Les dérives de crédit
revolutionnent la gestion du
risque de contrepartie
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e risque de contrepartie a tou-

jours été une des préoccupa-

tions des banques et des entre-

prises. Or jusqu’a présent, la
gestion du risque de contrepartie repo-
sait principalement sur I’'analyse finan-
ciere et I'allocation de limites. Une fois
le crédit accordé, si sa qualité se dé-
grade, la banque n’a plus pour solution
gue de passer des provisions.

Direction des activités
de marché
Union européenne de CIC

Les nombreuses applications
des dérivés de crédit

Les dérivés de crédit permettent
le transfert du risque de crédit d’une
contrepartie vers une autre. Ces pro-
duits sont nouveaux, méme s’ils se
rapprochent des swaps ou des options
(1). Rappelons qu’il existe trois caté-
gories de dérivés sur risque de crédit :
le total return swap qui transfere I'in-
tégralité de la performance d’un actif
détenu en échange d’une référence
variable, plus ou moins une marge.
Les default swap ou put qui permet-
tent, contre paiement d’une prime,
d’obtenir une compensation en cas de
dégradation du crédit détenu. Enfin,
les credit spreads qui garantissent
contre paiement d’une prime, un dif-
férentiel de rendement entre un actif
détenu et une obligation de référence
émise par un Etat. Les applications
possibles sont multiples mais le cadre
réglementaire n’est pas encore défini.

g

L’analyse financiere constitue pour
I'instant le fondement de toute déci-
sion de crédit. Mais comment estimer
un risque au-dela de trois ou quatre
ans ? Comment estimer un risque pays
sur I’Amérique latine a 10 ans ? Com-
ment estimer la valeur ajoutée d’un ré-
seau distributeur de préts ?

Le concept est tres simple : ache-
ter un produit qui évoluera de fagon
symétrique a I’évolution de la qualité
du crédit. Ainsi, toute provision sera
compensée par I'appréciation du dé-
rivé de crédit et dans le cas extréme
d’un défaut, le montant touché vien-
dra compenser la perte subie. Les im-
plications sur la gestion des risques
clients sont importantes : il sera tou-
jours possible d’accorder un crédit a
un client, I'accord dépendra seule-
ment du prix auquel on pourra ache-
ter une garantie et de la liquidité du
marché. Une banque peut ainsi conti-
nuer de préter a une contrepartie,
méme si ses engagements sont impor-
tants (il suffit d’inclure le co(t de la
ligne dans le prét). La relation com-
merciale s’en trouve significativement
améliorée car le temps de réponse
pour I'obtention de la ligne est rac-
courci. De plus, grace a ces instru-
ments hors bilan, la banque peut gérer
son exposition de fagon trés précise
(et méme alléger un risque client tout
en continuant de lui préter en ache-
tant le méme montant de default swaps
que de préts accordés !).

Gréace aux dérivés de crédit, les banques
peuvent mieux gérer leur exposition

et leur marge sur les opérations de crédit.
Toutefois, le cadre juridique de ces
instruments n’est pas encore normalisé.

L’exemple simplifié illustre le
principe de base des swaps : échanger
un avantage comparatif entre deux
contreparties. Une banque a une clien-
tele mais pas de lignes suffisantes,
alors qu’une autre dispose de lignes in-
utilisées, mais ne trouve pas de papier
a un prix avantageux, compte tenu de
son codt de liquidité.

De plus, pour des raisons histo-
riques (relations commerciales, pré-
sence sur un marché, etc.), les ban-
ques ont constitué des portefeuilles de
préts concentrés sur certains secteurs.
Or la marge sur les préts accordés a
un client n’augmente pas avec I’en-
cours, alors que I’exposition est crois-
sante : le risque marginal n’est donc
pas correctement rémunéré. Jusqu’a
présent, la diversification était un des
seuls moyens de réduire I’exposition
et le risque de concentration.

