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L’ ADAPTATION DU JAPON
AUX NOUVELLES REGLES DE MESURE
ET DE CONTROLE DES RISQUES
LIES AUX ACTIVITES DE MARCHE

AMBROISE MARQUIS * ET BENJAMIN SAHEL **

e nouvelles regles de mesure et de controle des risques liés
aux activités de marché sont apparues au cours des années
récentes dans de nombreux pays. L’adaptation des ratios de
solvabilité réglementaires a la prise en compte des risques
de marché a notamment été marquée par I'adoption, en janvier 1996,
d’"un amendement a I'accord de Béle de 1988 instituant le ratio Cooke [3, 4].
Le Comité de Bale avait initialement proposé en 1993 un cadre de
mesure des risques de marché a I’aide d‘une méthode standard, fondée
sur I"utilisation de coefficients de risque issus d’études statistiques mais
moyennés sur plusieurs marchés et arrondis afin d’en limiter le nombre
etlanécessaire fréquence de réajustement [2]. Les banques internationa-
les concernées par l'adoption de ces nouvelles normes avaient alors fait
valoir que de telles dispositions les obligeraient 4 développer un sys-
teme de centralisation de données souvent distinct de celui dont elles
¢taient déja dotées, ou qu’elles développaient, et qui était appelé, par sa
plus grande précision, a étre de toute fagon l'outil de référence du
controle des risques en interne. Les discussions engagées a cette occa-
sion ont conduit, suite a plusieurs exercices de test visant & s’assurer de
'homogénéité des risques calculés par les différents modéles des ban-
ques, & I'adoption d'une approche plus libérale autorisant "utilisation
par les banques de leurs propres modéles internes de mesure des
risques de marché, sous réserve d'une validation préalable par le régu-
lateur *.
La transposition au Japon des nouvelles régles baloises s’inscrit dans
le cadre plus large du plan de réformes de la place financiére japonaise,
annoncé solennellement par le premier ministre en 1996 et devant s’ache-

* Respectivement, Société générale, Fixed Income Arbitrage et Secrétariat général de la Commission
bancaire, Cellule de controle des risques de marché. Cet article n'engage que ses auteurs.

1. En France, la Cellule de controle des risques de marché de la Commission bancaire estchargéede conduire
les missions d'examen des modeles internes que les banques souhaitent utiliser pour calculer les exigences
de fonds propres. Plusieurs modeles ont été examinés i ce titre depuis 1995.
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ver en 2001. Ce plan de réforme, communément appelé Big Bang, est

‘destiné a relancer le développement de la place japonaise, qui a été

ralenti depuis plusieurs années. Les grandes institutions financiéres
japonaises ont quant a elles été conduites, au cours de la période récente,
a adapter leurs méthodes de contréle des risques, notamment dans la
perspective de la concurrence accrue apreés le Big Bang et pour satisfaire
aux nouveaux standards internationaux dans ce domaine.

Panorama général des activités de marché au Japon et
objectifs du plan de réformes

Avantages des institutions financiéres japonaises sur les marchés de

capitaux

La taille des institutions financiéres japonaises, I'étendue de leurs marchés et
U'importance de leur couverture commerciale constituent des atouts impor-
tants

Notamment parce que le Japon est le premier exportateur mondial de
capitaux, les marchés japonais sont globalement d’une taille trés impor-
tante. Cet ensemble de marchés est trés bien tenu par des relations
anciennes entre les intervenants, résultant de participations
capitalistiques ou d'une concertation poussée entre les directions géné-
rales des institutions financiéres. Il est en outre en voie de concentration,
tendant & faire apparaitre des institutions de taille importante, comme la

.Banque de Tokyo Mitsubishi dont le total du bilan est de l'ordre

de 85 000 milliards de yens (soit 4 500 milliards de francs).

