|[,2]

df_mes_out <- apply(df_rdt, 2, function(rdt) rolling_mes(rdt, sys_rdt))

df_mes_out <- data.frame(date = df_mes[,1], df_mes_out)

write.csv(df_mes_out, 'mes_data.csv', row.names = FALSE)
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Annexe 3.2 : Résultats entreprise par entreprise des MES

Annexe 3.2.1 : Elia

De maniére générale, les rendements d’Elia lorsque le systéme est dans son état
«normal » sont de 0,01% alors que ceux si le systéme était « en crise » (MES) seraient de
-0,38%. Cela signifie que si ’entreprise avait vécu sous le systéme « en crise » durant la
période 2006 a mi-2015, elle aurait di espérer perdre 0.38% de valeur dans ses
rendements. Les valeurs journaliéres générées de MES varient entre -2% et +2%, avec des
valeurs extrémes? entre -6% et +4%. A partir du graphique de I’évolution des valeurs de MES
d’Elia au cours du temps et des moyennes annuelles des valeurs de MES (voir infra), nous
pouvons mettre en évidence les trois mémes périodes observées pour les rendements du
systeme : la période avant crise (2006-2007), la période relative a la crise des subprimes
(2008-2009) et la période apres crise (2010-mi-2015).

La premiére période est marquée par des petites valeurs journalieres de MES, avec une
volatilité comprise entre -2% et +2%, une valeur moyenne maximale de -0,28% en 2006 et
sans pic de volatilité particulier. Nous pouvons simplement mentionner une valeur de MES de
plus de -2% le 22 mai 2006 et une autre le 13 juillet 2006 qui correspondent a la période un
peu plus volatile que le systeme a subi (voir supra, Chapitre 3, Section 1) mais que
I’entreprise a ressenti de maniére moins forte. Par ailleurs, nous observons un rendement pour
Elia de -4% le 24 mai 2006 lorsque le systéme est « normal » qui pourrait correspondre a la
distribution d’un dividende, marquant la valeur d’action la plus basse pour I’année 2006
(Elia, 2007). Cette valeur un peu plus extréme ne se retrouve pas lors du calcul des valeurs de

MES car cet évenement est propre a I’entreprise et ne représente pas le systéme « en crise ».

La deuxieme période est beaucoup plus volatile dans les valeurs journaliéres de MES, avec
notamment une valeur moyenne de -0,60% en 2008. De plus, nous observons quatre valeurs
extrémes dans les valeurs de MES. La premiére date du 4 juin 2008 (-4%) et suit la tendance
du systéme suite a la crise des subprimes (voir supra, Chapitre 3, Section 1). La deuxiéme
date du 27 octobre 2008 avec une MES autour de -5,5% qui correspond a la periode liée a la

crise des subprimes ; c’est d’ailleurs la période de temps durant laquelle 1’entreprise a atteint

ses rendements les plus bas entre 2006 et mi-2015 lorsque le systéme est « normal ». Ensuite,

le troisieme pic est celui du 20 février 2009 avec une MES autour de -5% expliquée par les

2! Dans ce mémoire, le terme « valeur extréme » et « pic » (pour signifier pic de volatilité dans les valeurs
étudiées) seront utilisés de maniere synonyme et arbitraire.
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mémes raisons que la précédente, tout en ajoutant que c’est a cette date qu’ils ont publié leurs
comptes annuels pour 2008 (Elia, 2009), ce qui pourrait avoir aggravé cette valeur. Enfin, la
valeur extréme positive du 28 mai 2009 (+4%) ne suit pas la tendance du systeme «en
crise » a cette date-1a ; elle pourrait correspondre a I’issue positive suite a la décision de la
Commission de Régulation de 1’Electricité et du Gaz (CREG) concernant la proposition de
I’entreprise sur les regles de fonctionnement du marché relatif a la compensation des

désequilibres quart-horaires de I’année 2010 (CREG, 2009).

La troisieme période est elle marquée par des valeurs de MES d’un niveau comparable a la
premiére période, mais un peu plus volatile que celle-ci. Nous observons des valeurs
moyennes maximales de MES en 2011 (-0,69%) et en 2015 (-0,98%) et deux pics de volatilité
dans les valeurs de MES. Le 31 mai 2010 (-6%), soit la plus grande en valeur absolue,
pourrait correspondre a deux événements liés a Elia : la sortie d’Electrabel du capital de
I’entreprise le 18 mai et le rachat par Elia le jour d’aprés, conjointement avec I’entreprise
Industry Fund Managmement, de 50Hertz Transmission, 1’'un des quatre gestionnaires du
réseau du transport d’électricité allemand (Elia, 2011). Dés lors, cette valeur ne suit pas la

tendance du systeme, mais bien celle lorsque le systéme est «en crise » lors du calcul de

MES. Le 14 mai 2015 (-4%) correspond & une baisse qu’a subie Elia (et non le systéme) dans
ses rendements lorsque le systéme est « normal » et qui pourrait correspondre a son refus de

permettre une pronlogation de Doel 1 et Doel 2, centrales nucléaires belge (Counasse, 2015).
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Annexe 3.2.2 : Exmar

De maniére générale, les rendements d’Exmar lorsque le systéme est dans son état
« normal » sont de -0,01% alors que ceux si le systéme était « en crise » seraient de -1,03%.
Cela signifie que si I’entreprise avait vécu sous le systéme « en crise » entre 2006 et mi-2015,
elle aurait d0 espérer perdre 1,03% de valeur dans ses rendements. Les valeurs
journaliéres générées de MES varient entre -5% et +5% (supérieures a 1’entreprise
précédente), avec des valeurs extrémes entre -22% et +11%. A partir du graphique de
I’évolution des valeurs de MES d’Exmar au cours du temps et des moyennes annuelles des
valeurs de MES (voir infra), nous pouvons mettre en évidence les trois mémes périodes
observées pour les rendements du systéme : la période avant crise, la période relative a la crise

des subprimes et la période apres crise.

La premiére période est marquée par des petites valeurs journaliéeres de MES, avec une
volatilité comprise entre -5% et +5%, avec deux pics de volatilité a plus de +5% et avec une
valeur moyenne maximale de MES de -1,05% en 2007 pour cette période. La premiere valeur
extréme date du 12 mai 2006 (+6%), ne suit pas la tendance du systéme « en crise » et
pourrait s’expliquer par le gros investissement d’Exmar en Corée du Sud pour la construction
de deux méthaniers regazefieurs (Gasstrategies, 2006a) ; celui-ci provoqua tout d’abord une
baisse dans les rendements de 1’entreprise lorsque le systéme est « normal » de -9% lors de
’offre d’achat le 6 mars 2006 (Exmar, 2007). Le second pic du 1* novembre 2006 (+5,5%)

ne suit a nouveau pas la tendance du systéme «en crise » et pourrait s’expliquer par une

augmentation de capital faite par I’entreprise grace a ses bons résultats (Exmar, 2007).

La deuxieme période est beaucoup plus volatile dans les valeurs de MES, avec notamment
une valeur moyenne de -1,23% en 2008 et de -1,37% en 2009 et 1’observation de la volatilité

la plus forte dans les valeurs de MES. Nous pouvons mentionner celle du 8 octobre 2008

(-15%) ou I’entreprise subit encore plus que le systéme le krach boursier (voir supra, Chapitre

3, Section 1) et celle du 26 novembre 2008 (-22%) qui, en plus de la crise financiére subie par

le systéme, pourrait s’expliquer par la colére du CEO dans la presse suite aux nombreux actes
de piratage sans réelle punition sur les entreprises de transport maritime (Jolis, 2008). Celle
du 23 mars 2009 (+11%) ne suit cependant pas la tendance du systeme « en crise » et pourrait
étre expliquée par I’augmentation de capital de 1’entreprise ce jour-la (Exmar, 2009) ; celle-ci
a néanmoins provoqué une grande baisse dans les rendements de I’entreprise lorsque le

systéeme est « normal » trois jours plus tot (-11,5%). Toutes les autres valeurs extrémes
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observées sont dues a la panique boursiére du systéme étant donné les évenements de crise du

moment (voir supra, Chapitre 3, Section 1).

