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Introduction :

Les banques sont tenues de couvrir leurs actifs — et, des lors, les crédits qu’elles octroient — par des
fonds propres.

Cette obligation est régie par I’Accord de Bale sur les fonds propres (accord dit de Bale I), conclu en 1988,
qui fixe des exigences minimales concernant les fonds propres destinés a couvrir les risques liés aux

opérations de crédit et vise a renforcer la stabilité du systéme bancaire international.

Le cott du capital correspond a la rémunération qu’attendent les actionnaires pour ce capital qu’ils ont mis
a disposition. Dans cette étude on cherche a évaluer celui du portefeuille bancaire §’il était coté sur le

marché des CDOs.

Pour cela,on assimilera le portefeuille bancaire 2 un CDO puis on calibrera le cott du risque de la banque

sur 'Ttraxx, un indice des CDOs.

Dans une premiére partie on présentera les produits dérivés de crédit de base qui sont cotés ainsi qu’une
méthode semi analytique de leur évaluation. On examinera ensuite la problématique du smile de
corrélation puis on appliquera cet outil de pricing pour la calibration d’une fonction qui fera le lien entre le
cott du risque de I'indice Itraxx et celui du portefeuille bancaire. Le cott du risque obtenu permettra alors

de recalculer le cott du capital.



Description de quelques produits dérivés de crédit et
généralités :

a. Le marché des dérivés de crédit :

Les produits dérivés de crédit sont des instruments financiers qui offrent a leurs utilisateurs
des moyens de gestion et de maitrise du risque de crédit. Ils permettent, tout en conservant
les titres exposés, d’isoler leur composante risque de crédit, pour la transférer vers un tiers.
Sur quelques points, ils se rapprochent des produits dérivés classiques, d’actions et de taux
d’intérét par exemple.

Premierement, comme des marchés dérivés traditionnels d’actions et de taux, le marché des
dérivés de crédit permet de gérer son exposition a un risque financier, dans ce cas, le risque
de crédit. Il permet de mettre en liaison les investisseurs ayant pour objectif d’éliminer le
risque de crédit et ceux apportant une réponse a leurs souhaits.

Deuxiémement, comme une option sur action permet une maitrise du risque de marché du
sous-jacent, le dérivé de crédit est un contrat financier qui donne a son détenteur la possibilité
de se défaire du risque de crédit résultant d’'un premier contrat. Certains l'ont a juste titre
comparé a une sorte d’assurance sur le risque de crédit. Le vendeur de la protection est
lassureur et 'acheteur de la protection 'assuré.

Depuis quelques années le marché des dérivés de crédit se caractérise par une croissance
rapide. On s’attend a une croissance de 5000G USD a la fin de cette année et de 8200G USD
en 2006.
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Evolution du volume des dérivés de crédit

Les CDS sont les produits dérivés de crédit les plus liquides suivis par les CLOs.



parts des produits dans le marché des dérivés
de crédit ( fin 2001 )

O CDS

ocCLO

O CLN

Asset sw aps
TROR

O Produits sur panier
mCSO

De nombreux domaines d’activité y sont représentés. Les acteurs principaux sont les banques
et les investisseurs institutionnels tels que les compagnies d’assurance.

acheteurs de proction en fin 2004

OBanques

H Brokers

O Entreprises
O Assureurs et

réassureurs

W Autres( dont hedge
funds )

Les banques, a la recherche d’outils de gestion optimale de leurs lignes de crédit, ont recours a
ces produits pour réduire leur concentration en crédit dans un secteur d’activité particulier.
Les dérivés de crédit leur permettent également de diversifier leurs portefeuilles de préts. Par
cette technique financicre, elles peuvent continuer a préter tout en minimisant leur exposition
au risque de crédit.

Drautres raisons tant économiques que commerciales expliquent le développement rapide du
marché des dérivés de crédit. D’un point de vue économique, il peut offrir une grande
rentabilité, en raison de la possibilité d’intervention dans des domaines d’activité ou le risque
de crédit est tres élevé. D’un point de vue commercial, les dérivés de crédit, parce qu’ils sont
des instruments financiers de transfert de risque sans cession de la créance sous-jacente,
permettent a leurs utilisateurs de conserver dans leurs portefeuilles des investissements
présentant des perspectives de croissance réelles.



b. Définition de quelques produits de base :

i. Le Credit Default Swap :

Le Credit Default Swap est le produit dérivé de crédit le plus liquide. II s’agit d’un contrat entre
deux parties : un acheteur de protection (A) et un vendeur de protection (B). Clest une
protection de 'acheteur A contre un éventuel défaut d’'une entité de référence (C).