Le Big Bang devrait d’ailleurs rendre plus aisée I'émergence de ban-
ques universelles, tendant ainsi a accentuer encore ce mouvement de
concentration. Il est en effet prévu que les sociétés de bourse japonaises
filiales d’une banque japonaise puissent, a terme, exercer leur activité
sans restricticn, alors qu’elles ne peuvent intervenir sur certains mat-
chés a 'heure actuelle. En outre, la constitution de sociétés holdings
devrait étre autorisée pour les groupes financiers. Cela devrait conduire
a une clarification des organigrammes juridiques des groupes finan-
ciers, de nombreuses participations actuellement limitées au plafond
réglementaire de 5 % devant également passer a 100 % a cette occasion.

Les institutions financiéres japonaises bénéficient d'un acces naturel aux
grandes places mondiales et & I'Asie du Sud-Est

Simplement en suivant leurs clients, les banques et les maisons de
titres japonaises acquierent des positions fortes sur les grands marchés
mondiaux (Londres et New York notamment) et sur les marchés émer-
gents. Ainsi, ce sont souvent des maisons de titres japonaises qui ame-
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nent des pays comme le Mexique, la Colombie ou la Turquie sur le
marché de la dette libellée en yen. En outre, certaines implantations
internationales, notamment celles d'I.B.J. (Industrial Bank of Japan) ou
de Nikkd en Europe semblent réussies et contribuent a répandre la
culture financiére nippone.

L’importance de la proximité géographique et culturelle entre le
Japon et I’ Asie est illustrée par le projet d’introduction prochaine d'ac-
tions chinoises a la Bourse de Tokyo. Par ailleurs, la maison de titres
Nomura a par exemple participé directement au développement de
zones industrielles en Asie. Le fait de ne pas appartenir au monde
chinois a pu néanmoins handicaper les institutions financiéres japonai-
ses dans un certain nombre de cas, notamment par rapport aux maisons
de Hongkong ou de Singapour.

Les institutions financiéres japonaises sont relativement protégées de la
concurrence étrangeére sur un certain nombre de marchés japonais

Les intervenants japonais sur les marchés sont fortement réglementés
par les autorités et la place elle-mé&me, ralentissant ainsi la pénétration
de la concurrence étrangére et entretenant des niches tres lucratives. Il
faut notamment relever a ce titre le caractére fixe des courtages et leur
niveau généralement trés éleveé.

Le cotit d’entrée sur le marché japonais est en outre souvent prohibi-
tif, en raison particuliérement du systéme de participations croisées qui
rend trés malaisée la prise de contréle d’institutions financiéres japonai-
ses par des étrangers, contrairement au cas de Londres par exemple. Les
colits de structure, c’est-a-dire les bureaux, la main d’Guvre et les
services professionnels tels que le téléphone, etc., restent par ailleurs
relativement élevés au Japon, notamment a Tokyo.

Désavantages des institutions financiéres japonaises sur les marchés de
capitaux
Le probleme des mauvaises créances, toujours d’actualité, handicape généra-
lement les institutions financiéres japonaises sur les marchés de capitaux

Les institutions financiéres sont affectées par la dégradation notable
de leur réputation sur les marchés de capitaux, compte tenu du montant
considérable des créances douteuses accumulées au cours de 1'écono-
mie de la bulle (fin des années 1980) et du manque de transparence
comptable apparu distinctement & cette occasion. Il est néanmoins
important de noter que les divers établissements japonais sont plus ou
moins touchés par le probléme de la résorption des mauvaises créances.
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Le retard des institutions financieres dans certains domaines parait quasi
culturel

En définitive et de maniére plus générale, le retard dans certains
domaines peut parfois paraitre d’ordre culturel. Ainsi, les disciplines
que sont’économie et la finance semblent plutét insuffisamment recon-
nues dans l'enseignement supérieur méme si la qualité académique du
Japon dans ces domaines est par ailleurs excellente. En outre, le systéme
de ressources humaines ne reconnait pas les spécificités des marchés, a
savoir la nécessaire technicité des opérateurs et des responsables, le
caractére spécifique des rémunérations, etc. Cette situation est pour
partie la cause de 1’absence fréquente de professionnels avertis dans les
postes décisionnels.