La troisieme période est, elle, marquée par des valeurs de MES d’un niveau comparable a la
premiére période, bien que légerement plus volatile. Elle est caractérisée par des valeurs
moyennes de MES plus fortes en 2011 (-1,46%) et 2014 (-1,42%). Par ailleurs, nous pouvons
observer deux valeurs extrémes de MES au cours de cette période. Le 30 mars 2010 (+9%) ne
suit pas la tendance du systéeme «en crise » et pourrait représenter un rapprochement entre
Exmar et Exelarate Energy L.P. qui veulent combiner leur savoir faire (Exmar, 2011) ; le
15 octobre 2014 (-8%) suit lui la tendance du systeme suite aux mauvais indicateurs
européens et les craintes par rapport a la crise de la dette grecque (voir supra, Chapitre 3,
Section 1). Par ailleurs, le rendement de -15% d’Exmar lorsque le systéme est « normal » le
30 janvier 2015 pourrait s’expliquer par la publication de ses résultats annuels en forte baisse

(L’Echo, 2015a).
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Annexe 3.2.3 : Fluxys Belgium

De maniére générale, les rendements de Fluxys Belgium lorsque le systeme est dans
son état « normal » sont de 0,01% alors que ceux si le systéme était « en crise » seraient de
-0,24%. Cela signifie que si I’entreprise avait vécu sous le systeme en crise entre 2006 et mi-
2015, elle aurait d0 espérer perdre 0,24% de valeur dans ses rendements. Les valeurs
journaliéres générées de MES varient entre -2% et 2%, avec des pics réguliers de volatilité
entre -4% et +4%. A partir du graphique de 1’évolution des valeurs de MES de Fluxys
Belgium au cours du temps et des moyennes annuelles des valeurs de MES (voir infra), nous
pouvons mettre en évidence les trois mémes périodes observées pour les rendements du
systéme, bien qu’elles soient moins distinctes que pour les deux premiéres entreprises : la

période avant crise, la période relative a la crise des subprimes et la période apres crise.

La premiére période est marquée par des petites valeurs de MES, avec une volatilité
comprise en -2% et 2%, une valeur moyenne de MES maximale en 2006 (-0,60%) ainsi que

deux valeurs extrémes dans les valeurs de MES. La premiere est le 24 mars 2006 avec +3% et

pourrait correspondre aux rumeurs concernant la cession de Fluxys Belgium par Engie
(ex-GDF Suez) suite a leur possible entrave a la concurrence mentionnée par le CREG
(L’OBS Economie, 2006) ; cette valeur extréme ne suit donc pas la tendance du systéme « en
crise ». La seconde est le 22 mai 2006 de -8% : celle-ci suit la tendance du systeme qui est
assez volatile a cette période (voir supra, Chapitre 3, Section 1) mais le fait qu’elle subisse
cette tendance de maniere plus forte pourrait s’expliquer par la visite le 18 mai des services de
la concurrence pour I’inspection de ’entreprise (ainsi que celle de Distrigaz, toutes deux
filiales d’Engie), suspectées d’avoir violé¢ les régles européennes de la concurrence
(Condijts, 2006). Nous pouvons de plus mentionner que 1’entreprise a ressenti la chute de la
bourse de Shanghai le 27 février 2007 (-3%) tout comme le systeme (voir supra, Chapitre 3,

Section 1). Par ailleurs, la valeur extréme dans les rendements de Fluxys Belgium lorsque le

systéme est « normal » le 11 septembre 2006 de +7,5% pourrait s’expliquer par I’annonce du

transfert de Distrigaz vers Fluxys Belgium des activités de transit du gaz
naturel (L’Echo, 2006) ; c’est pourquoi cette hausse des rendements n’est pas a mettre en

relation avec les rendements du systeme.

La deuxieme période est presque aussi volatile dans les valeurs de MES que la précédente,
avec une valeur moyenne maximale de -0.35% en 2008 sur cette période (qui est cependant

plus faible que les deux valeurs moyennes de MES de la période précédente). Nous observons
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plusieurs valeurs extrémes dans les valeurs de MES. Celles qui ont des valeurs négatives
(surtout en 2008) s’expliquent, comme pour le systéme, par la crise financieére des subprimes
(voir supra, Chapitre 3, Section 1). Cependant, nous observons également cing valeurs qui
sont supérieures a +2% (surtout en 2009) et qui vont donc a I’encontre de la tendance du
marché «en crise » a ces dates-la. Par exemple, le pic du 7 janvier 2009 de +3,5% pourrait
correspondre a la grosse hausse de la consommation de gaz suite a la vague de froid en
Belgique (Condijts, 2009) ; ou celui du 13 mai 2009 de +4% pourrait faire suite a la
publication des faits marquants depuis le début de 1’année - dont la crise financiere - et leur
impact sur la situation financiére de Fluxys Belgium qui s’en sort relativement bien (Fluxys,
2009). Bien que ces valeurs de MES soient positives a ces dates-la, cela ne veut pas dire que
I’entreprise résisterait mieux a la crise ; I’événement du 13 mai nous rappelle ainsi que
I’entreprise subit bien la crise financiére. Ces valeurs positives nous disent simplement qu’aux
dates ou le systéme était le plus « en crise » (calculé par la Value-at-Risk du systéme sur les
10 derniers jours), I’entreprise a mieux réagi que le systeme a ces dates et pour les raisons
mentionnées. Par ailleurs, en observant les rendements de ’entreprise lorsque le systéme est
«normal », nous observons un rendement extréme au 17 avril 2009 (+9%) qui correspond au
cours de I’action le plus haut de I’entreprise en 2009 (Fluxys, 2010), qui n’a donc aucun lien

avec le systéme.

La troisieme période est elle marquée par des valeurs de MES similaires aux deux
précédentes, par des valeurs moyennes plus fortes en 2011 (-0,38%) et 2015 (-0,40%) et par
I’observation de deux valeurs de MES supeérieures a -4%. Celle du 31 mai 2010 (-4,5%)
semble suivre la tendance du systéme en difficulté a cette période avec plusieurs réactions
boursiéres entre 2010 et 2011 (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Celle du 18 février 2014 de

-5% suit la tendance du systeme « en crise » et pourrait étre expliquée par la publication par
Fluxys d’une baisse de la consommation de gaz de 14% I’hiver passé (L’ Avenir, 2014). Par
ailleurs, nous observons plusieurs rendements extrémes de 1’entreprise lorsque le systeéme est
«normal » ; ceux-ci sont indépendants de la tendance du systéeme. Celui du 12 mars 2012 de
+9% pourrait correspondre a I’annonce d’un dividende de 600 euros (Le Soir, 2012). Celui du
10 mai 2012 (-15%) pourrait correspondre a la division de son action par 100 le jour d’avant
afin de la rendre plus abordable et plus liquide (Fluxys, 2012). Enfin, le dernier est celui du 24
mars 2015 (+5%) qui pourrait correspondre au rachat, avec son équivalent espagnol Enagas,
de Swedas, leur équivalent dans le sud de la Suéde (L’Echo, 2015b).
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Annexe 3.2.4 : Hamon Group

De maniere générale, les rendements de Hamon Group lorsque le systéme est dans son état
« normal » sont de +0,02% (comme ceux du systéeme) alors que ceux si le systéme était « en
crise » seraient de -0,72%. Cela signifie que si I’entreprise avait vécu sous le systéme en crise
durant la période 2006 a mi-2015, elle aurait d0 espérer perdre 0,72% de valeur dans ses
rendements. Les valeurs journaliéres générées de MES varient entre -5% et +5%, avec des
valeurs extrémes entre -20% et +13%. A partir du graphique de 1’évolution des valeurs de
MES d’Hamon Group au cours du temps et des moyennes annuelles des valeurs de MES (voir
infra), nous pouvons mettre en évidence les trois mémes périodes observées pour les
rendements du systeme : la période avant crise, la période relative a la crise des subprimes et

la période apres crise.

