Les dérivés de crédit

Les aspects prudentiels

Les risques inhérents aux dérivés de crédit sont multiples
et pas toujours appréhendés de fagcon adéquate.

Un cadre prudentiel existe, mais il est susceptible
d’affinement a I'occasion de la réforme du ratio Cooke.

= A Iinstar de ce qui se passe a

I’étranger, l'utilisation des dérivés de
crédit dans les banques frangaises s’est
fortement développée, au cours de ces
derniéres années, sous I'effet de motiva-
tions multiples, allant du simple arbi-
trage réglementaire des exigences en
fonds propres a la recherche d’une ges-
tion plus dynamique et plus optimisée
du risque de crédit. Les transactions réa-
lisées jusqu’ici correspondent a deux
types principaux d’interventions, effec-
tuées respectivement :
e dans une optique de couverture des
engagements du portefeuille bancaire :
I'achat de protection peut concerner un
«nom» donné (entreprise ou état souve-
rain émergent), via I'acquisition d’un
credit default swap (CDS) ou I'émission
d’un credit linked note (CLN) mono
sous-jacent standard ; il peut également
porter sur un «panier» diversifié de cré-
dits lors d’opérations de titrisation syn-
thétique comportant plusieurs tranches
de risques et d’ampleur plus ou moins
importante ;

«Les modeles utilisés
pour la valorisation
des dérivés de crédit
ont été, dans la
quasi-totalité des cas,
développés en interne.»

e 0u, pour certains grands établisse-
ments, dans le cadre d’une activité de
négociation et de structuration menée
sous différentes formes : trading de déri-
vés standards (afin d’asseoir la notoriété
de I'établissement et lui assurer, en cas
de besoin, un accés privilégié & ce mar-
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ché) ; conception et distribution de pro-
duits complexes ou de montages struc-
turés a forte valeur ajoutée (dérivés por-
tant sur des «paniers» d’actifs de
reférence tels les First to Default, struc-
tures a effet de levier ou a «étages»...).
Au vu des possibilités d’utilisation
de ces instruments et des besoins poten-
tiels importants des établissements pour
la gestion de leurs risques de crédit, la
croissance de ce marché devrait se pour-
suivre et samplifier dans le futur. Néan-
moins, des précautions sont a prendre et
un environnement sécurisé, tant interne
qu’externe, s'avere nécessaire pour ac-
compagner ce développement.

Les modeles peuvent
se révéler inadéquats

Les risques sont en effet multiples et
— au travers des constats relevés lors
d’enquétes sur place — pas forcément
tous appréhendés ni mesurés de fagon
adéquate, étant donné la «jeunesse» rela-
tive du marché.

Le premier d’entre eux est le risque
de modéle : les modeles utilisés pour la
valorisation des dérivés de crédit ont éte,
dans la quasi-totalité des cas, développés
en interne, selon des spécificités propres
a chaque établissement. Pour les instru-
ments standards et portant sur de
grandes signatures, des cotations régu-
lieres de marché permettent de s'assurer,
peu ou prou, de la pertinence de I'outil
de valorisation utilisé. Pour les produits
complexes, la liquidité n’existe pas vrai-
ment dans la plupart des cas et la valori-
sation des positions repose essentielle-
ment sur le modele utilisé comme sur
les valeurs des parameétres «exotiques»
introduites (volatilités implicites des
spreads, corrélations des taux de défaut
des différents actifs de référence dans le
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cas des «paniers», par exemple...). Un
risque, non négligeable, d’inadéquation
de P'outil utilisé existe qui se conjugue
avec le risque sur qualité des données
d’entrée.

Un risque de contrepartie
spécifique

Les transactions réalisées avec un
co-contractant génerent un risque de
contrepartie, pour lequel certains as-
pects sont a souligner : les expositions
au risque a I'égard du vendeur ou de
I'acheteur de protection sont asymé-
triques et doivent étre mesurées de fa-
¢on adéquate, ce qui n’est pas encore le
cas général aujourd’hui. Le processus
de collecte et d’agrégation des engage-
ments sur une contrepartie n’intégre
pas toujours ce type de transactions ;
ainsi, lors d’opérations de couverture
des crédits du portefeuille bancaire
d’un établissement, il n’est pas rare que
le risque de contrepartie sur le vendeur
de protection fasse I'objet d’une autori-
sation spécifique de la direction géné-
rale a chaque montage, mais n’est pas
pris en compte par la suite dans la dé-
termination de I'engagement global
résultant des diverses activités menées
avec cette contrepartie, sous-estimant
ainsi le risque d’exposition a son
égard. Enfin, le risque de corrélation
entre la défaillance du sous-jacent et
celle de la contrepartie est a prendre
en considération.

Sur le plan des risques de marché et
concernant les positions de trading, si le
risque général de taux ou de change
existe, I'élément prédominant reste le
risque spécifique pour lequel deux pro-
blemes se posent : une méthode de me-
sure appropriée, notamment pour les
produits complexes, intégrant la possi-



bilité de défaut des émetteurs de réfé-
rence ; un processus adéquat de com-
pensation du risque spécifique issu des
positions de sens contraires sur le méme
actif sous-jacent, et constituées a la fois
de «cash» ou d’options de différentes
maturités.