L’image des professionnels de la finance s’est en outre fortement
dépréciée aux yeux de I'opinion publique en raison du développement
de l'’économie de la bulle et de la crise qui I’a suivie, dont la responsabi-
lité est souvent attribuée au monde financier. Les quelques affaires de
corruption, ayant récemment impliqué de grandes institutions comme
Nomura et Dai-ichi Kangy®6, ont terni encore davantage la réputation
d’'un certain nombre d’institutions financiéres.

Les institutions financiéres japonaises ont généralement accumulé un im-
portant retard technologique, surtout au Japon méme

Le caractere souvent restrictif de la réglementation, ainsi que divers
autres facteurs, ont sans doute freiné le développement de la technolo-
gie financiere au Japon. Les produits financiers a valeur ajoutée ont par
conséquent souvent été importés de l'étranger par des institutions
financieres étrangeres. C’est le cas notamment des préts structurés, des
options exotiques, des arbitrages sur indice, etc. Il est symptomatique de
noter que les marchés organisés japonais n’ont été autorisés a proposer
des contrats d’options sur actions individuelles qu’en 1997, l'interdic-
tion ne devant étre levée qu’en 1998 sur le marché de gré a gré.

Il est également intéressant de relever que la culture du risque est
souvent peu développée dans le domaine financier. Cela se reflete
notamment dans I'absence de méthode comptable adaptée, le mark-to-
market comptable n’ayant pas été autorisé jusqu’a I'exercice 1997-98.
Cette restriction n’a pas été favorable a I'émergence d'une différencia-
tion nette, au niveau opérationnel, entre activités de marché et activités
bancaires traditionnelles. L’actualité récente a d’ailleurs révélé l'ineffi-
cacité de la fonction de contréle interne dans certaines institutions
financieres japonaises, notamment la banque Daiwa (a ne pas confondre
avec la maison de titres du méme nom) et la maison de commerce
Sumitomo (a ne pas confondre avec la banque commerciale ou avec la
banque de gestion du méme nom).
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Caractéres marquants de la place financiere japonaise dans son ensemble
et évolutions futures possibles

Certains réglements et I'assiette de certaines taxes concourent a inciter les
intervenants i effectuer des transactions en dehors du Japon

., De nombreuses opérations sont effectuées sur d’autres places que la
placejaponaise, notamment a Londres pour les actions. Celles-cisont en
effet trés souvent traitées aux cours de cléture de Tokyo pendant les
heures d’ouverture de Londres, qui a ainsi pu représenter, semble-t-il,
jusqu’a la moitié des volumes totaux d’opérations.

Comme causes de ce type de situation, il faut citer :

— la persistance d"une réglementation contraignante sur le marché
du change, réservé en grande partie aux banques agréées spécialement ;
I'entrée en vigueur le ler avril 1998 d’un ensemble d’amendements
légaux, concernant notamment la loi sur le change et le commerce,
devrait néanmoins finir de libéraliser ce secteur ;

— la séparation stricte des activités autorisées a chaque type d’insti-
tution financiére, encore partiellement en vigueur malgré la loi de
réforme du systéme financier de 1993 ; cette séparation entre entités
juridiques a en effet souvent pour conséquence d’entraver les relations
comunerciales entre entreprises et institutions financiéres de droit japo-~
nais ;

— Tinterdiction des positions de gré a gré sur actions individuelles ;
les restrictions sur les positions courtes en actions ; le niveau trés élevé
des taxes pergues sur les opérations sur actions et convertibles ; etc.

Certains systémes de réglement-livraison, ou les procédures utilisées pour
certaines transactions, sont obsolétes

Certains systémes de réglement-livraison, ou certaines formes possi-
bles de transactions sur des titres obligataires, conduisent a devoir
effectuer des livraisons du physique contre un réglement par cheque.
Cette situation entraine non seulement des cofits mais aussi des risques
supplémentaires pour les intervenants. Il faut toutefois noter que le
systeme de réglement-livraison des titres d'Etat, géré par la Banque du
Japon, est quant a lui satisfaisant, méme si réglements et livraisons ne
sont pas encore associés de maniére systématique.