La premiére période est marquée par une volatilité assez élevée des valeurs de MES avec
I’observation de quatre valeurs extrémes et par une valeur moyenne maximum de MES de
-0,95% en 2007 pour cette période. Nous observons les quatre valeurs extrémes en 2006 :
deux positives et deux négatives. Les deux positives, qui ne suivent pas la tendance du

systéme « en crise », sont observables le 25 aout avec +12% et le 27 novembre avec +13% et

pourraient étre expliquées par la meilleure année que I’entreprise a vécue sur toute son
existence en termes de rendement (+0,58%), chiffre d’affaire et croissance (Hamon Group,
2007). Durant cette période de novembre 2006, nous pouvons rajouter que l’entreprise a
procédé a I’'une de ses dix augmentations de capital de I’année, suite a 1’évenement du 5 avril
(voir infra) et celles-ci ont trés bien fonctionné (meilleure croissance du prix boursier sur le
marché de I’Euronext en 2006), méme si nous observons un rendement lorsque le systeme est
« normal » de -17% quinze jours avant celle du 27 novembre. Les deux pics négatifs sont eux

le 03 mai 2006 avec -10,5% et le 22 septembre 2006 avec -9% ; ils ont suivi la tendance du

systeme a la baisse (voir supra, Chapitre 3, Section 1) mais d’une manicre bien plus forte. Par
ailleurs, une valeur extréme dans les rendements de 1’entreprise lorsque le systéme est
«normal » est frappante : le 05 avril 2006 avec +51% ; elle pourrait s’expliquer par la
signature d’une convention de financement « mezzanine » junior avec un banquier du pool
bancaire pour un montant de 11 millions d’euros (Hamon Group, 2007), c’est pourquoi elle

n’a aucun lien avec le systéme.

La deuxieme période est plus volatile que la précédente en termes de moyenne des valeurs

de MES (dont celle en 2008 de -1,91%) mais elle est caractérisée par des valeurs extrémes
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moins fortes, bien que nous soyons en présence de la crise financiére (voir supra, Chapitre 3,
Section 1). Nous observons quatre pics de volatilité dans les valeurs de MES : le 6 octobre

(-10%) et le 21 octobre 2008 (-12,5%) suivent la tendance du systéeme liee a crise des

subrpimes et les craintes sur les banques européennes (voir supra, Chapitre 3, Section 1) ; le
26 novembre 2008 (-10,5%) et le 9 octobre 2009 (-8,5%) suivent également la tendance du

systéme durant la crise financiere mais de maniere plus forte.

La troisieme période est, elle, marquée par des valeurs de MES un peu moins volatiles
comparees a la période précédente, mais avec de plus grandes valeurs extrémes, de maniére
similaire & la premiere période. Au niveau des valeurs moyennes de MES, celles de 2011
(-1,02%) et de 2014 (-1,42%) sont les plus importantes. Parmi les pics de volatilité dans les
valeurs de MES observes, tous sauf deux sont négatifs : aux dates ou le systéme est «en
crise », I’entreprise aurait subi des pertes dans ses rendements. Les pics de volatilité de MES
positifs sont eux liés a ’entreprise et non au systéme « en crise » ; par exemple, celui du 4
février 2013 de +7,5% pourrait étre expliqué par le gros contrat obtenu par la filiale turque de
I’entreprise avec le plus grand producteur d’énergie non gouvernemental en Turquie (Hamon

Group, 2013a). Les pics de volatilité des valeurs MES négatives sont eux multiples entre fin

2012 et milieu 2014 et sont expliqués par une rentabilité qui n’est pas au niveau attendu dans
le contexte économique difficile (Hamon Group, 2013b), malgré une reprise mesurée en 2013
(Hamon Group, 2014a) et 2014 (Hamon Group, 2015). La plus importante valeur extréme de
MES est celle du 28 aout 2014 avec -19% ne suit pas la tendance du systeme (mais bien celle
lorsque le systeme est «en crise » lors du calcul de MES) et pourrait s’expliquer par la
publication des résultats semestriels de 2014 ce jour-la, ’entreprise mentionnant qu’elle est

incapable de prévoir le futur avec la conjoncture actuelle (Hamon Group, 2014b).
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Annexe 3.2.5 : Engie

De maniére générale, les rendements d’Engie lorsque le systeme est dans son état « normal »
sont de -0,01% alors que ceux si le systéme était « en crise » (MES) seraient de -1,76%. Cela
signifie que si I’entreprise avait vécu sous le systéme « en crise » durant la période 2006 a mi-
2015, elle aurait d0 espérer perdre 1,76% de valeur dans ses rendements. Les valeurs
journaliéres générées de MES varient en moyenne entre -4% et 2%, avec des valeurs extrémes
jusqu’a -9,5%. A partir du graphique de 1I’évolution des valeurs de MES d’Engie au cours du
temps et des moyennes annuelles des valeurs de MES (voir infra), nous pouvons mettre en
évidence les trois mémes périodes observées pour les rendements du systéme : la période
avant crise (2006-2007), la période relative a la crise des subprimes (2008-2009) et la période
apres crise (2010-mi-2015).

La premiére période est marquée par des petites valeurs de MES dont la valeur moyenne en
2007 est la plus élevée pour cette période (-1,40%), avec des volatilités des valeurs de MES
comprises entre -4% et +2% et sans pic de volatilité particulier. Nous pouvons simplement

mentionner qu’elle suit la tendance du systéme entre mai et juin 2006 (jusqu’a -4%) avec une

hausse des taux d’intérét et celle en aout 2007 suite aux premiers effets de la crise des

subprimes (voir supra, Chapitre 3, Section 1).

La deuxieme période est beaucoup plus volatile dans les valeurs de MES que la premiere,
avec notamment une valeur moyenne de -2,77% en 2008 et -2,01% en 2009. De plus, nous
observons quatre valeurs extrémes négatives dans les valeurs de MES qui suivent la tendance

du systéeme (voir supra, Chapitre 3, Section 1). La premiére s’observe le 21 janvier 2008 avec

un pic a -6,5% et correspond au «Black Monday » du marché boursier. La deuxiéme

s’observe le 6 octobre 2008 avec un pic de -9,5% qui s’explique par le méme contexte de

crise financiére pour le systéme, et plus particulierement un krach boursier suite aux craintes
par rapport aux bourses européennes ; les rendements de I’entreprise lorsque le systéme est
«normal » le 09 octobre en ressentaient encore plus les effets (-14%) suite a I’annonce du
ministre belge de I’énergie Paul Magnette du plafonnement du prix de I’électricité, mais ils
ont rebondi & +22% le 13 octobre malgré le maintien de cette annonce (I’OBS Economie,

2008a). Les deux autres pics qui s’ observent le 1*” décembre 2008 et le 2 mars 2009 avec une

volatilité de -8,5% s’expliquent respectivement par la baisse des bourses européennes en
décembre 2008 et asiatiques en mars 2009, ressenties par le systéme (voir supra, Chapitre 3,
Section 1).
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La troisieme période est, elle, marquée par des valeurs de MES plus volatiles que la premiére
période mais moins volatiles que la deuxiéme (entre -6% et 2%) et avec une valeur moyenne
de MES maximale en 2011 (-2,45%). Nous observons quatre pics de volatilité négatifs dans
les valeurs de MES au cours de cette période qui suivent la tendance du systeme (voir supra,
Chapitre 3, Section 1). Le premier le 07 mai 2010 de -6% correspond a la période de « Flash
Crash » du systeme suite aux crises grecque, espagnole et portugaise. Le deuxieme le 18 aout

2011 (-6,5%) est marqué par la tendance du systeme suite aux indicateurs économiques

pessimistes des Etats-Unis. Le troisiéme le 31 octobre 2011 (-6%) suit la tendance du systéme
avec la crise de la dette européenne mais pourrait, en plus, s’expliquer par la volonté¢ du
gouvernement belge de fermer les centrales nucléaires progressivement a partir de 2015

(Le Soir, 2011). Enfin, le dernier le 15 octobre 2014 correspond a la publication d’indicateurs

macroéconomiques américains et les craintes concernant la crise de la dette, observables dans
les rendements du systéme (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Par ailleurs, I’observation des
rendements de I’entreprise lorsque le systeme est «normal » met en avant la date du

6 décembre 2012, avec un rendement extréme de -12% qui pourrait correspondre a I’annonce

par D’entreprise d’un recul probable de ses résultats en 2013 et 2014 suite a la crise

européenne concernant la demande en électricité et gaz (L’OBS Economie, 2012).
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Annexe 3.2.6 : EDF

De maniere genérale, les rendements d’EDF lorsque le systeme est dans son état « normal »
sont de -0,01% alors que ceux si le systéeme était « en crise » (MES) seraient de -1,48%. Cela
signifie que si I’entreprise avait vécu sous le systéme en crise durant la période 2006 a mi-
2015, elle aurait d0 espérer perdre 1,48% de valeur dans ses rendements. Les valeurs
journaliéres générées de MES varient entre -4% et +2%, avec des valeurs extrémes entre -10%
et +5%. A partir du graphique de 1’évolution des valeurs de MES de EDF au cours du temps et
des moyennes annuelles des valeurs de MES (voir infra), nous pouvons mettre en evidence les
trois mémes périodes observées pour les rendements du systéme : la période avant crise, la

période relative a la crise des subprimes et la période apres crise.