L’ impact des dérivés
de crédit sur la gestion
du risque pays

Le risque pays représente le mon-
tant de I’exposition en cas de défaut
d’un Etat souverain. Cette situation
résulte en général de nationalisations,
du gel des avoirs en devises, de la non-
convertibilité, de la dégradation du
rating, d’une cessation de paiements...
Ces risques peuvent étre couverts par
des assurances (type Coface), mais
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[J Un exemple d’application

Une entreprise (E) cherche a emprunter
100 millions de francs (MF) a sa banque
(A) et peut payer Pibor + 25 points

de base. Ce spread est jugé intéressant
par la banque (qui se refinance a

Pibor -10 points de base), mais sa ligne
n’est pour I'instant disponible que pour
50 MF. Cepedant, pour des raisons

de stratégie commerciale, elle aimerait
prendre la totalité du crédit. Elle peut
chercher une autre banque (B) et lui
donner la moitié de I’encours.

Mais B (qui a de la place sur ce risque)
a un codt de financement de Pibor +

10 points et considére 15 points de
marge comme trop faible.

La solution consiste pour A a effectuer
un default swap sur E. A préte 100 MF
a E au taux de Pibor + 25 points.

Elle prend une garantie sur E auprés
de la banque B et lui verse Pibor

+ 23 points sur 50 MF.

Suite a cette opération, le résultat

se décompose de la maniére suivante.

avec des modalités différentes de
celles des dérivés de crédit.

La plupart des établissements
bancaires ont des allocations de cré-
dits par pays, puis par clients. Un cré-
dit pourrait donc étre refusé a une
contrepartie de bonne qualité unique-
ment du fait que la ligne pays est déja
utilisée. La banque prend deux risques
dont un sur lequel elle n’a aucune em-
prise. En revanche, en achetant un dé-
rivé de crédits, la banque peut «isoler»
la partie «pays» du risque d’un prét. Si
la ligne est utilisée, elle achete ainsi
une garantie et en inclut le prix dans sa
transaction.

Les avantages sont multiples :

e la banque poursuit la relation
commerciale sans augmenter une ex-
position jugée sensible sur un pays ;

e laperformance d’un crédit est plus
aisément mesurable : quelle marge
reste-t-il aprés déduction du colt in-
duit par le risque pays ?

e dans le cas d’une vente de garantie
(une exposition supplémentaire), la
banque peut effectuer une véritable
diversification régionale et prendre en
portefeuille des risques pays sur les-
quels elle n’a pas d’opération (du fait
de I'absence de réseau ou du manque
de technicité).

Il existe cependant de nombreux
problémes techniques liés a la mise en
place de telles opérations, et notam-
ment la gestion du risque de corréla-
tion entre le risque attaché a un prét

La banque A

- dégage une marge de 35 points
sur 50 MF et 2 points sur 50 MF ;

= a un risque entreprise pour 50 MF ;

= a un risque (contingent) sur la banque
B si E fait défaut ;

- améliore sa relation clientele en
prenant la totalité du prét ;

= a un ratio Cooke de 8 % sur 50 MF
et de 1,6 % sur 50 MF ;

- assume le codt de liquidité sur
100 MF.

La banque B
- dégage une marge de 23 pts sur

50 MF de notionnel ;
= a un risque de 50 MF sur le client E ;
« diversifie son portefeuille sur

un nouveau client ;
= a un ratio Cooke de 8 % sur 50 MF ;
* n’a pas de co(t de liquidité.

Paie Pibor + 25 pts

-
Entreprise E Paie Piboi+ 23 pts
T Bangque A
Prét 100 MF
Banque B

Garantie sur E pour 50 MF

et celui de la garantie (les taux de re-
couvrement ne seront pas les mémes).
D’autre part, se pose la question de la
propriété des lignes et de leur réparti-
tion entre les différents utilisateurs
dans une banque. Enfin, une ligne de
crédit a-t-elle un codt intrinséque qui
devrait étre refacturé aux utilisateurs,
comme c’est déja le cas dans certains
établissements anglo-saxons ? L’éva-
luation de ses codts et leur couverture
serait alors a la charge du contréle
central des engagements de la banque
qui deviendrait ainsi un centre opéra-
tionnel de profit.