La liquidité de certains marchés est souvent insuffisante au regard d'autres
places financiéres

La liquidité est souvent insuffisante sur les marchés d’actions parce
que de trés grandes proportions des actions ne changent jamais de main,
du fait de I'importance des relations d’intercontrole capitalistique et de
I'absence, encore tout récemment, d’options sur actions individuelles,
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du moins dans les comptes d’établissements enregistrés au Japon. La
situation de liquidité des marchés de titres obligataires est a peu prés
identique, en raison de I'importance toujours grande de la tradition de
gestion sur le long terme.

Certains marchés ont quitté le Japon, notamment le marché des changes

Les marchés du change et des dérivés de change, en dehors du yen, se
sont largement recentrés a Singapour et, quoique de fagon moins mar-
quée, a Hongkong, au détriment de Tokyo. Les marchés de titres obliga-
taires et méme d’actions ont été sujets & un phénomene analogue, dans
une moindre mesure toutefois. Il faut mentionner a ce propos l'impor-
tance, par rapport aux contrats de la Bourse d’Osaka, des contrats de
futures et d’options sur l'indice Nikkei 225 négociés sur le marché
organisé de Singapour, le SIMEX ; et le retrait de la Bourse de Tokyo
d’un certain nombre de sociétés.

Les autorités, qui veulent faire face a ce mouvement de désertification
(« hollowing out »), sont néanmoins devenues trés volontaristes pour
promouvoir la place japonaise, notamment au travers du projet de
Big Bang. Celui-ci devrait créer de nombreuses nouvelles opportunités,
et il semble que le retour au Japon d'un certain nombre d’intervenants
attirés par ces perspectives soit déja amorcé.

Adaptation du Japon aux recommandations du Comité de
Bile sur la prise en compte des risques de marché

Mise en place d"un nouveau cadre réglementaire et de supervision des
institutions financieres

Etapes de l'application au Japon des recommandations de Béle

Le dispositif balois sur les risques de marché, communément appelé
« seconde directive de la B.R.I. » au Japon, sera appliqué dans ce pays a
partir de l'exercice 1998-99, c’est-a-dire dés le 1= avril 1998. Les textes de
transposition en droit réglementaire japonais des recommandations
béloises devraient étre publiés par le Ministére des finances (souvent
appelé MoF), qui est chargé de préparer les réglements dans le domaine
financier au sens large, au mois de septembre 1997.

Le nombre d’établissements assujettis aux exigences de fonds pro-
pres pour risques de marché a été estimé &40 par le Ministere des
finances. Cette estimation est néanmoins approximative puisque les
éléments permettant de juger de l'importance relative des activités de
marché d"une institution financiére et, partant, de déterminer si elle est
assujettie aux nouvelles régles, ne figurent pas pour l'instant directe-
ment parmi les informations remises par les établissements au public ou
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aux autorités de tutelle. Une partie de ces 40 établissements devrait
utiliser la méthode standard de mesure des risques de marché proposée
par le Comité de Bile, au moins dans un premier temps. Le nombre
d’établissements devant utiliser leurs propres modéles internes de me-
sure dés l'entrée en vigueur des nouvelles régles, suite a une validation
par le régulateur dans les tout prochains mois, n’est pas encore connu
avec certitude mais est estimé a 20 établissements & moyen terme. Bien
que le cadre opérationnel de la validation des modéles internes des
banques ne soit pas encore entierement déterminé, le Ministere des
finances a déja demandé, a certaines banques souhaitant utiliser leurs
modéles internes plutét que la méthode standard, de faire valider ces
modeles par des auditeurs externes.

I1 faut noter que les maisons de titres sont assujetties depuis le début
des années 1990 a des exigences de fonds propres pour risques de
marché. Ces exigences sont calculées d'une maniére voisine de celle de
la méthode standard du Comité de Béale, qui est cependant moins
précise dans un certain nombre de cas [6]. La situation du Japon est a ce
titre voisine de celle des Etats-Unis, o la Securities and Exchange
Commission (S.E.C.) impose depuis plusieurs années aux sociétés de
bourse une exigence de fonds propres calculée au moyen d'une mé-
thode standard.