Cette protection est valable jusqu’a la maturité du swap. En échange de cette protection,
Pacheteur A verse périodiquement au vendeur B une prime et ce jusquau défaut de C ou
jusqu’*a maturité du swap.

En contre partie, le vendeur de protection s’engage a effectuer un paiement dans le cas d’un
évenement de défaut de lentité C (faillite de la société, défaut de paiement, accélération de la
dette, restructuration de la dette ...).Ce paiement équivaut la différence entre le nominal de la
dette et le taux de recouvrement a la date du défaut.

Le graphique ci-dessous est un exemple de CDS dont la prime est de 120 bps par an.

120 bps per year

Default Default
Protection Protection
Buyer, A < - - Seller, B
100(1-R) if there is a default

where R is recovery rate

ii. Les n to default (ou basket defaut swap) :

Les n to default sont des swaps similaires aux CDS. L’unique différence est au niveau de la
définition d’un évenement de défaut : celui-ci n’est plus dépendant d’une seule entité mais d’un
portefeuille de crédit. I’acheteur dans le cas d’un n to default regoit un paiement lorsque le niéme
nom fait défaut ( n défauts ).

Les investisseurs sont alors exposés a la tendance de ces noms a évoluer dans le méme sens (faire
défaut ou survivre) d’ou l'appartenance de ces produits a une catégorie dite de « produits de
corrélation ».

Paiement de la prime :
Continue jusqu’au

ni¢me défaut ou maturité

Paiement de la protection :

Uniquement si événement
de défaut de n noms.

Acheteur du n
to default

Acheteur du n
to default

—

spread du n to default

%

(1-R) sur les noms

ayant fait défaut

Vendeur du n
to default

Vendeur du n
to default




iili. Les CDOs :

Les CDO ou « Collateralised Debt Obligations » sont des émissions de titres financiers adossés a
un portefeuille d’actifs financiers de nature diverses : On patle de CBO dans le cas d’obligations et
de CLO dans le cas de préts.

La structure d’'un CDO est celle d’'un montage de titrisation classique. Elle est composée de trois
mécanismes :

- La création d’un portefeuille de référence composé de titres financiers ou de créances
bancaires.

- La déconnexion entre les actifs et le cédant a travers un SPV( Special Purpose Vehicle ) ou
fonds commun de créances dont lactivité est limitée a la transaction. Les actifs a titriser
doivent étre transférés de maniére absolue au SPV. Les actifs cédés sont alors considérés
comme n’appartenant plus au cédant permettant ainsi d’éviter qu’en cas de défaut du cédant,
ces actifs puissent faire partie de sa faillite.

- Lallocation des flux aux investisseurs en fonction de leur tranche. Le découpage en
tranches correspond a une priorité dans le paiement de la prime et le remboursement du
capital. On distingue 3 types de tranches :

= La tranche equity: il s’agit de la tranche la plus risquée et donc la mieux
rémunérée. Son rendement est fortement lié a celui du portefeuille sous-
jacent. Elle est la premiére a absorber les pertes dans le cas de défauts dans le
portefeuille.

= Les tranches mezzanines : il s’agit de tranches intermédiaires, moins risquée
que la tranche equity et donc de spreads plus faibles.

= La tranche senior: C’est la derniére tranche d'un CDO donc la moins
risquée. Elle n’est atteinte que si un grand nombre d’entreprises font défaut.

La finalité de ce montage est de transférer le risque de chacun des émetteurs du portefeuille aux
investisseurs. Toutefois il existe des mécanismes de rehaussement de crédit qui permettent une
protection des tranches senior et mezzanines tels que: le surdimensionnement de lactif, la
création d’un compte de réserve, la retenue de marge d’intérét excédentaire.

11 existe plusieurs types de CDO qu’on peut classer selon I'objectif poursuivi ( gestion de bilan ou
arbitrage ), le mode de titrisation ( cash ou synthétique ) ou les actifs sous-jacents ( préts
bancaires, titres obligataires, CDS, produits structurés ( CDO d’ABS, CDO de CDO ...) ,
portefeuilles hybrides ).

=  Selon I'objectif poursuivi :

Les CDO de bilan sont des opérations de titrisation qui permettent de sortir du bilan des actifs et
les dettes associées ce qui allege le bilan, améliore un certain nombre de ratios financiers et libére
des fonds propres.