La premiére période est marquée par des valeurs de MES plus volatiles en comparaison avec
Engie. Celles-ci sont comprises entre -4% et +3% avec deux pics de volatilité particuliers

dans les valeurs de MES. Le premier le 28 février 2006 de -5,5% a suivi la tendance du

systéme qui était en difficulté et pourrait avoir été accentué par la menace d’offre publique
d’achat (OPA) étrangeére qui plane sur I’entreprise (Thenard, 2006). Ensuite, le second du

12 décembre 2006 (+5%) ne suit pas la tendance du systéme «en crise » et pourrait

s’expliquer par la poursuite de Commission Européenne des Etats membres qui n’ouvrent pas

leurs marchés de I’énergie (Commission Européenne, 2005).

La deuxieme période est plus volatile dans les valeurs de MES en comparaison avec la
période précédente, avec notamment une valeur moyenne de -2,47% en 2008 et -2,09% en
2009. Nous observons également quatre valeurs extrémes dans les valeurs de MES qui suivent

la tendance du systeme (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Le premier est le 21 janvier 2008

(-6,5%) et correspond au « Black Monday » (krach boursier) suite a la crise financiere. De

méme, le deuxiéme le 6 octobre 2008 (-7,5%) correspond aux craintes par rapport aux bourses

européennes suite a cette crise financiére. Les deux autres le 16 décembre 2008 et le 2

mars 2009 de -10% correspondent également a la période de la crise financiére, ou

I’entreprise ressent encore plus celle-ci dans ses rendements.

La troisieme période est plus volatile dans les valeurs de MES que la premiére mais moins
que la deuxiéme, avec notamment une valeur moyenne maximale de -2,43% en 2011 pour
cette periode. Nous observons six pics de volatilité dans les valeurs de MES. Le premier du
07 mai 2010 (-6%) suit la tendance du systeme avec les problemes liés aux crises grecque,

portugaise et espagnole (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Le deuxiéme du 18 aout 2011
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(-8%) suit également la tendance du systéme suite a la publication des indicateurs américains
et une possible récession américaine (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Le troisieme du
20 juillet 2012 (-6%) suit la tendance du systéme et 1’évolution de la crise de la dette (voir
supra, Chapitre 3, Section 1) ; cette crise se ressent encore plus dans les rendements de
I’entreprise et pourrait s’expliquer par la publication de I’Arrété tarifaire fixant les Tarifs

Réglementés de Vente d’Electricité (EDF, 2013). Le quatriéme du 22 janvier 2013 (+5%) ne

suit pas la tendance du systéme en « crise » et pourrait s’expliquer par des émissions
d’obligations hybrides en trois devises pour un montant de 6,125 millions d’euros (EDF,

2014). Le cinquieme du 19 février 2014 (+4%) ne suit a nouveau pas la tendance du

systeme « en crise » et pourrait correspondre a la volonté de I’entreprise de céder 70% de ses

activités éoliennes en Italie (Reuters, 2014). Enfin, le dernier du 20 janvier 2015 (-6%) ne suit

pas la tendance du systéeme (mais bien celle lorsque le systéme est « en crise » lors du calcul
de MES) et pourrait s’expliquer par I’attente de confirmation du plan a moyen terme de
I’entreprise (2015-2018) par le conseil d’administration, étant donné qu’ils revoient toutes
leurs activités pour atteindre cet objectif (ZoneBourse, 2015). Par ailleurs, 1’observation des
rendements de I’entreprise lorsque le systéme est « normal » a permis de montrer en plus deux
pics de volatilité dans les valeurs des rendements ou I’entreprise n’a pas suivi la tendance du

systeme. Le premier du 9 juillet 2013 de +9% pourrait s’expliquer par 1’annonce du

gouvernement que les tarifs réglementés de 1’¢lectricité augmenteraient de 5% en aout 2013 et
a nouveau de 5% en aout 2014 (Albertini, 2013) ; cependant, la Ministre de 1’écologie, du
développement durable et de 1’énergie Ségoléne Royal a annoncé le 19 juin 2014 (-8%) que
cette hausse de 5% des tarifs ne sera finalement appliquée en 2014, faisant baisser les

rendements espérés de la société (Cosnard, 2014).
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Annexe 3.2.7 : Direct Energie

De maniére générale, les rendements de Direct Energie lorsque le systéme est dans
son état « normal » sont de -0,01% alors que ceux si le systeme était « en crise » (MES)
seraient de -0,92%. Cela signifie que si I’entreprise avait vécu sous le systéme en crise durant
la période 2006 a mi-2015, elle aurait d0 espérer perdre -0,92% de valeur dans ses
rendements. Les valeurs journaliéres générées de MES varient entre -5% et +5%, avec des
pics de volatilité dans les valeurs de MES entre -16% et +16%. A partir du graphique de
’évolution des valeurs de MES de Direct Energie au cours du temps et des moyennes
annuelles des valeurs de MES (voir infra), nous pouvons mettre en évidence les trois mémes
périodes observées pour les rendements du systéme : la période avant crise, la période

relative a la crise des subprimes et la période apres crise.

La premiére période est marquée par des valeurs de MES assez stables comparées a
I’entreprise précédente, comprises entre -5% et +5%, avec une valeur moyenne annuelle
maximale de -1,44% en 2007 pour cette période et avec 1’observation de deux pics de

volatilité dans les valeurs de MES. Le premier le 18 janvier 2006 de +14,5% ne suit pas la

tendance du systéme « en crise » et pourrait s’expliquer par la publication a cette date de la
directive du Parlement européen et du Conseil concernant des mesures visant a garantir la
sécurité de 1’approvisionnement en ¢électricité et les investissements dans les infrastructures

(Eur-Lex, 2005). Le second le 24 septembre 2007 de -12% s ne suit pas la tendance du

systeme (mais bien celle lorsque le systéme est « en crise » lors du calcul de MES) et pourrait
s’expliquer par la divulgation une semaine plus tot de la perte nette de 21,4 millions d’euros

au premier semestre 2007 de I’entreprise étant donné I’hiver doux de 1’année précédente

(L’OBS Economie, 2007d).

La deuxieme période est marquée par des valeurs de MES plus volatiles en comparaison
avec la précédente, comprises entre -5 et +5%, avec une valeur moyenne maximale de -2,14%
de MES en 2008 et une volatilité dans les valeurs de MES comprise entre -15% et +6%. Nous

observons pour cette période une valeur extréme de MES: le 21 octobre 2008 de -15%

(précédée d’un plus petit pic le 6 octobre de -7,5%) qui correspond aux fortes baisses sur les
marchés boursiers européens suite a la crise financiére (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Il
existe également de nombreuses valeurs de MES autour de -5% qui correspondent toutes a la
période de volatilité extréme du systéme suite a la crise financiere (voir supra, Chapitre 3,
Section 1).
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La troisieme période est, elle, marquée des valeurs de MES plus volatiles que la premiére
période, mais moins volatiles que la seconde, méme si nous observons de plus grandes valeurs
extrémes dans les valeurs de MES (entre -10% et +10%). La valeur moyenne maximale de
MES de la période s’observe en 2011 (-1,97%). Ces valeurs extrémes s’observent entre

juillet 2011 et mai 2012 : en plus de suivre la tendance du systéme assez volatile en 2011

suites aux mauvaises nouvelles sur le marché américain (voir supra, Chapitre 3, Section 1),

ces valeurs extrémes pourraient trouver leur origine dans la fusion des entreprises Poweo et

Direct Energie le 11 juillet 2012 (Direct Energie, 2012), ayant amené beaucoup de
spéculations dans les médias et les bourses concernant 1’avenir de ces deux instituions.