Perspectives d’évolution de I'organisation du contréle prudentiel au Japon

La problématique de la mise en place au Japon dun processus de
validation des modéles internes par le régulateur est & situer par rapport
a l’organisation du contr6le prudentiel et a son évolution future proba-
ble. Le Japon posséde un systéme de controle prudentiel partagé entre
plusieurs autorités selon le type d’institution financiére concerné. Le
Bureau des banques du Ministére des finances prépare en effet les
réglements appliqués aux banques et contrdle leur application, y com-
pris en demandant au Bureau de l'inspection des finances d’effectuer
des enquétes sur place ; le contréle des diverses banques régionales,
dont 'agrément différe de celui des banques nationales, est néanmoins
pour partie délégué aux administrations départementales. Les maisons
de titres sont quant a elles contrdlées par un autre bureau spécialisé du
Ministére des finances.

Par ailleurs, la Banque du Japon, sur la base d'une relation contrac-
tuelle avec les institutions financiéres disposant d'un compte chez elle,
émet quant a elle diverses recommandations contraignantes al’égard de
ces établissements, et de I'ensemble des banques en général ; requiert
que lui soient remis un certain nombre d’états prudentiels réguliers ou
exceptionnels, qu’elle peut d’ailleurs étre amenée & communiquer au
Ministere des finances & sa demande ; et conduit des missions d’enquéte
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sur place dans les établissements. Cette fonction de contrle exercée par
la Banque du Japon a été confirmée explicitement dans la nouvelle loi
sur la Banque du Japon (article 44), adoptée le 18 juin 1997 et devant
entrer en vigueur le ler avril 1998, qui avait pour objet principal d’ins-
taurer l'indépendance légale de la Banque du Japon concernant la
conduite de la politique monétaire.

Une refonte de l'organisation du controle prudentiel a en outre été
annoncée en 1996. Cette refonte devrait étre centrée autour de la créa-
tion, en 1998, d"un organisme de contréle indépendant rattaché directe-
ment au gouvernement, ¢’est-a-dire a 'administration du premier mi-
nistre. Les modalités pratique de mise en tituvre de cette réforme ne sont
néanmoins pas encore connues pour l'instant. Par ailleurs, le Ministére
des finances a élaboré une nouvelle réglementation, dont la mise en
place effective est prévue le ler avril 1998, lui permettant d‘utiliser
divers moyens d’action afin de secourir une banque qui cesserait de
vérifier les exigences prudentielles de fonds propres.

Procédure de validation des modeles internes des banques japonaises

La mise en place de la procédure de validation des modéles internes,
par le Ministére des finances d"une part, et d’autre part par la Banque du
Japon, devrait reposer largement sur des textes réglementaires publiés
récemment, a savoir le reglement sur le contrdle interne du Bureau des
banques [7] etla Checklist for Risk Management de la Banque du Japon [1].

Le Ministére des finances devrait demander aux banques de faire
valider leurs modéles internes par des auditeurs externes et ne conduire
d’enquéte sur place dédiée a I'examen des modeéles internes qu’en cas
d’incertitude suite aux conclusions des auditeurs. Cette possibilité est
prévue par le dispositif balois, qui stipule en effet que la validation des
modeles internes peut étre effectuée sur la base d’enquétes menées par
des firmes spécialisées agréées par le régulateur.

Suite a la publication de sa Checklist for Risk Management, la Banque du
Japon a quant a elle constitué en mai 1996, dans son Département de
l'inspection des institutions financiéres, une équipe spécialisée dédiée a
I'examen des risques de marché. Cette équipe est devenue un service a
part entiére une année plus tard, comprenant des équipes spécialisées
dans les risques de crédit, les risques de marché et les risques informati-
ques, respectivement. L’équipe risques de marché a déja conduit un
certain nombre d’enquétes sur place ciblées, incluant I'examen prélimi-
naire de certains modeles internes. Il est important de noter que la
Banque du Japon dispose par ailleurs d une équipe de recherche spécia-
lisée dans les modeéles internes, située a I'Institut d’études monétaires et
économiques, qui joue le réle de département de recherche de la Ban-
que. Cette équipe a publié plusieurs travaux de recherche sur les métho-
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des techniques de mesure des risques [8] ; elle participe en outre occa-
sionnellement aux travaux des services d'inspection.