Les CDO d’arbitrage sont des transactions ou l'initiateur construit lui-méme son portefeuille sous-
jacent via des achats dans le marché et génere une marge d’intérét a partir de Iécart entre le
rendement moyen du portefeuille sous-jacent et la rémunération des détenteurs des tranches.



= Selon le mode de titrisation :

On parle de CDO cash lorsqu’on a non seulement un transfert de risque mais également un
transfert de propriété au SPV. Le SPV acquiert les droits sur sous-jacents lorsque ceux-ci sont des
obligations, des préts bancaires et commerciaux ou des actifs immobiliers par exemple.

Un CDO gynthétigne est un CDO dont les sous-jacents sont des dérivés de crédit, le plus souvent

des CDS.

Schéma : CDO synthétique partiellement financé

Etape 1 Linitateur transfére le risque de crédit  Etape 2 Le SPV émet des tranches de CDO

du portefeville (13 % au SPV,
87 % a la contrepartie super senior)

et paie pour cette protection des primes
au SPV et a la contrepartie super senior

pour 13 millions d'eurcs
(13 % du portefevills de référence)

Initiateur
Portefeuille de référence

(créances etfou obligations) —_—p

MNotionnel : EUR 100 millions ~ Transfert

Facultatif :

le portefeuille de référence
peut &tre géré activernent

du risque de crédit

I Cf Tavakaly (2003), chapitre 3

Prime de CDS
—

Swap de défaut « supersenior »

Vehicule émettzur (SPV)
Actif Passif Fonds
8 Sits {EUR 13 millions)
CcDs Tranches
de CDO

Gérant de portefeuille

Principal et intéréts

Fonds
Principal et interéts

Collatéral :
actifs sans nsque

Etape 3 Le SPV investitles 13 millions d'euros

de la vente des tranches
dans des actifs sans nsque

Contrepartie « supersenior »
Tranche « super-senior » non financée,
non notée
Notionnel : EUR 87 millions
Rendement : 10 points de base

Investisssurs

Tranches financées
Total : EUR 13 millions

Tranche senior AAA

EUR 4 millions

Rendement : Euribor + 50 points de base
Tranche mezzanine BEB

EUR 5 millions

Rendement : Euribor + 300 points de base
Tranche equity non notée

EUR 4 millions

Rendement non prédefini

Dans ce qui suit, nous nous intéresserons principalement aux CDOs synthétiques, a leur structure
ainsi qu’a leurs méthodes d’évaluation.



1I.

Pricing des produits de corrélation par des méthodes semi-
analytiques :

a. Evaluation d’un CDS:

L’une des données essentielles pour le pricing de la plupart des produits de corrélation et plus
particulierement les CDOs sont les spreads des CDS du portefeuille sous-jacent. 1l est alors
fondamental de pouvoir évaluer ce produit de base.

On définit un CDS correspondant a un nom d’intensité de défaut A de maturité T, avec N
paiements en cas de non-défaut (les paiements s’effectuent avec une périodicité 0 =T/N) et de
spread s qu’on cherche a calculer.

L’acheteur de protection paye un spread s au vendeur jusqu’a maturité ou défaut du nom. Dans le
cas d’un défaut, le vendeur de protection paye ( 1-recouvrement )* nominal.

Un CDS fonctionne alors comme un swap traditionnel comportant deux jambes :

Acheteur du Payment Leg Vendeur du
CDS CDS

Default Leg

Default leg : Il s’agit du payement du vendeur en cas de défaut :

DL=(1-R).E exp[— [n dtj.l(m)

0

Payment leg : 11 s’agit des paiements réguliers de I'acheteur de protection jusqu’au défaut ou la
maturité :

1

PL=E zN: 5.0.1,,,)-€exp —I r,.du
i=1

0

ou t; sont les instants de paiement du spread.

Si on considére que linstant de défaut suit une loi de poisson d’intensité ﬂ‘t alors en

conditionnant par T, on trouve :

DL=(1- R).E[ [4 .exp[— j (r, + A, )du]dt]

et:

PL= is.é‘.ex —j(;; +A,)du
0

i=1

10



Le spread d’un CDS est alors obtenu en égalant les deux jambes du swap :

E| [ A.exp| = [ (r, + A,)du |dt
s=(1-R)—2 o
E| > J.exp —J(ru+/1u)du
i=1 0

Le prix d’un CDS dépend alors du modéle qu'on considére pour les intensités de défaut et du
modele du taux d’intérét. Dans le cas le plus simple ou intensité de défaut et le taux court sont
supposés constants, on peut approcher le spread d'un CDS par: 5 = (1 — R).A

Les intensités de défaut sont des parametres essentiels pour le pricing des dérivés de crédit. Elles
sont usuellement déduites des prix des CDS.