Difficultés juridiques et
absence de réglementation

Sur le plan juridique, se pose bien
entendu le probléme de la validité et
de I'opposabilité des obligations sous-
crites par les parties dans le cadre
d’opérations bilatérales de dérivés sur
risque crédit.

La réponse a cette question en
droit frangais suppose que soit établie
au préalable la qualification juridique
de ces opérations dans le ou les droits

concernés. Compte tenu de la diver-
sité des formes et des modalités que
peuvent revétir ces opérations, leur
qualification juridique est, notam-
ment, étroitement dépendante des
termes de leur formulation contrac-
tuelle. En pratique, une étude au cas
par cas des confirmations relatives a
ces opérations s’impose.

Ces opérations peuvent étre
structurées comme des swaps ou des
options. Elles correspondent, en prin-
cipe, a des contrats synallagmatiques
et aléatoires, ce qui conduit a s’inter-
roger en particulier sur leur possible
assimilation en droit francais, soit au
contrat d’assurance (elles devraient
alors nécessairement étre conclues
avec des sociétés d’assurance et res-
pecter les dispositions impératives de
la réglementation sur les assurances),
soit a un pari (elles tomberaient alors
sous le coup des dispositions de I'ar-
ticle 1965 du Code civil selon les-
quelles : «La loi n’accorde aucune ac-
tion pour une dette de jeu ou pour le
paiement d’un pari»).

Il nentre certes pas dans le
champ de cet article d’étudier ces
deux points. Néanmoins, s’agissant du

Une ligne de crédit a-t-elle un coQt intrinséque qui devrait
étre refacturé aux utilisateurs comme c’est déja
le cas dans certains établissements anglo-saxons ?
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Un marché en croissance exponentielle

Le marché des dérivés de
crédit offre une solution
efficace pour gérer
activement le risque de
contrepartie. Estimé a 10
milliards de dollars au début
1996, le marché des dérivés
de crédit peut maintenant
étre évalué a 40 milliards de
dollars, bien qu’aucune
statistique officielle ne soit
disponible. Les principales
salles des marchés des
banques anglo-saxonnes
mettent en place
d’'importantes équipes a
Londres et New York, sans
oublier quelques banques
japonaises ou d’Europe
occidentale qui s’intéressent
de trés prés au développe-
ment de ce marché.

La liquidité du marché s’est
améliorée depuis quelques
mois et il n’est pas rare de
trouver des spreads bid/offer
a 15 ou 20 points sur des
risques souverains
régulierement traités tels

que I'Indonésie, la Thailande,
la Pologne, la Hongrie ou la
Chine, pays sur lequel les
garanties se traitent a un
niveau de Libor + 40/50
points sur un an. Il est vrai
que d’autres risques sont
moins liquides comme la
Russie ou il n’y a souvent que
des acheteurs de risques
(par exemple au taux Libor +
600 points pour une garantie
de cing ans) qui ne trouvent
pas de contreparties.

De maniére générale, les
risques souverains les plus
traités sont les pays de I'Est,
ceux du Sud-Est Asiatique
ainsi que quelques outsiders
comme I’Afrique du Sud,

le Brésil ou le Mexique.

Les maturités les plus
fréquentes vont de six mois a
trois ans, mais il existe des
prix sur des maturités plus
longues comme I'Indonésie a
sept ans...