Meéthodes techniques de validation des modéles internes

Cette section présente briévement les principes de validation des
modéles internes communément admis.

Soit un modéle utilisant la notion de Valeur en Risque (Value at Risk
ou VaR), c’est-a-dire un modéle estimant le risque de perte maximale ne
pouvant étre dépassée qu’avec une probabilité de 1 % (niveau de con-
fiance de 99 %), sur une période de détention de dix jours ouvrés. La
validation d'un tel modéle repose non seulement sur I'examen des
caractéristiques structurelles du modele et I’appréciation de ses perfor-
mances pratiques, mais aussi sur ’évaluation de la qualité de I'insertion
du modele dans le cadre général de suivi et de contréle des risques de
marché de I’établissement concerné. Le schéma suivant présente la
structure de fonctionnement d"un modéle interne de ce type.

Graphique 1
Modéle interne de Stress Testing :
architecture générale mise en place par les banques

Données sur
les positions

Caleul du risque-scénario :
Systéme de traitement
Module Module de valorisation
économique Module de stockage

/N
Données sur | Module statistique Module de présentation
les marchés

\ 4

Utilisation du risque-scénario :
Reporting a la direction
Contrdle des risques

Systéme de limites

Outil de trading

Choix des
scénarios :
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Dans ce schéma, les données quotidiennes sur les marchés sont
nécessaires aux valorisations des produits, alors que les données histo-
riques, qui doivent néanmoins en principe étre cohérentes avec les
précédentes, servent directement, sur la base d"une modélisation statis-
tique, & I'évaluation du risque. Dans le cas des modeles dits de simula-
tion, par opposition aux modeles de variance-covariance, le module de
simulation permet de préparer des ensembles de fluctuations aléatoires
des parametres de marché, a partir du modele statistique, dont les
impacts sur la valeur du portefeuille constituent les éléments de base du
caleul du risque. Le « backtesting » est une technique d’évaluation a
posteriori des performances du modele interne, qui nécessite 1'utilisa-
tion d"un module spécifique.

Le dispositif balois requiert également des banques la mise en place
dun modele d’évaluation de l'impact de scénarios de crise (« stress
testing »), permettant d’évaluer le risque de perte en cas de décalage trés
important des marchés, par contraste avec la VaR, qui n’estime qu'un
risque correspondant a des évolutions habituelles des marchés. Les
modeles de scénarios de crise, compte tenu de leurs spécificités, peuvent
nécessiter 1"utilisation d’'une méthodologie différente de celle dela VaR,
correspondant au schéma suivant.

Graphique 2 )
Modéle interne de Value at Risk :

architecture générale mise en place par les banques

Données sur les marchés :

quotidiennes Données sur les positions :
Récupération des paramétres Choix des facteurs de risque
Données sur les marchés : Représentation par
historiques les facteurs de risque
Modélisation statistique Modeéles de valorisation

des parameétres
h

Modéle de VaR : Utilisation de la VaR : -
Systéme de traitement Reporting a la direction
Module de simulation Contréle des risques
Module de valorisation Systéme de limites
Module de calcul de la VaR Allocation de capital
Module de stockage Mesure de performance
Module de présentation Outil de trading
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Adaptation de I'organisation interne des institutions financiéres japo-
naises

Des informations recueillies, il ressort que les banques japonaises les
plus avancées ont mis en place des modéles internes et une organisation
du contrdle des résultats et des risques [9].

Création de la fonction de controle des résultats et des risques dans les grands
établissements japonais

Sous sa forme actuelle, la fonction de contrble des résultats et des
risques a été créée récemment dans la plupart des banques japonaises.
Sa création a trés souvent coincidé avec le lancement du projet de mise
en place d'un modele interne de mesure des risques de marché. Dans
tous les cas examinés, ces services sont indépendants des services
opérationnels, rapportent directement a la direction générale et ont une
emprise en principe globale sur les risques de marché.