On procéde en considérant une intensité de défaut constante par morceaux ou stochastique puis
en la calant sur les prix des CDS.

b. La méthode de Hull&White pour le pricing des nth to default et des
CDOs :

11 existe différentes méthodes de modélisation des temps de défauts et des corrélations entre les
noms d’un portefeuille de crédit donné.
Les trois plus grandes classes de modéles sont :

Le modele structurel: les actifs des noms suivent des processus lognormaux de
browniens corrélés et on définit un défaut comme I'atteinte d’une barriére représentant la dette.

Les modeles a forme réduite : On modélise des intensités de défaut stochastiques qui
soient corrélées.

Les modeles a copule ou on calcule les probabilités de défaut jointes a partir des
probabilités de défaut spécifiques.

Une fois le modéle choisi, on cherche a construire la distribution des pertes. Les principales
méthodes sont la méthode de Monte Carlo (avec réduction de variance tel que I'importance
sampling), la transformée de Fourier (Laurent&Gregory) et les méthodes semi-analytiques
(Andersen ou Hull&White).

Nous nous intéressons ici au modéle mono-facteur a copule gaussienne et a la méthode de pricing
semi-analytique de Hull&White.

i. Le modéle monofactoriel :

A chaque nom i on associe une variable X; qui peut étre considérée comme « le rendement

d’actif » et une variable T; suivant une loi de poisson qui représente le temps de défaut du nom.

On modélise X, par:
_ 2
X, =a,M +./1-a; &,

Ou M représente un parametre systémique, & un paramétre spécifique et
a; est tel que Q( Xi)Xi):aiai et -1= aiS 1.0n prend aussi M, & des variables indépendantes suivant
des lois de moyenne nulle et de variance 1.

11



On patle de copule gaussienne lorsque (X1, Xa,....XN) est un vecteur gaussien.

Si on prend M et &j suivant des lois de Student on patle d’une copule « double t ».
On suppose qu’on a défaut lorsque X, passe au dessous d’une barriere X; avant une maturité T.

On suppose alors que :
7. <To X, <X,

On a alors la probabilité de défaut de chaque nom donnée par :

T
Q.(T)=P(z,<T)= l—exp(—jﬂi(s)dsJ =P(X,<X))=F(X,)
0
F; étant le distribution de X .

Conditionnellement au facteur systématique M, les variables X; sont indépendantes et on peut
alors facilement calculer les probabilités de défaut jointe comme on le verra plus tard.
On utilisera pour cela les probabilités de défaut conditionnelles de chaque nom i qui est donnée

par:
F(Q@)-aM

1ll—ai2

P(r,<T|M)=H
ou H est la distribution des facteurs ¢;
ii. Extension au modéle multifactoriel :

Le modéle décrit ci-dessus peut étre étendu a un modéle multifactoriel. Il est en effet plus
judicieux de supposer que la corrélation entre les noms d’un portefeuille dépend du secteur auquel
ils appartiennent et quun nom est plus dépendant de «I’économie» du secteur auquel il
appartient.

Au lieu de considérer un seul facteur systématique on suppose alors quon a m facteurs
systémiques ou chacun pourrait représenter un secteur industriel par exemple.

Le modéle devient alors :

X, =

1

Ou (M) et & sont des variables indépendantes

La corrélation entre 2 noms devient alors :

a_ a = A.A!
llk Jjk

L’une des méthodes pour déterminer les facteurs (a;) est alors de considérer que la matrice A est
alors la matrice de Cholesky de la matrice de corrélation.
Le principal inconvénient d’un modéle multifactoriel est un temps de calcul plus long.

Hull&White décrivent deux modeles pour le pricing de CDO et nth to default.

Le premier est plus adapté aux portefeuilles homogenes avec des conditions simplificatrices telles
qu’un taux de recouvrement constant et s’appuie sur une méthode de récurrence sur le nombre de
défauts. Il permet ainsi de facilement évaluer les n to default. Le second modéle est utilisable pour
des portefeuilles non homogenes et peut étre adapté pour des cas plus complexes.