Ensuite, nous observons plusieurs valeurs extrémes positives avril 2013, novembre 2013

(+11,5%) et avril 2015 (+15%) : elles ne suivent pas la tendance du systéme « en crise » et
sont relatives a I’entreprise, comme par exemple celle du_4 avril 2013 (+11%) qui pourrait
s’expliquer par I’annonce d’un retour aux bénéfices en 2012 (Reuters, 2013). Par ailleurs, lors
de I’observation des rendements de I’entreprise lorsque le systéme est « normal », nous
observons un pic de rentabilité de plus de 50% le 27 juin 2011 qui pourrait s’expliquer par les
rumeurs de rachat de I’entreprise par Enel et ENI, deux géants de I’électricité italien

(Le Figaro Economie, 2011).
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Annexe 3.2.8 : ENI

De maniere générale, les rendements d’ENI lorsque le systéme est dans son état
«normal » sont de -0,01% alors que ceux si le systeme était en crise (MES) seraient de
-1,89%. Cela signifie que si I’entreprise avait vécu sous le systéme en crise durant la période
2006 a mi-2015, elle aurait da espérer perdre 1,89% de valeur dans ses rendements. Les
valeurs journalieres générées de MES varient entre -4% et +2%, avec des pics jusqu’a -10%.
A partir du graphique de 1’évolution des valeurs de MES d’ENI au cours du temps et des
moyennes annuelles des valeurs de MES (voir infra), nous pouvons mettre en évidence les
trois mémes périodes observées pour les rendements du systéme : la période avant crise, la

période relative a la crise des subprimes et la période apres crise.

La premiere période est marquée par des valeurs de MES entre -4% et +2%, avec une valeur
moyenne annuelle maximale de -1,29% en 2007. De plus, nous observons deux valeurs
extrémes dans ces valeurs de MES. Celle du 16 aout 2007 (-4%) suit la tendance du systéme

et s’explique par les premiers effets de la crise. Par contre, celle du 22 octobre 2007 (-4%) ne

suit pas la tendance du systeme (mais bien celle lorsque le systéme est « en crise » lors du
calcul de MES) et pourrait s’expliquer par la distribution d’un dividende de 1’entreprise
(ENI, 2014).

La deuxiéme période est marquée par des valeurs de MES beaucoup plus volatiles que la
période précédente, avec des moyennes annuelles de -2,87% en 2008 et -2,39% en 2009. La
volatilité dans les valeurs de MES est comprise en moyenne entre -6% et +2% avec des pics
jusqu’a -10%. Nous observons quatre valeurs extrémes dans les valeurs de MES qui suivent la
tendance du systéeme suite a la crise des subprimes (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Ceux-

ci sont observables le 6 octobre 2008 (-10%) qui représente les grandes craintes sur les

bourses européennes ; le 16 décembre 2008 (-9,5%) ; le 2 mars 2009 (-8%) qui correspond a

la baisse des bourses asiatiques et ses effets sur les bourses mondiales ; et le 30 mars 2009 (-
5,5%) qui coincide a une nouvelle forte chute des bourses mondiales vu la conjoncture de
I’époque (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Par ailleurs, I’observation des rendements de
I’entreprise lorsque le systéme est « normal » met en lumiere une valeur extréme de -8% le
31 juillet 2009 ; celle-ci ne suit pas la tendance du systéme et pourrait s’expliquer par la
publication par ENI d’une chute de 60% de son bénéfice net ajusté au cours du deuxiéme
trimestre 2009 (Reuters, 2009).
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La troisieme période est, elle, marquée par des valeurs de MES moins volatiles que la
précédente période mais plus volatiles que la premiere, avec des valeurs moyennes annuelles
maximales de -2,49% en 2011 et de -2,08% en 2015. Concernant les pics de volatilité dans les

valeurs de MES, nous observons tout d’abord une période plus volatile la deuxieme partie de

I’année 2011 avec 4 pics de -5%, ce qui correspond a la tendance du systéme suite a la crise
de la dette européenne et notamment le cas grec (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Celui du

30 janvier 2013 (-5%) ne suit pas la tendance du systéeme (mais bien celle lorsque le systéeme

est «en crise » lors du calcul de MES) et pourrait s’expliquer par la chute spectaculaire d’une
filiale de I’entreprise (Saipem) qui plonge suite a un avertissement sur résultats spectaculaires
(Tison, 2013). Enfin, celui du 5 janvier 2015 suit la tendance du systeme qui subit toujours la
crise grecque qui persiste, avec pour ce jour-la la pire performance boursiere sur le systéme
choisi ; de plus, nous pouvons mettre en avant un événement relatif aux entreprises

pétrolieres : le cours du pétrole descend et ce depuis 1’été 2014 (Tison, 2015).
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Annexe 3.2.9 : RWE

De maniére générale, les rendements de RWE lorsque le systéme est dans son état « normal »
sont de -0,04% alors que ceux si le systéme était « en crise » (MES) seraient de -1,62%. Cela
signifie que si I’entreprise avait vécu sous le systéme en crise durant la période 2006 a mi-
2015, elle aurait d0 espérer perdre 1,62% de valeur dans ses rendements. Les valeurs
journaliéres générées de MES varient en moyenne entre -4% et +2%, avec des pics de
volatilité dans ces valeurs jusqu’a -11,5%. A partir du graphique de 1’évolution des valeurs de
MES de RWE au cours du temps et des moyennes annuelles des valeurs de MES (voir infra),
nous pouvons mettre en évidence les trois mémes périodes observées pour les rendements du

systeme : la période avant crise, celle relative a la crise des subprimes et celle apres crise.

La premiere période est marquée par des valeurs de MES entre -4% et +2%, avec une valeur
moyenne annuelle maximale de -1,06% en 2006. Nous pouvons observer un pic de volatilité

dans les valeurs de MES de plus de +3% le 24 novembre 2006 : il ne suit pas la tendance du

systeme «en crise » mais pourrait correspondre a la volonté de la partie gaziére de
I’entreprise de devENIr actionnaire dans la plateforme de trading du stockage de gaz
(Gasstrategies, 2006b) ; dés lors, c’est un évenement unique a I’entreprise qui n’a aucun lien

avec le systéme.

La deuxiéme période est elle marquée par des valeurs de MES plus volatiles que la période
précédente, avec une moyenne annuelle maximale de -2,23% en 2008, une volatilité comprise
entre -4% et 2% en moyenne et avec des pics de volatilité jusqu’a -11,5%. Parmi ces pics, le

premier est celui du 21 janvier 2008 (-7,5%) qui s’explique par le contexte de la crise

financiére de 2007-2008 qu’a subi le systéme et plus précisément par le « black Monday »
(voir supra, Chapitre 3, Section 1). Le deuxiéme du 24 octobre 2008 de -11,5% suit

également la tendance du systeme, fortement marquée a cette période par la crise financiére
(voir supra, Chapitre 3, Section 1). Le troisieme du 2 mars 2009 de -7% suit lui aussi la
tendance du systéeme suite a la crise des subprimes et la baisse des marchés boursiers
asiatiques ainsi que 1’influence en bourse en Europe et aux Etats-Unis(voir supra, Chapitre 3,
Section 1). Par ailleurs, en analysant les rendements de I’entreprise lorsque le systéme est
«normal », nous remarquons un rendement extréme de -9,5% le 23 avril 2009 qui pourrait
s’expliquer par la distribution d’un dividende a cette date-la (RWE, 2007) ; cet évenement est

unique a I’entreprise et n’a aucun lien avec le systéme.
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La troisieme période est, elle, marquée par des valeurs de MES moins volatiles que la
période précédente mais plus volatiles que la premiere, avec des moyennes annuelles
maximales de -2,69% en 2011 et -2,00% en 2015. Concernant les pics de volatilité dans les

valeurs de MES, nous en observons trois. Ceux du 18 aout 2011 et du 1* novembre 2011

