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erives de crédit,

outil de pilotage

La gestion du risque de crédit passe aussi
par le recours aux dérivés. Le développement de ces
produits reste cependant relativement limité dans
I'attente de la généralisation de I'expertise requise.
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nventé en 1994 par les banques an-

E RISQUE DE CREDIT EST LE
risque bancaire de loin le plus impor-
tant : il concerne toutes les activités, y
compris celles effectuées sur les mar-
chés financiers. La réglementation en
a tiré les conséquences puisque, de
longue date, ce risque fait I'objet de
contraintes de fonds propres qui ont
connu leur point d’orgue lors de la pa-
rution du ratio Cooke en 1988.

Depuis cette date, les risques de mar-
ché ont davantage focalisé I'attention et
donné lieu a un dispositif prudentiel
beaucoup plus complexe et a d'impor-
tants travaux de modélisation, centrés
autour de la VAR (value at risk).

En France, les opérations de crédit
ont, ces derniéres années, beaucoup
plus attiré I'attention sur le plan du prix
que sur celui du risque, alors méme que

m disposer d'informations sur longue

celui-ci est une composante importante
de celui-la. Si le désormais célebre ar-
ticle 20 du reglement CRBF 97-02 sur le
contrdle interne recommande d'inclure
dans la tarification d’'un crédit toutes les
composantes de son prix de revient (codt
de refinancement, frais de gestion, colt
du risque et cot du capital auxquels on
ajouterait volontiers le colt de toutes les
options «cachées»), le chiffrage du colt
du risque est de I'entiére responsabilité
du banquier qui doit ainsi investir dans
un systeme complexe de mesure s'il veut
assurer sa rentabilité (1).

Si on ajoute aux éléments présentés
ci-dessus des concepts comme celui de
seuil de tolérance aux risques, par
exemple se fixer pour objectif que la
probabilité (que la somme de toutes les
pertes aujourd’hui imprévisibles soit
inférieure a une certaine li-
mite) soit supérieure a x %
(exemple : 95 %), on se rap-
proche fortement d'une dé-
marche de type value at

I glo-saxonnes, les dérivés de crédit se
développent en France. Les transac-
tions ont commencé a se multiplier,
bien que le volume reste modeste : en-
viron 10 milliards de dollars en 1998 et
50 milliards de dollars d'encours, soit
moins de 1 % du marché des dérivés de
taux d'intérét. Plusieurs facteurs frei-
nent le développement du marché des
dérivés de crédit et avant de s’y lancer
sur une grande échelle, il importe

que soient traités les points suivants :

période des taux de défaillance

et d'un outil de cotation (pricing)
de produits optionnels dont

le prix d'exercice est la valeur et
non plus le taux ;

m maitriser les risques opérationnels
et juridiques de ce type de contrat ;
m définir un traitement comptable
approprié ;

m aboutir & une standardisation
minimale des opérations et une
liquidité minimale du marché.
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risk, appliquée de fagon dé-
sormais systématique aux
opérations de marché et
dont I'usage commence a
se répandre dans les
sphéres de gestion actif-
passif et de gestion des
risques clientele.

Le risque de crédit va ain-
si étre intégré a une dé-
marche globale de gestion
des positions, de valorisation
des encours, de chiffrage des
pertes potentielles donc des



fonds propres économiques a mettre en
face. Cette gestion des positions devient
active. Les banques qui prévoient I'élar-
gissement d'un spread sur le marché re-
vendent le papier sans attendre.

Les banques qui prévoient les diffi-
cultés d'un secteur économique conser-
vent leurs relations commerciales avec
les entreprises de ce secteur mais se dé-
gagent du risque en le swappant sur le
marché des dérivés de crédit. Ce nou-
veau marché met a la disposition des
préteurs diverses techniques permettant
d’externaliser tout ou partie d'un risque.
Les banques peuvent ainsi alléger leurs
contraintes de ratio de solvabilité et aug-
menter, via I'effet de levier, la rentabilité
de leursfonds propres. En effet, le risque
sur une entreprise étant garanti par une
autre banque, la contrainte du ratio de
solvabilité passe de 8 a2 1,6 %.

PRINCIPES DES DERIVES DE CREDIT

En achetant/vendant des risques de
crédit, un établissement peut optimiser
son profil de risque de bilan (par exemple
en diversifiant un portefeuille trop
concentré sur certaines signatures). Il
convient en effet d'éviter une concentra-
tion trop grande de portefeuilles dans un
méme secteur : la marge sur préts n'aug-
mente pas avec I'encours mais I'exposi-
tion au risque croit et le risque marginal
est insuffisamment rémunéré.

Les dérivés de crédit sont aussi un
instrument de diversification, ouvrant
I'acceés a de nouveaux segments de mar-
ché et représentent une amélioration
du rendement des portefeuilles par le
biais d'une capacité de portage de risque
de crédit. 1l existe trois principaux types
de dérivés de crédit qui reposent tous
sur un concept simple : lavaleur du pro-
duit évolue de maniére symétrique a
I'évolution de la qualité du crédit de
I'émetteur (tableau page suivante).