12



On présentera ci-apres les deux méthodes proposées puis on les utilisera pour évaluer les n to
default et les CDO.

iii. La premiére méthode de Hull & White

On note nr(k) la probabilité d’avoir k défauts avant 'instant T et S; (T) la probabilité de survie du
nom i avant T. On note
Li={ O, ensemble de k noms parmi N noms du portefeuille}

m kM )=x 118, (11M) T10L-S;(T]M))

I i¢eO ieO
k k k

N
comme 7 (om)= T1 s, (1]m)
i=1

alors,
m (kM) =7, (01M).Y []w
I, €0,
(1-5,(7|m))
s, (r[pm)

avec w, =

Il reste alors a calculer la somme sur tous les sous ensembles de cardinal k de ’ensemble des noms

du portefeuille : u,(w,,..wy) = Z H w;

I, i€0,

N
_ k
On note V,, (Wl,...WN) = Z w, .
Jj=1

k
‘ i+1 . _ . _
On peut montrer par récurrence que : K., = E D" v, suy =1 5u, =v,
i=1

Ceci permet de calculer toutes les probabilités conditionnelles d’avoir k défauts par une méthode
en cascade.

11 suffit alors d’intégrer sur le facteur systématique pour déduire les probabilités d’avoir k défauts
avant un instant T donné. Pour cela, on a utilisé une méthode d’intégration numérique de Gauss-
Legendre.

Aprés 'implémentation de cette approche, on remarque quelques problémes d’instabilité car des
nombres tres grands ou tres petits entrent dans Iexpression de récurrence et induisent des erreurs
de calcul : on peut alors obtenir des probabilités plus grandes que 1!

iv. La deuxi¢me méthode de Hull & White(probability bucketing approach )
Dans cette seconde méthode, on construit la distribution des pertes a un instant T
conditionnellement aux facteurs systématiques. Cette méthode s’adapte parfaitement aux cas de
portefeuilles non homogenes et dans le cas d’une modélisation de taux de recouvrement

stochastique.

On se place dans le cas de taux de recouvrement déterministe et on suppose que notre
portefeuille de crédit comporte N noms.

13



On divise 'ensemble des pertes potentielles en intervalles : [0,bo], [bo,b1[, [b1,b2[,... [bx.1,90[. On
appellera [0,bg] le Oieme intervalle, [bi.1,bx[ le kitme intervalle et [bi.1,00[ le Ki¢me intervalle. On veut
calculer la probabilité que la perte soit dans un intervalle k pour chaque ke [0,K].

Dans certaines circonstances il est préférable de prendre bp=0 puis des intervalles de méme
largeur (on se ramene a la méthode semi-analytique de Andersen ). Cependant lorsqu’on veut
évaluer une seule tranche, il est préférable d’utiliser des intervalles plus étroits pour les pertes
correspondant 2 la tranche et plus larges ailleurs.

Onnote P, =P, (k|M ) la probabilité conditionnelle que la perte soit dans le kieme intervalle et

Ay la perte moyenne conditionnelle sachant qu’on est dans le kieme intervalle.

On procede par récurrence sur le nombre de noms.

N=0:
B, =1;P, =0 pourk >0
A, =0; {Ak =0.5%(,_, +b,)
Ag=by,

N=j-1 ->j:

on note u(k) I'intervalle contenant la perte A, + LGD;

*:les valeurs avant 1'ajout du nom j

«; :1a probabilité de défaut de j

siu(k)>k:

P =P -P @,

P =Py —P

A, =A

~ P Ay + P a, (A, + LGD))
Ll(k) - * *
P, +P .,

siu(k)=k:

P =P

A, =A; +a,LGD,

Cette méthode permet également de calculer la sensibilité de la distribution des pertes a I'ajout ou
la suppression d’un nom du portefeuille. Ceci est tres utile pour le calcul des grecs. On peut par
exemple calculer la sensibilité de la distribution des pertes a la probabilité de défaut d’un nom du
portefeuille. Pour cela, il suffit de supprimer ce nom du portefeuille puis le rajouter avec une
probabilité de défaut plus élevée.

v. Application au pricing des nth to default
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®  Valorisation d'un nth to defanlt :

Déterminons tout d’abord I'expression du spread d’un nth to default avant d’appliquer la seconde
méthode de Hull&White pour I’évaluer.