(-7,5 %) suivent la tendance du systeme suite aux mauvaises périodes que vit la bourse avec la
crise de la dette en Europe (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Celui du 20 juillet 2012 (-6%)
suit également la tendance du systéme suite a I’appel a 1’aide de I’Espagne lors de la crise de
la dette a cette date-1a (Huet, 2012). Par ailleurs, 1’observation des rendements de 1’entreprise
lorsque le systéme est « normal » met en lumiére un rendement extréme lors du 19 avril 2013
de prés de -9% : celui-ci n’est pas lié¢ au systéme et pourrait s’expliquer par la distribution

d’un dividende a cette date-la (RWE, 2013).
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Annexe 3.2.10 : General Electric

De maniére geénérale, les rendements de GE lorsque le systéme est dans son état
« normal » sont de -0,01% alors que ceux si le systeme était « en crise » (MES) seraient de -
1,20%. Cela signifie que si I’entreprise avait vécu sous le systéme en crise durant la période
2006 a mi-2015, elle aurait d0 espérer perdre -1,20% de valeur dans ses rendements. Les
valeurs journaliéres générées de MES varient entre -3% et +2%, avec des valeurs extrémes
dans les valeurs de MES de -14% jusqu’a +13%. A partir du graphique de 1’évolution des
valeurs de MES de GE au cours du temps et des moyennes annuelles des valeurs de MES (voir
infra), nous pouvons mettre en évidence les trois mémes périodes observées pour les
rendements du systeme : la période avant crise, la période relative a la crise des subprimes et

la période apres crise.

La premiére période est marquée par des valeurs de MES assez stables entre -2% et +2%,
avec une valeur moyenne annuelle maximale de -0,65% en 2007 et nous n’observons pas de

pic de volatilité dans les valeurs de MES durant cette période-Ila.

La deuxiéme période est marquée par des valeurs de MES beaucoup plus volatiles que la
période précédente, avec une moyenne annuelle de -3,03% en 2008 et -3,10% en 2009.
Durant cette période, nous observons plusieurs pics de volatilité dans les valeurs de MES,
entre -14% et +13%. Le premier du 11 avril 2008 de -14% suit la tendance du systeme avec la
crise des subprimes (voir supra, Chapitre 3, Section 1) ; celle valeur extréme pourrait, en plus,
s’expliquer par un évenement relatif a I’entreprise : 1’annonce de ’abaissement de la prévision
de ses résultats suite au ralentissement de 1’économie américaine (Reuters, 2008).

Le deuxiéme en 21 octobre 2008 de +13% ne suit pas la tendance du systéme, en crise a cette

période ; il pourrait s’expliquer par ’annonce de I’entreprise que malgré la turbulence
économique, les revenus vont augmenter de 21% sur deux business units (GE, 2008).
Cependant, nous observons des pics de volatilité autour de -5% durant ce mois : cela signifie
que I’entreprise ressent la tendance du systéme avec la crise des subprimes (voir supra,
Chapitre 3, Section 1). Enfin, ceux en novembre 2008 (-10,5%) et le 2 mars 2009 (-10,5%)

sont également liés au systéme qui subit la crise des subprimes dans ses rendements (voir

supra, Chapitre 3, Section 1) ; GE est une entreprise qui réagit plus fort durant cette période

de crise lors des effets négatifs du systéme.

La troisieme période est, elle, marquée par des valeurs de MES moins volatiles que la

période précédente mais aun niveau similaire que la premiére période, avec une valeur
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moyenne maximale de MES en 2010 de -1,03%. La valeur la plus extréme que nous
observons sur cette période est celle du 8 aout 2011 (-6,5%) : elle suit la tendance du systéme
qui est plus volatile a cette période suite aux mauvais indicateurs économiques américains et
la crise de la dette en Europe (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Par ailleurs, lors de
I’observation des rendements de D’entreprise lorsque le systéme est « normal », nous
remarquons un rendement extréme de pres de +11% le 10 avril 2015 : celui-ci pourrait étre
expliqué par le plan de cession d’actifs et le vaste programme de rachat d’actions annoncés
par GE qui pense ainsi pouvoir reverser jusqu’a 90 milliards de dollars a ses actionnaires d’ici
2018 (Reuters, 2015) ; cet évenement est relatif a I’entreprise et ne dépend pas du systéme,

¢’est pourquoi nous ne pouvions 1’observer qu’en analysant les rendements de 1’entreprise.
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Annexe 3.2.11 : Total FP

De maniere geéneérale, les rendements de Total FP lorsque le systéme est dans son état
«normal » sont de -0,01% alors que ceux si le systéeme était « en crise » (MES) seraient de
-1,87%. Cela signifie que si I’entreprise avait vécu sous le systéme en crise durant la période
2006 a mi-2015, elle aurait d0 espérer perdre -1,87% de valeur dans ses rendements. Les
valeurs journaliéres générées de MES varient entre -4% et +2%, avec des pics de volatilité
jusqu’a -9%. A partir du graphique de I’évolution des valeurs de MES de Total FP au cours du
temps et des moyennes annuelles des valeurs de MES (voir infra), nous pouvons mettre en
évidence les trois mémes périodes observées pour les rendements du systéme : la période

avant crise, la période relative a la crise des subprimes et la période apres crise.

La premiére période est marquée par des valeurs de MES entre -4% et +1,5%, avec une
valeur moyenne annuelle de -1,38% en 2006 et -1,34% en 2007 et nous observons trois
valeurs de MES autour de -4%. La premiere le 8 juin 2006 suit la tendance du systeme avec
une période plus volatile suite aux attentes de poursuite de resserrement monétaire aux Etats-
Unis, avec une hausse des taux d’intérét (voir supra, Chapitre 3, Section 1) et il pourrait
également s’expliquer par une baisse du cours du pétrole de $1 ce jour-la suite a la mort de

Zarqawi, leader d’al Qaeda en Irak (BBC, 2006). Celui du 17 novembre 2006 ne suit pas la

tendance du systeme (mais bien celle lorsque le systéme est «en crise » lors du calcul de
MES) et pourrait s’expliquer par une nouvelle chute du cours du pétrole (Reuters, 2006). Par
contre, le 16 aout 2007 de + de -4% suit la tendance du systeme suite au début de la crise des

subprimes (voir supra, Chapitre 3, Section 1).

La deuxiéme période est marquée par des valeurs de MES beaucoup plus volatiles que la
période précédente, avec une moyenne annuelle maximale de -3,11% en 2008. Durant cette
période, nous observons plusieurs pics de volatilité des valeurs de MES jusqu’a -9%. Le
premier est celui du 21 janvier 2008 de -6% suit la tendance du systeme marqué par une

grande volatilité des marchés boursiers et plus particulierement le krach boursier (« Black
Monday » de ce jour (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Le deuxiéme est celui du
6 octobre 2008 de -9% est suit également la tendance du systeme qui vient un nouveau krach
boursier avec de nombreuses craintes sur les bourses européennes (voir supra, Chapitre 3,

Section 1). Celui du 16 décembre 2008 (-9%) suit également la tendance du systéme suite a la

crise financiere, et pourrait avoir été aggravé par 1’arrestation du patron du Total d’Italie suite

a une enquéte sur des presumes pots-de-vin versés lors d’appels d’offre pour 1’extraction de
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pétrole (L’OBS Société, 2008). Enfin, ceux du 2 mars 2009 (-6%) et du 30 mars 2009 (-5%)
suivent également la tendance du systéme suite a la crise des subprimes (voir supra,
Chapitre 3, Section 1).