Autre catégorie de risque
activement traitée, celle des
banques et sociétés
financieres. Pour les activités
de marchés des capitaux
fortement consommatrices de
lignes, les banques cherchent
a gérer activement leurs
autorisations de crédit.
Malgré le développement des
techniques de compensation
entre banques, les lignes de
crédits sont en effet souvent
saturées. Les banques
japonaises, qui ont vu leur
rating régulierement dégradé
depuis deux ans, ainsi que
certaines investment banks
américaines, sont les
garanties les plus prisées.

Un default swap a cing ans
sur un établissement
américain noté Al ne colte
que 23 points de base !

Il existe néanmoins une limite
naturelle au développement
de ce segment de marché :

le risque d’une contrepartie
n’est que transféré sur

une autre contrepartie de
meilleure qualité ; le montant
total des lignes de crédit
alloué ne varie pas,

il est seulement optimisé.

Concernant les sociétés
industrielles, la liquidité
n’existe pour le moment que
sur les plus grandes
compagnies américaines :
IBM, Time Warner, Ford
Credit... Le marché des
dérivés de crédit n’est

en revanche qu’embryonnaire
sur les sociétés européennes
et a fortiori hexagonales
(quelques prix sur Air France,
Accor, Générale de eaux...).
Ce qui n’était qu’'un marché
balbutiant il y a dix-huit mois
est donc devenu une

activité a part entiere, dont
les conséquences en

matiére de gestion des
risques de contrepartie sont
nombreuses.

premier, on relévera que les caracté-
ristiques de certaines opérations de
dérivé sur risque crédit présentent des
similitudes apparentes avec plusieurs
des éléments essentiels du contrat
d’assurance. Des arguments militent
cependant en faveur de la distinction
de ces deux types d’instruments mais,
la encore, seule une étude au cas par
cas de ces opérations permettra de
rendre un avis circonstancié sur cette
guestion.

Pari, opérations de marché
ou d’assurance

En revanche, a I'instar d’autres
opérations de marché a terme de gré a
gré, certaines opérations de dérivé sur
risque crédit sont susceptibles d’étre
requalifiées en pari. Ce risque devrait
toutefois pouvoir étre écarté sur le
fondement de la loi de modernisation
des activités financiéres. En effet,
celle-ci précise que «...nul ne peut,
pour se soustraire aux obligations qui
résultent d’opérations a terme, se pré-
valoir de I'article 1965 du Code civil,
lors méme que ces opérations se résou-
draient par le paiement d’une simple
différence» (2).

Ces dispositions devraient s’appli-
quer aux opérations de dérivé sur
risque crédit des lors que celles-ci
constituent bien des «instruments fi-
nanciers a terme» au sens de I'article 3
de la loi précitée. Ce faisant, ces opé-
rations pourraient étre conclues sous
I’égide de la convention cadre AFB
relative aux opérations de marché a
terme d’avril 1994 (éventuellement
modifiée pour tenir compte des dispo-
sitions de la loi précitée). Elles bénéfi-
cieraient ainsi des dispositions de I’ar-
ticle 52 de cette loi relatives a la
résiliation et a la compensation des
dettes et créances afférentes aux opé-
rations sur instruments financiers,
sous réserve que I'une des parties au
moins a la convention-cadre précitée,
soit un prestataire de services d’inves-
tissement ou l'une des autres entités
visées par cet article.

Au niveau européen enfin, une
directive (3) inclut dans une de ses
annexes la couverture de risque de
défaut de paiement (insolvency)
comme correspondant a I’exercice
d’une activité d’assurance. Il ap-
partient néanmoins a chaque pays
de la communauté d’interpréter
cette directive. La question est
sensible et la réponse dépendra

souvent de la formulation de la
transaction. Il faut également remar-
quer que toutes les opérations de déri-
vés de crédit ne sont pas des couver-
tures ; certaines constituent purement
et simplement des prises de positions
sur le marché du crédit. Cette analyse
est compliquée par le caractére trans-
frontalier des transactions : une
banque canadienne opérant a partir
de Londres peut traiter une garantie
portant sur une banque japonaise
avec une banque allemande a New
York...