Le role du contréle des résultats et des risques est le plus souvent de
produire les rapports globaux, par activité, par type de risque et par
implantation, a destination de la direction générale de labanque. De par
sa spécialisation et sa bonne connaissance des risques de la banque, le
service de contrdle des résultats et des risques est naturellement appelé
a participer, dans les banques japonaises visitées comme souvent dans
d’autres banques, aux réunions réguliéres de fixation des limites (bisan-
nuelles), d’examen des positions et de définition des stratégies (au
moins mensuelles). Le service assure par ailleurs souvent un réle impor-
tant dans la coordination entre les équipes de suivi des résultats et des
risques au niveau local, ainsi que pour la formation des personnels de
ces équipes. Ces équipes locales, parfois appelées middle offices, rap-
portent néanmoins toujours aux responsables administratifs locaux,
sans qu'il y ait d’organisation hiérarchique matricielle dans les banques
japonaises visitées.

Le service de contrdle des résultats et des risques est parfois scindé en
deux parties, l'une s’occupant de la validation des données alimentant
le modéle interne et du contréle des dépassements des limites, et’autre
du calcul des risques et de la préparation des rapports. La séparation en
deux équipes peut aussi correspondre a la distinction entre le controle
des activités du siége, d une part, et d’autre partle contréle auniveau de
I'ensemble de la banque.

Utilisation interne des mesures de risques par les établissements les plus
avancés

L'utilisation des modeles internes reste pour l'instant réservée a la
direction générale, aux responsables des lignes produits ou centres
d’activités mondiaux et au service de contrble des résultats et des
risques. Ce dernier s’en sert pour :
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— l’évaluation des performances au niveau agrégé ;

— la fixation des limites en termes de VaR, qui sont pour l'instant
appliquées au niveau des lignes produits et au niveau global ;

— l'allocation analytique de fonds propres aux divers centres d’activité.

L’utilisation en direct du systtme de mesure des risques n’est pas
encore possible pour les opérationnels, & 'exception des responsables
de lignes produits. Le systéme devrait étre mis a disposition d'un plus
grand nombre de personnes a I’avenir, sans nécessairement étre appelé
a devenir un outil de gestion des risques commun a l'ensemble des
opérateurs.

Choix techniques effectués par les institutions financiéres
japonaises pour développer des systémes de mesure des
risques de marché

Meéthodologies de calcul de la VaR retenues par les banques japonaises,
par comparaison avec les modeéles types les plus avancés

Le résultat d'un portefeuille sur une période de détention de dix
jours, pendant laquelle la composition du portefeuille est supposée
stable, résulte des variations au cours de cette période des parametres
de marché, d"une part, et d’autre part d’éléments de résultat ponctuels,
comme les dividendes ou les paiements de coupon recus. Souvent, le
résultat est supposé étre une fonction linéaire des variations des para-
métres de marché, a laquelle il convient d'ajouter les divers éléments
ponctuels. Sous cette hypothése et pour une modélisation statistique
simple, le risque peut s’obtenir a ’aide d"une formule explicite.

L’approximation linéaire n'est toutefois pas suffisante dans le cas des
produits optionnels, pour lesquels il faut au moins tenir compte de
I'effet de second ordre par rapport au prix du sous-jacent, c’est-a-dire
des gammas. Plus généralement, il peut étre souhaitable, pour certains
produits sophistiqués, d"utiliser les formules de valorisation compleétes,
sans approximation. Ces formules de valorisation sont parfois comple-
xes et, par conséquent, requiérent 'emploi d'une puissance de calcul
importante. Cela peut s'avérer problématique puisque le modéle in-
terne doit effectuer de multiples valorisation afin d’estimer le risque de
tels instruments. La solution retenue est donc souvent, en définitive, un
compromis entre le degré de précision des formules de valorisation
utilisées et la rapidité de 1'obtention du risque calculé.