Des marges d’interprétation
subsistent sur les clauses
contractuelles

Les risques juridiques, quant a eux,
sont de plusieurs ordres. Par leur com-
plexité relative et par la diversité des
clauses contractuelles applicables qui
comportent parfois des marges d’inter-
prétations, les dérivés de crédit offrent de
nombreuses possibilités de contestation
en cas d’activation de la protection par
I'acheteur. Ces possibilités sont, pour cer-
taines, difficilement maitrisables en I'ab-
sence d’une jurisprudence avérée ou d’un
environnement juridique clairement dé-
fini et fonctionnant de maniére impar-
tiale (cas de contrats conclus avec des
contreparties de pays émergents et sou-
mis au droit local en cas de contentieux,
par exemple). Les conséquences résultant
de contestations peuvent d’ailleurs étre
amplifiées par I'enchainement d’achats et
de ventes sur le méme sous-jacent aupres
de différentes contreparties.

«Le risque de corrélation
entre la défaillance du
sous-jacent et celle

de la contrepartie est

a prendre en considération.»

Par ailleurs, pour les montages
structurés vendus a des investisseurs, des
possibilités de perte totale du capital
existent et doivent étre connues de ces
derniers ; a supposer que toutes les pré-
cautions juridiques aient été prises pour

dégager la responsabilité de I'établisse-
ment, un risque commercial demeure-
rait néanmoins, qui pourrait obliger ce
dernier a dédommager ses bons clients
en cas de sinistres.

Un risque opérationnel multiforme

Les diligences administratives con-
cernant la mise en place des dérivés de
crédit et leur suivi en cours de vie requié-
rent une grande rigueur (dans le contrdle
exhaustif des termes du contrat, par
exemple), beaucoup de vigilance (pour
s'assurer notamment que I'adéquation
entre la couverture et la position a cou-
vrir perdure, malgré la survenance de
modifications affectant les sous-jacents
de référence telle une annulation ou une
renégociation...) ainsi qu’une forte réac-
tivité en cas d’apparition d’un événe-
ment de crédit. Par ailleurs, I'intégration
encore souvent incompléte des systemes
de front-office et de back-office utilisés
pour ces activités entraine de multiples
saisies manuelles, propices a la surve-
nance d’erreurs plus ou moins graves.

Le cadre prudentiel
est en cours d’affinement

Un cadre prudentiel existe déja en
France, mais est susceptible d’affine-
ment dans le futur a I'occasion de la ré-
forme du ratio Cooke, dans le sens
d’une meilleure appréhension des
risques résiduels et d’'une harmonisation
plus forte des différentes réglementa-
tions nationales.

Concernant I’environnement quali-
tatif de fonctionnement, les activités sur
les dérivés de crédit sont astreintes aux
conditions générales de maitrise des
risques définies par le réglement relatif
au controle interne (Réglement 97-02,
actualisé en juillet 2001). Pour le calcul
des fonds propres prudentiels, le traite-
ment de ces instruments n'a pas été ex-
plicitement prévu, tant dans la CAD
que dans I’Accord actuel de Béle. Des
précisions, compatibles avec la régle-
mentation existante et congues dans
une optique de prudence, ont été ap-
portées par le Secrétariat général de la
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Commission bancaire et concernent es-
sentiellement les points suivants :

» la fixation des coefficients a appli-
quer pour le calcul des add-on dans
I’évaluation du risque de contrepartie ;
» I'appréciation du degré d’efficacité
de la protection apportée par I'utilisa-

«Les activités sur les
dérivés de crédit sont
astreintes aux conditions
générales de maitrise

des risques définies

par le réglement relatif
au controle interne.»

tion en couverture de ces instruments et
sa prise en compte en vue d’allégement
des exigences en fonds propres ; entrent
en ligne de compte a cet effet: la nature
et la qualité du pourvoyeur de protec-
tion ; la palette des événements de cré-
dit couverts ; le caractere incondition-
nel ou non de la garantie ; I'existence de
décalages (mismatches) éventuels entre la
position a couvrir et la couverture
(écarts de maturité, dissemblance d’ac-
tifs, différence de devises...);

» les criteres de classification dans le
portefeuille de négociation.

Sur ces différents aspects, d’autres
pays (Etats-Unis, Angleterre, Alle-
magne...) ont également adopté des
mesures intérimaires pour le fonction-
nement respectif de leur marché. Si
celles-ci procedent des mémes préoc-
cupations, elles ne sont pas, néan-
moins, toujours concordantes entre
elles, générant ainsi au cours du temps
des risques non négligeables de distor-
sions de concurrence. En concertation
étroite avec la profession, I'élaboration
en cours du nouvel Accord de Béle
abordera, de maniere plus précise, ces
différentes questions et permettra ainsi
de mieux harmoniser les positions ré-
glementaires des différents pays dans
ce domaine. .
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