La troisieme période est, elle, marqueée par des valeurs de MES moins volatiles que la
période précédente mais légérement plus volatile que la premiére, avec une valeur moyenne
maximale de MES en 2011 de -2,18%. Concernant les pics de volatilité dans les valeurs de

MES, nous en observons trois. Le premier du 22 septembre 2011 de presque -6% suit la

tendance du systeme avec une chute des bourses européennes et le début de la crise de la dette
(voir supra, Chapitre 3, Section 1) ; cette valeur pourrait également avoir été accentuée suite a
la distribution d’un dividende ce jour-la (Total, 2015). Celui du 2 octobre 2014 (-5%) suit la

tendance du systéme avec les mauvais indicateurs américains et la crise de la dette qui persiste

(voir supra, Chapitre 3, Section 1) et celui du 5 janvier 2015 légérement inférieur a -6% suit
la tendance du systeme qui subit toujours la crise grecque (voir supra, Chapitre 3, Section 1) ;
de plus, nous pouvons mettre en avant un événement relatif aux entreprises pétrolieres : le
cours du pétrole descend et ce depuis I’été 2014 (Tison, 2015). Par ailleurs, lors de
I’observation des rendements de D’entreprise lorsque le systeme est «normal », nous
remarquons un rendement extréme le 27 mars 2012 a -6% : il ne suit pas la tendance du
systeme et pourrait s’expliquer par la fuite de gaz qui s’est produite dans la Mer du Nord le
jour avant (Le Monde, 2012).
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Annexe 3.2.12 : Shell

De maniere générale, les rendements de Shell lorsque le systeme est dans son état
«normal » sont de 0,0% alors que ceux si le systeme était « en crise » (MES) seraient de
-1,37%. Cela signifie que si I’entreprise avait vécu sous le systéme en crise durant la période
2006 a mi-2015, elle aurait dO espérer perdre -1,37% de valeur dans ses rendements. Les
valeurs journaliéres générées de MES varient entre -4% et +2%, avec des pics de volatilité
compris entre -10% et +4%. A partir du graphique de 1’évolution des valeurs de MES de Shell
au cours du temps et des moyennes annuelles des valeurs de MES (voir infra), nous pouvons
mettre en évidence les trois mémes périodes observées pour les rendements du systeme : la

période avant crise, la période relative a la crise des subprimes et la période apres crise.

La premiére période est marquée par des valeurs de MES entre -4,5% et +1,5%, avec une
valeur moyenne annuelle maximale de -1,13% en 2006. La valeur de MES la plus forte de
cette période s’observe le 16 aout 2007 (-4,5%) : elle suit la tendance du systeme suite aux

premiers effets de la crise des subprimes qui se profile (voir supra, Chapitre 3, Section 1).

La deuxieme période est elle marquée par des valeurs de MES beaucoup plus volatiles que la
période précédente, avec une moyenne annuelle de -3% en 2008 et de -2,01% en 2009. Durant
cette période, nous observons plusieurs pics de volatilité entre -10% et +4%. Le premier le

21 janvier 2008 (-5%) suit la tendance du systeme avec le krach boursier du « Black
Monday » (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Le deuxiéme le 17 mars 2008 suit également la
tendance du systeme marqué par la crise des subprimes et le rachat par JP Morgan de la
banque d’affaires Bear Stearns a un prix treés bas et ses impacts sur les bourses mondiales
(voir supra, Chapitre 3, Section 1). Celui du 8 mai 2008 (+4%) ne suit pas la tendance du
systéme « en crise » et pourrait représenter la hausse progressive du prix du baril de pétrole
que Goldman Sachs prédit depuis deux ans et qui semble devENIr réalité (Reuters, 2008).
Ensuite, nous retrouvons ceux du 6 octobre 2008 (-8%) et du 24 octobre 2008 (-10%) : ceux-

ci représentent des jours ou I’action a fortement chuté étant donné la crise financiére, avec le
krach boursier le 8 octobre et les craintes sur les bourses européennes ce mois (voir supra,

Chapitre 3, Section 1). Nous observons également celui du 14 janvier 2009 (-4,5%) qui suit la

tendance du systéme, marqué par la baisse des ventes au détail aux Etats-Unis et le début de la
crise de la dette en Gréce (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Enfin, le dernier est le 2

mars 2009 de -7% qui suit la tendance du systéme, en crise suite aux conséquences de la
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faillite de Lehman Brothers et la panique sur les marchés boursiers européens (voir supra,
Chapitre 3, Section 1).

La troisieme période est elle marquée par des valeurs de MES moins volatiles que la période
précédente mais légerement plus volatile que la premiere, avec une valeur moyenne maximale
de MES en 2011 de -1,68%. Nous observons quatre pics de volatilité dans les valeurs de MES
en-dessous de -4%. Le premier le 14 juillet 2010 ne suit pas la tendance du systéme

(mais bien celle lorsque le systeme est «en crise » lors du calcul de MES) et pourrait
s’expliquer par des rumeurs concernant ses résultats, ou profit warning (Reuters, 2010). Ceux

d’aout et septembre 2011 suivent la tendance du systeme avec une chute des bourses

européennes suite aux inquiétudes sur la croissance américaine et la crise de la dette en zone

euro (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Enfin, celui du 5 janvier 2015 suit la tendance du

systéme qui subit toujours la crise grecque (voir supra, Chapitre 3, Section 1) ; de plus, nous
pouvons mettre en avant un évenement relatif aux entreprises pétroliéres : le cours du pétrole
descend et ce depuis 1’été 2014 (Tison, 2015).
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Annexe 3.2.13 : BP

De maniere générale, les rendements de BP lorsque le systeme est dans son état
«normal » sont de -0,01% alors que ceux si le systéeme était « en crise » (MES) seraient de
-1,56%. Cela signifie que si I’entreprise avait vécu sous le systéme en crise durant la période
2006 a mi-2015, elle aurait d0 espérer perdre -1,56% de valeur dans ses rendements. Les
valeurs journalieres générées de MES varient entre -4% et +2%, avec des pics de -10%
jusqu’a +4%. A partir du graphique de 1’évolution des valeurs de MES de BP au cours du
temps et des moyennes annuelles des valeurs de MES (voir infra), nous pouvons mettre en
évidence les trois mémes périodes observées pour les rendements du systéme : la période

avant crise, la période relative a la crise des subprimes et la période apres crise.

La premiére période est marquée par des valeurs de MES assez stables entre -3% et +1%,
avec une valeur moyenne annuelle maximale de -1,37% en 2007. Nous observons une seule
valeur de MES plus forte durant cette période : le 16 aout 2007 (-4%) qui suit la tendance du
systeme qui commence a ressentir les premiers effets de la crise des subprimes qui se dessine

(voir supra, Chapitre 3, Section 1).

La deuxiéme période est elle marquée par des valeurs de MES beaucoup plus volatiles que la
période précédente, avec une moyenne annuelle maximale de -3,14% en 2008. Durant cette
période, nous observons plusieurs pics de volatilité entre -6% et +5%. Le premier s’observe le

21 janvier 2008 (-6%) : il suit la tendance du systéme avec le krach boursier « Black

Monday » de ce jour (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Le deuxiéme s’observe le
17 mars 2008 (-6%) et suit la tendance du systeme, marqué par la crise des subprimes et le
rachat de Bear Stearns par JP Morgan a un prix cassé et ses impacts sur les bourses mondiales
(voir supra, Chapitre 3, Section 1). Celui du 6 mai 2008 (+5%) ne suit pas la tendance du
systeme «en crise » et pourrait s’expliquer par la hausse progressive du prix du baril de
pétrole que Goldman Sachs prédit depuis deux ans (Reuters, 2008), comme pour I’entreprise
précédente. Le quatrieme est, également comme pour I’entreprise précédente, représenté par

un double picde volatilité: le premier le 6 octobre 2008 (-8,5%) et le second le

24 octobre 2008 (-9%) ; ceux-ci représentent des jours ou les bourses européennes ont

fortement chuté étant donné la crise financiere et la pire période concernant celle-ci

(voir supra, Chapitre 3, Section 1). Le cinquiéme du ler décembre 2008 (-9%) suit la

tendance du systeme qui subit une baisse aprés un mois de remontée dans les marchés

boursiers et la prise de nombreux bénéfices durant cette période (voir supra, Chapitre 3,
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Section 1). Le sixieme est celui du 2 mars 2009 de -7% qui suit a nouveau la tendance du
systéme qui est en crise, notamment avec beaucoup de craintes concernant les bourses

européennes (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Enfin, celui du 16 septembre 2009 (+5%) ne

suit pas la tendance du systéme « en crise » mais pourrait s’expliquer par la nouvelle stratégie
de BP qui se focalise sur 1’énergie éolienne aux Etats-Unis et qui désinvestit en Inde
(BP, 2009).