Les méthodologies (rendues publiques) de modéles internes exami-
nées sont classées par ordre croissant de précision de ’approximation
de la fonction de valorisation globale.
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Tableau 1 :
Méthodologies utilisées dans les modeles internes de mesure de la VaR

Modeéle Fonction Distribution des variations Calcul
de valorisation des parametres de marché delaVaR

1 Ordre 1 (linéaire) 2 Loi multi-normale Formule explicite

2 Ordre 1 Loi multi-normale généralisée * | Formule explicite

3 Ordre 1 Loi multi-normale généralisée | Monte-Carlo structuré ¢
Grilles pour les options

4 Ordre 2 complet Loi multi-normale Quasi-explicite

5 Ordre 2 partiel * Moi multi-normale (ou autre) | Monte-Carlo structuré

6 Ordre 1ou2 Distribution historique Simulation historique
Valorisation complate
pour les options

7 Ordre 1ou2 Loi calée sur les quatre premiers‘ Simulation paramétrique
Valorisation compléte moments empiriques

pour les options

Pour le traitement des portefeuilles comprenant des positions option-
nelles importantes, les modeles figurant dans le bas du tableau sont en
général plus précis que les modeles figurant dans le haut du tableau,
parce que la fonction de valorisation globale n'y est que peu ou pas
approximée et parce que la distribution du vecteur des variations des
parametres de marché y est modélisée de maniere plus fine. Il faut
cependant noter que ce classement n’est pas toujours univoque : le
modele 6 est par exemple supérieur au modele 5 du point de vue de la
fonction de valorisation, mais inférieur quant a ’hypothése de distribu-
tion (distribution historique non modélisée pour le modéle 6, avec les
divers inconvénients que cela représente, et distribution paramétrique a
priori quelconque pour le modéle 5).

Compte tenu de la composition actuelle de leurs portefeuilles, les
banques japonaises analysées ont retenu pour I'instant des méthodolo-
gies intermédiaires entre celles des modeles types 2 et 3. Les produits
non optionnels sont traités a 1'aide de I'approximation linéaire. Les
options sont quant a elles traitées de I'une des fagons suivantes :

2. Un développement de Taylor & U'ordre 1 est une représentation linéaire, & I'ordre 2 une reptésentation
quadratique, efc.

3. Les lois multi-normales généralisées désignent ici des lois normales conditionnelles, c’est-a-dire
dépendant du passé immédiat ou récent. Ces lois permettent souvent de représenter mieux que les lois
normales inconditionnelles certaines caractéristiques des distributions observées des parametres.

4. La méthode de Monte Carlo structuré désigne ici une méthode paramétrigue de simulation selon une loi
mudti-normale.

5. Les termes croisés dans le développement de Taylor sont ignorés. Cette approximation n’est pas valable
pour les options, traitées a I'nide de grilles de valorisations préalables.
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~ sur la base d'une évaluation conservatrice simple de leur risque
gamima ;

— en mesurant précisément le risque gamma & 1'aide d"une simula-
tion de Monte Carlo, auquel cas les risques résiduels hors gamma sont
négligés ;

— en retenant, de maniere qui est le plus souvent conservatrice, la
perte maximale dans une grille.

Par ailleurs, il faut noter que les modeles statistiques utilisés sont,
dans chaque cas analysé, relativement avancés. Ils sont en outre mis a
jour fréquemment (au moins mensuellement).

Choix de spécifications généraux retenus par les banques japonaises

La qualité des modéles internes repose au moins autant sur les choix
de spécifications, notamment eu égard aux facteurs de risques retenus,
que sur le choix d'une méthodologie. La spécification des modéles
statistiques utilisés est également cruciale. Ces éléments ne peuvent
cependant étre appréciés qu'a l'issue d’un examen minutieux des choix
effectués, en rapport avec le type d’activité qu’exerce 1'établissement
concerné. :

Il apparait néanmoins que les banques japonaises visitées utilisent un
ensemble de facteurs de risque relativement nombreux par rapport a
d’autres banques. L'importance et la qualité de leurs investissements en
recherche sur le probléme de lamodélisation statistique sont par ailleurs
notables.
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