On considere un nth to default avec un nominal N et de tenor (T;).
On sait que la valeur actualisée des payoffs d’un nth to default est donnée par:

>T)

n)

VA(payoffs) = N.s.3(T, ~T._)BO.T)P(z,

On n’a un payoff que si on n’a pas n défauts dans le portefeuille.
Dans le cas d'une Iévénement de n défauts, on a un paiement de protection dont la valeur
actualisée est :

<T.)

VA(protection) =(1-R)NY_BOT)P(T,_, <7,

Comme,
{P(% >T,)=1-7, (n)

P(T_, < Ty < T, )= r, (n) - Tra, (n)

On obtient alors le spread d’un nt du default :

(1 - R)Z BOT) 7w, (n)—-m; (n)]

Ty, “T. )BT -7z, (n)

®  Résultats obtenus et influence des différents parameétres :

- Influence de I'intensité de défaut et de la corrélation sur les spreads des nth to default :
On étudie comment ces parameétres impactent le spread d’un nth to default CDS de maturité
5 ans d’intensité de défaut 0.01, et de corrélation 0.3.

Les résultats obtenus avec la premiere méthode de Hull&White sont les suivants :

Lorsqu’on augmente les intensités de défaut ’événement de défaut est plus probable donc les
spreads de tous les n to default augmentent.
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influence de l'intensité de défaut sur le spread d'un n to
1zoow default CDS

1000

spread

A 7 A
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—e—intensité=0.01 —@—intensité=0.02 intensité=0.03

Lorsqu’on augmente les corrélations entre les noms, on augmente la probabilité d’avoir
beaucoup de défauts et on diminue la probabilité d’avoir un faible nombre de défauts. Par
exemple, pour un first to default, augmenter la corrélation est équivalent a se ramener a un
seul nom de probabilité de défaut plus faible. On remarque alors une diminution des spreads
pour n petit et une augmentation des spreads pour n grand.

600 influence de la correlation sur le spread d'un n to default CDS

500

spread

100

o —

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

—&—correlation=0.6 —— correlation=0.3 correlation=0

- Influence du choix de la distribution des parameétres systématiques :

Comme on I'a vu précédemment, il est possible de choisir entre plusieurs types de copules
dans le cas d’'un modele factoriel.

Nous essayons de voir ici comment la distribution des parametres systématiques influence les
prix d’un nth to default. Nous prenons le cas d’une copule gaussienne (queues de distribution
fines ) et nous le comparons au cas ou M et & ont des distributions a queues épaisses.

Si on considére des queues épaisses pour M, les évenements extrémes de X seront dus au
facteur M et seront donc liés aux événements extrémes des autres X. Il est alors plus
probables que plusieurs noms fassent défaut.

Si on considére cela pour les facteurs g, alors les événements extrémes dus a des facteurs
idiosyncratiques seront plus probables polur chaque nom . On s’attend alors aux effets suivant
sur les spreads des n to default :
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Choix

Effet sur le spread

Queues épaisses pour M ( ny petit )

T pour n grand
J pour n petit

Queues épaisses pour € ( ng petit )

pour n petit
d pour n erand
p gr

Considérons M et & suivant des lois de Student de paramétres ny et ne .Rappelons que

lorsque ny —>o0 et ng—>o0  on se rameéne a une copule gaussienne.

Comme M et & auront des variances égales a ny /( ny—2) et ng /( ne —2) alors on aura des
facteurs correctifs dans le modele factoriel pour ce ramener a une variance de 1.
Le modele devient alors :

i i

n, —2

M +

ny

l1-a;

2 n

Lapplication de la premicre méthode de Hull&White pour nth to default CDS de maturité 5
ans d’intensité de défaut 0.01, et de corrélation 0.3 permet de vérifier I'effet du choix de la
copule sur les spreads.

np=oc0/ ng=o0 | nm=5/ ng=o0| ny=oo/ ng=5| nu=5/ ng=5

1 449 425 476 455
2 131 126 127 114
3 50 50 45 41
4 21 22 18 19
5 9 11 7 10
6 4 5 3 5

7 1 2 1 3

8 0 1 0 1

9 0 0 0 0
10 0 0 0 0

Les résultats donnés pour les n to default dans I'article de Hull&White sont assez proches de
ceux obtenus suite a 'implémentation de cette méthode.

La différence observée pourrait étre expliquée par les erreurs dues par exemple a 'intégration
numérique.