Le fait que cette analyse ne
puisse étre conduite qu’au cas par cas
démontre la nouveauté de ces pro-
duits qui ne peuvent immédiatement
étre rapprochés des produits dérivés
existants.

Un effort de normalisation

Dans la pratique, la documenta-
tion largement utilisée par les interve-
nants repose jusqu’a présent sur le
contrat cadre ISDA aménagé pour la
circonstance. Chaque contrepartie
proposait ensuite un modele de con-
firmation. L’ISDA a maintenant éla-
boré un projet de modeéle de con-
firmation qui standardise les notions
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essentielles de la transaction et dont
les termes seront finalisés avant fin
1996. Un des enjeux de cette standar-
disation est la détermination du prix
servant de référence pour I'indemni-
sation de I'acheteur de la garantie.
Souvent, I'actif de référence n’est pas
coté et son évaluation nécessitera une
appréciation objective des con-
tractants, appuyée en cas de désac-
cord par des banques de référence
préalablement choisies. Beaucoup de
détails devront étre finalisés avant de
clore une transaction. Mais de nom-
breux utilisateurs finaux potentiels
devraient néanmoins étre rassurés par
cet effort de normalisation.

Les premieres
recommandations
des régulateurs

Par ailleurs, les régulateurs étu-
dient depuis quelques mois les dérivés
de crédit. L'un des premiers avis en
date est celui du Fed du 12 aodt 1996.
Le Fed prend acte du développement
du marché et considére que le montant

de capital nécessaire pour les opéra-
teurs américains pourra varier d’une
transaction a l'autre. Tout dépend de
I'importance et de la probabilité du
transfert de risque d’une contrepartie
a l'autre. Si la garantie couvre effecti-
vement I'actif détenu (corrélation sa-
tisfaisante, durée équivalente...), le
capital retenu sera le méme qu’une ga-
rantie classique, c’est-a-dire 20 % si la
garantie provient d’un établissement
bancaire. A I'inverse, si la garantie ne
couvre gu’imparfaitement I'actif dé-
tenu, le montant retenu sera de 100 %
du nominal. Une fois cette question
résolue, il faudra se rendre compte de
I'effet de levier des dérivés de crédit
sur le ratio Cooke. Un prét accordé a
une entreprise nécessite 8 % de capi-
tal, alors qu’un prét a une banque
OCDE n’en nécessite que 1,6 %. Dans
le cas de I'achat a une banque d’une
garantie sur une entreprise, le levier
est considérable. Enfin, la SFA (Secu-
rity and Future Association) en An-
gleterre a initié une réflexion com-
mune avec la Banque d’Angleterre et
les principaux intervenants. Cette der-
niére vient de rendre public ses pre-

miéres recommandations, méme si
celles-ci sont provisoires en attendant
le résultat des consultations en cours
avec les intervenants les plus actifs de
la place.

Les dérivés de crédits ne vont pas
remplacer I'analyse financiére, mais la
compléter. lls permettent la gestion des
niveaux d’exposition et des marges, en
bénéficiant d’une analyse plus fine de
la performance d’un portefeuille de
préts ou d’asset swaps. Un crédit peut
désormais étre décomposé par catégo-
rie de risque et chaque élément analysé
en termes de rentabilité. Les établisse-
ments bancaires devront également
prendre des décisions sur I'appropria-
tion des lignes de crédit, leur réparti-
tion entre les différents utilisateurs et
leur codt. Il y a dix ans, peu de banques
pouvaient imaginer quel serait I'essor
du marché des swaps de taux ; le mar-
ché des dérivés de crédit semble promis
au méme développement. L]

(1) Une description de ces produits a été faite par
Francois Haas dans un article publié dans le numéro
568 de mars 1996 de Banque.

(2) Article 46 -1- de la loi n° 96-597 du 2 juillet 1996.
(3) Directive européenne n° 72/239/EEC.
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