La troisieme période est elle marquée par des valeurs de MES moins volatiles que la période
précédente mais légérement plus volatile que la premiere, avec une valeur moyenne maximale
de MES en 2011 de -2,04%. Nous observons quatre pics de volatilité dans les valeurs de MES.
Les deux premiers sont ceux du 21 juin 2010 (-6%) et 2 aout 2010 (-6%) qui ne suivent pas la
tendance du systeme (mais bien celle lorsque le systeme est «en crise » lors du calcul de
MES) : ils pourraient s’expliquer par le communiqué de BP a la bourse de Londres en juin
2010. En effet, ils ont déja dépensé plus de deux milliards de dollars afin de réparer les dégats
de la marée noire dans le Golfe du Mexique (Le Soir, 2010) et le pic suivant fait suite au
premier. Le troisiéme est celui du 22 septembre 2011 de -5% suit la tendance du systéme avec

la chute des bourses européennes suite aux craintes concernant leurs réelles valeurs boursiéres
et la crise de la dette en Europe (voir supra, Chapitre 3, Section 1). Enfin, le dernier du
5 janvier 2015 de -5,5% suit la tendance du systéme qui subit toujours la crise de la dette
grecque (voir supra, Chapitre 3, Section 1) ; de plus, nous pouvons mettre en avant un
évenement relatif aux entreprises pétroliéres : le cours du pétrole descend et ce depuis 1’eté

2014 (Tison, 2015), comme les entreprises pétrolieres précédentes.
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Annexe 3.2.14 : Exxon Mobil

De maniére générale, les rendements d’Exxon Mobil lorsque le systéme est dans son
état « normal » sont de 0,02% alors que ceux si le systéme était « en crise » (MES) seraient de
-0,77%. Cela signifie que si I’entreprise avait vécu sous le systéme en crise durant la période
2006 a mi-2015, elle aurait d0 espérer perdre -0,77% de valeur dans ses rendements. Les
valeurs journaliéres générées de MES varient entre -4% et +2%, avec des pics de volatilité
dans les valeurs de MES compris entre -14% et +3%. A partir du graphique de 1’évolution des
valeurs de MES d’Exxon Mobil au cours du temps et des moyennes annuelles des valeurs de
MES (voir infra), nous pouvons mettre en évidence les trois mémes périodes observées pour
les rendements du systeme : la période avant crise, la période relative a la crise des subprimes

et la période apres crise.

La premiére période est marquée par des valeurs de MES entre -2% et +2%, avec une valeur
moyenne annuelle maximale de -0,61% en 2007. Durant cette période, nous observons deux

pics de volatilité dans les valeurs de MES plus importants : le 27 février 2007 a -5,5% et le

26 juillet 2007 a -5%. Ceux-ci suivent la tendance du systéme : le premier rappelle la chute
dans les valeurs boursiéres mondiales suite a la chute des valeurs boursiéres asiatiques dues a
une valorisation de celles-ci et le second coincide avec les prémices de crise des subprimes

(voir supra, Chapitre 3, Section 1).

La deuxieme période est marquée par des valeurs de MES plus volatiles que la précédente,
avec une moyenne annuelle maximale de -1,99% en 2008 pour cette période. Durant cette
période, nous observons plusieurs pics de volatilité dans les valeurs de MES. Ceux du
15 septembre 2008 (-5,5%), du 29 septembre 2008 (-7,5%) et du 27 octobre 2008 (-14%)

suivent la tendance du systéme, pendant laquelle la crise des subprimes se fait le plus ressentir

(voir supra, Chapitre 3, Section 1), et I’entreprise la ressent d’autant plus étant donnée qu’elle

est cotée sur le marché boursier américain. De méme, ceux du 1* décembre 2008 (-7%) et du

17 mars 2009 (-5,5%) suivent également la tendance du systéme avec 1’évolution de la crise

des subprimes (voir supra, Chapitre 3, Section 1).

La troisieme période est, elle, marquee par des valeurs de MES moins volatiles que la
période précédente mais similaire a la premiére période, avec des valeurs entre -2% et +2%
avec une valeur moyenne maximale de MES en 2011 de -0,93%. Nous observons un pic de
volatilité dans les valeurs de MES le 8 aout 2011 de -6,5% : il suit la tendance du systéeme et

s’explique par la pire journée vécue par les bourses américaines depuis decembre 2008 ;
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d’autant plus qu’Exxon est cité comme une entreprise ayant particulierement subi la crise
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Annexe 4 : Données concernant la ACoVaR

Annexe 4.1 : Codage de la ACoVaR

clear

cd "E:\Dropbox\MTh_Jérdome Weéry\R\Codage Mr Zountcheme"
* Importation des donnees de rendements

import delimited "rdt.csv", delimiter(";") varnames(1)

drop if _n>2478

gen daten = date(date,"DM20Y™)

format daten %td

drop date

save rdt, replace

reshape long rdt, i(daten) j(firm) string

sort firm daten

save rdt_long, replace

clear

import delimited "mt_st.csv", delimiter(";") varnames(1)
drop if _n>2478

gen daten = date(date,"DM20Y™)

format daten %td

drop date

save mt_st,replace

merge 1:n daten using rdt_long
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drop _merge
encode firm, gen(firm_id)

save dcovar, replace

*encode firm, gen(firm_id)

keep if firm_id ==

tsset daten

gen Ivstoxx = vstoxx[_n - 1]

gen leuligspd = euligspd[_n - 1]

gen lgerbill = gerbill[_n - 1]

gen leuyldspd = euyldspd[ n - 1]

gen leucdtspd = eucdtspd[_n - 1]

gen Irdteurostoxx50 = rdteurostoxx50[_n - 1]
gen leurostoxxrer = eurostoxxrer[ n - 1]

qui greg rdt lvstoxx leuligspd Igerbill leuyldspd leucdtspd Irdteurostoxx50 leurostoxxrer,
q(-5)

predict var50

qui greg rdt lvstoxx leuligspd Igerbill leuyldspd leucdtspd Irdteurostoxx50 leurostoxxrer,
q(.99)

predict var99

qui greg rdtstoxx600 rdt Ivstoxx leuligspd Igerbill leuyldspd leucdtspd Irdteurostoxx50
leurostoxxrer, q(.99)

gen dcovar = _b[rdt]*(var99 - var50)

save dcovar_out, replace

use dcovar, clear

*preserve
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su firm_id, meanonly
foreach i of num 2/°r(max)' {
use dcovar, clear
keep if firm_id =="I'
gen lvstoxx = vstoxx[_n - 1]
gen leuligspd = euligspd[_n - 1]
gen Igerbill = gerbill[_n - 1]
gen leuyldspd = euyldspd[ n - 1]
gen leucdtspd = eucdtspd[_n - 1]
gen Irdteurostoxx50 = rdteurostoxx50[_n - 1]
gen leurostoxxrer = eurostoxxrer[_n - 1]

qui greg rdt Ivstoxx leuligspd Igerbill leuyldspd leucdtspd Irdteurostoxx50
leurostoxxrer, q(.5)

predict var50

qui greg rdt Ivstoxx leuligspd Igerbill leuyldspd leucdtspd Irdteurostoxx50
leurostoxxrer, q(.01)

predict var99

qui greg rdtstoxx600 rdt Ivstoxx leuligspd Igerbill leuyldspd leucdtspd
Irdteurostoxx50 leurostoxxrer, q(.01)

gen dcovar = _Db[rdt]*(var99 - var50)
append using dcovar_out

save dcovar_out, replace
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Annexe 4.2 : Résultats catégorie par catégorie des ACoVaR

Annexe 4.2.1 : Entreprises de transport et de gestion d’énergie

Evolution des mesures de ACoVaR de la catégorie d'entreprises (1) au cours du temps
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Annexe 4.2.2 : Entreprises électriques et gaziéres
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Annexe 4.2.3 : Entreprises pétroliéres

Evolution des mesures de ACoVaR de la catégorie d'entreprises (3) au cours dutemps
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