Table 3
The effect of different distributional assumptions on the spread to buy protection
for the ?I‘h default from a basket of 10 names. All pairs of firms have a 0.3 copula
correlation. The default intensity for each firm 1s 0.01. The spread is in basis point
per annum.
Degrees of freedom of ~Distributions (i / nz)

N w0/ 5/w w/5 5/5

1 440 419 474 455

2 139 127 127 116

3 53 51 44 44

4 21 24 18 22

5 8 13 7 13

6 3 8 3 8

7 1 5 1 5

8 0 3 0 4

9 0 2 0 &

10 0 1 0 1
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vi. Application au pricing des CDOs

o alorisation d'un CDO:

On considere un CDO de N noms. Chaque nom i est caractérisé par un nominal Nj, un taux de
recouvrement R; et un temps de défaut 7. La perte cumulée du portefeuille jusqu’a l'instant t est
donnée par :

N
L()=Y N.(1-R )N,
i=1

a un instant t; de paiement du coupon, I'espérance de la perte cumulée d’une tranche [L,H] est
donnée par :

ei = E[(mjn(L(tj)’ H) - L)+]

La prime espérée du détenteur de la tranche [L,H] pendant la durée du contrat est
n
alors : PL=""s.(T, =T,_).B(0,T,)(H —L—¢,)
i=1
L’espérance de la perte de la tranche entre t; et ti1 est donnée par ei-ei.1. L’espérance actualisée de
la perte totale du portefeuille pendant la durée du contrat est alors :

DL= ZB(Oa’T,)(e, _e,‘_l)
i=1
Le spread d’une tranche de CDO est alors donné par :

S BO.T)e, —e, )

S =
n

(T, ~T,,).BO.T,)(H ~L~¢,)

o Application pour un CDO:

La distribution des pertes obtenue par la méthode de Hull&White permet de calculer les spreads
d’un CDO donné.

Considérons un CDO homogéne composé de 100 noms d’intensités de défaut 0.01, de corrélation
30%, avec un taux de recouvrement de 40%. On suppose que le CDO a une maturité de 5 ans et

que les coupons sont trimestriels. On prend également un taux sans risque flat de 3%.

Les spreads obtenus pour chaque tranche sont :

0-3% 3-6% 6-9% 0-12% 12-22%
Spread 32% 480 222 125 39

Onu la tranche equity est rémunérée par un upfront de 32% puis un spread de 500bp.

o Calenl de Pupfront pour la tranche equity :

Pour les tranches equity, la cotation est exprimée en pourcentage du nominal de la tranche
considérée - l'upfront - auquel il faut ajouter un spread constant de 500 points de base. Ce mode
de cotation provient du fait que les tranches equity sont tres exposées au risque de défaut, par
conséquent on demande un versement immédiat d'une partie du nominal de la tranche.
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Essayons ici de définir la méthode qui permet d’obtenir 'upfront a partir du spread équivalent
(running spread ) obtenu précédemment.

On suppose qu’il y a un versement immédiat d’un upfront s; ( par exemple 20% ) puis
$2=500bps/an trimestriellement.

La « premium leg » devient

PL=s,(H-L)+) s,T,—-T_).B0,T)(H—L—e,)
i=1
donc en égalisant les deux jambes du swap:
s;(H-L)+).s5,.(T, = T_).BO.T,))(H—L—e¢,)= Y B(,T, )¢, —¢,_,)

i=1 i=1
Le spread s équivalent de la tranche equity vérifie :

> BO.T)e —e,,)

s =
3T, ~T_,).BO.T)(H ~Le,)

. DL . X . L
dot: § =—————1,, ce qui permet de calculer 'upfront s; a partir du spread équivalent s de

DL—-s H
la tranche Equity .
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I1I.

La problématique de la corrélation :

a. Corrélation composée et smile de corrélation :

Comme on I'a vu précédemment, le prix d’'un CDO dépend des intensités de défaut et de la
corrélation entre les sous-jacents. On sait que lintensité de défaut peut étre déduite des
spreads des CDS cotés. 1l reste alors a déduire la corrélation a partir des prix des tranches de
CDO cotées. Pour cela, on utilise des méthodes telles que la dichotomie ou la méthode de
Newton Raphson.

De fagon similaire a4 'obtention d’un smile de volatilité lorsqu’on trace les volatilités implicites
des options obtenues par B&S en fonction du strike, on obtient un smile de corrélation en
inversant les spreads des tranches de CDO et en tracant la corrélation obtenue en fonction de
la subordination des tranches lorsqu’on utilise le modéle monofactoriel a copule gaussienne.
La corrélation constante supposée par le modéle a copule gaussienne n’est pas vérifiée sur le
marché. La corrélation implicite est généralement inférieure sur les tranches mezzanines et
supérieure sur les tranches equity et les tranches senior. Intuitivement, le phénomeéne de smile
s’explique par les faits suivant :

- la corrélation implicite de la tranche senior est supérieure a celle des autres tranches donc
le marché accorde une importance démesurée au risque d’un scénario catastrophe.