L’EVALUATION DU RISQUE
DU SOUS-JACENT EST FONDAMENTALE

Ces risques de crédit doivent étre éva-
lués et suivis, car les risques de pertes ne
sont pas négligeables et peuvent avoir
une influence sur la notation du ven-
deur du credit default swap/option.

Pour traiter ces dérivés de crédit,
comme pour toute opération de crédit, il

est nécessaire de disposer
d’une structure d’analyse fi-
nanciere importante (les en-
treprises sous-jacentes ne
sont pas forcément cotées, et
exercent leur activité dans des
secteurs variés). En outre, la
banque qui garantit le risque
de crédit n'étant pas en relations d'af-
faires avec I'entreprise, dispose de moins
d'informations que sa contrepartie.

VERS UN RISK-MANAGEMENT
GLOBAL DU CREDIT...

On constate de plus en plus que les
méthodes utilisées par les établisse-
ments pour gérer leurs risques de crédit
s'inspirent de celles pratiquées dans le
cadre de la gestion actif-passif : recours
a des scénarios centraux, des scénarios
stress, modélisation, calculs de sensibili-
té, valeurs en risque, revenus en risque,
techniques de couverture par des pro-
duits dérivés...

On s'oriente ainsi vers un véritable
ALM du crédit, voire vers un ALM global,
véritable systéme de risk-management
global.

. EN DEVELOPPANT LES TECHNIQUES
DE TRANSFERT DU RISQUE

L'évolution des pratiques constatées
aujourd’hui dans I'industrie bancaire
francaise plaide en faveur d’'une évolu-
tion réglementaire intégrant les mo-
deles internes de risque de crédit, a la
place de pondérations forfaitaires, a
I'instar de ce qui se fait pour les risques
de marché.

La nécessité apparait méme plus
grande dans le domaine du crédit que
dans celui des marchés, car I'expérien-
ce montre que des pondérations forfai-
taires permettent plus facilement d'ap-
préhender assez finement des risques
de marché, alors qu’elles peuvent se ré-
véler trés éloignées des différents ni-
veaux réels de risque de crédit.

La concertation actuellement me-
née par la Commission bancaire sous
I'égide du Comité de Bale en vue de ré-
viser le dispositif de calcul du ratio de
solvabilité appliqué aux risques de cré-
dit va clairement dans le bon sens. Elle
donne notamment une place plus gran-
de aux techniques de réduction du
risque (garanties, compensations...) et

OCTOBRE 1999 / N° 607 BANQUEMAagazine - 41

‘6 En achetant/vendant
des risques de crédit,

un établissement peut
optimiser son profil de
risque de bilan.’,



tend a accorder aussi la place qu'elles
méritent aux techniques de transfert
du risque. =

Trois types de dérivés de crédit

Total return swap

Un total return swap permet au détenteur d’un actif d’en transférer I'intégralité
de la performance, sur une période donnée, en échange d’une référence (Euribor...).

Crédit 100 Pibor 3 M/100
(1) Voir «Pilotage bancaire Emprunteur E Banque X Banque Y
et controle interne», - -
J.-M. Errera et Ch. Jimenez, Taux 8 % . 8
ed. ESKA. Acheteur d'un Vendeur du swap
total return swap

[ Dans ce swap, la banque X n’échange pas un taux fixe contre Euribor, mais un taux fixe payé par E (montant
pouvant tomber a zéro en cas de défaillance de E) contre Euribor. La banque X n’engage pas sa signature
sur le paiement du flux de 8 ; elle transfére le risque de non-paiement des intéréts sur un tiers (la banque Y).

Principe du credit spread option

Un credit spread swap/option permet de prendre position sur le niveau futur de I’écart de
taux entre deux instruments indépendamment de toute position sur le niveau absolu des taux.

Prime : Y points de base

_—
Acheteur de CALL Vendeur de CALL
-—

Paiement de la dévalorisation de la créance liée a I’accroissement du spread de I'emprunteur.

[J Le vendeur de risque paie une prime et se couvre sur le spread d’une émission de référence (I’actif sous-jacent)
par rapport aux taux de I’Etat.

Principe du credit default swap

Un credit default swap/option permet de transférer le risque de contrepartie en obtenant
ou en accordant une protection contre le risque de non-remboursement total ou partiel
d’une créance. . .

Prime : X points de base
Acheteur du contrat _—

(vendeur du risque) - Vendeur

En cas de défaut paie le prix de marché de la créance

[J Une banque ayant accordé un prét a une entreprise souhaite se couvrir contre le risque de défaillance
de son client. Le credit default swap permet a la banque préteuse d’obtenir d’'une contrepartie une garantie
de la dette de I’entreprise contre le paiement d’une prime.

Le vendeur de risque paie une prime et recoit en cas de défaillance sur un actif sous-jacent, une somme
correspondant au capital restant dd (ou au prix de marché de la créance).
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