- Comme la tranche mezzanine a en général des points d’attachement autour de 'espérance
des pertes cumulées et qu’on observe sur le marché une corrélation implicite tres faible
en comparaison avec les autres tranches , ceci suppose qu’il est trés peu probable que les
pertes soient concentrées autour de leur moyenne. ( si on fait cette hypothese on diminue
le spread accordé a cette tranche ).

- Le risque de la tranche equity étant lié au risque de défauts idiosyncratiques, comme la
corrélation observée sur le marché est élevée, ceci suppose que ce risque n’est pas pris en
compte par le marché ( dans le cas contraire, la corrélation implicite serait plus faible ).

Pour se caler au marché, il faut alors considérer des corrélations différentes selon la tranche
du CDO.Le fait d’utiliser un seul parametre de corrélation n’est pas suffisant pour contenir
toutes les informations du marché. L'utilisation d’un matrice de corrélation expliquerait mieux
le smile mais cela donnera beaucoup plus de parametres a caler.

Market spreads of CDO tranches imply a smile of
correlation.

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0% 1 f t f i
0-3% 36% 6- 9% 912% 12-272%

correlation

tranche subordination

Source: SG Credit Research

Le principal probleme rencontré lors du calcul de la corrélation composée est I'absence
d’unicité de la corrélation implicite donnant le prix d’une tranche mezzanine. En effet, dans
ce cas, la relation entre le spread d’une tranche et la corrélation n’est pas bijective . Il arrive
que des spreads donnés correspondent a deux corrélations et d’autres a aucune.
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Chart 20: Relationship between Compound Correlation and Spread for Mezzanine Tranche
DJ TRAC-X Europe 3-6%Tranche spread (y axis), Implied Correlation (x axis), as of February 16 2004
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Source: JPMorgan.

Ce probleme est résolu en passant par la corrélation de base qui est strictement croissante en
fonctions des points de détachement des tranches.

b. Corrélation de base :

Cette méthode se base sur 'observation que les pertes moyennes des tranches sont ‘additives’
en fonction de leurs points d’attachement : EL[0,H]=EL|0,L]+EL[L,H]

L’avantage de cette corrélation est que les spreads sont strictement croissants en fonction de
la corrélation de base. On effet, comme on utilise des tranches equity fictives, les spreads sont
monotones avec la corrélation implicite.

Elle permet également de pricer des tranches non tradées sur le marché par interpolation.

Par exemple, connaissant les spreads des tranches de I'indice Itraxx, on cherche a calculer
celui d’'une tranche [4%,8%]. A partir d’une interpolation linéaire de la corrélation de base,
on peut trouver les corrélations correspondantes aux tranches [0,4%] et [0,8%] ce qui permet
de calculer les pertes moyennes de la tranche [4%,8%)] puis d’en déduire le spread de cette
tranche non tradée sur le marché.

Comment caleuler les corrélations de base :

On procede par Bootstrapping pour déterminer les pertes moyennes de tranches « fictives »
EL|0, KJ:

EL[0,K;]=EL[0,K]+EL[K1,Ko]

Connaissant le spread de la tranche [0,Ki], on en déduit la corrélation de base de cette
tranche qui n’est que la corrélation composée puis on calcule les pertes moyennes de cette
tranche aux différents instants de paiement des primes. En effectuant une dichotomie, on
cherche ensuite la corrélation de base la tranche [0,K>] qui vérifie :

iB(O,Ti)(ei(O,Kz)—el._l(O,Kz)—el. (0,K,)+e,,(0,K,))
spread(K,,K,) = = -
Z(Tl. -T,.).B(O,T))(K,-K,—¢,(0,K,)+e¢,(0,K,))

i=1
On en déduit les pertes moyennes de la tranche [0,Kz] puis on procéde de méme pour
calculer la corrélation de base des autres tranches [0, Kj].

Le graphe si-dessous représente la courbe de la corrélation de base a différentes dates.
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c. Comment reproduire le smile de corrélation :

Le modele a copule gaussienne qui est actuellement le modele standard utilisé en dérivés de
crédit ne permet pas de reproduire le smile de corrélation observé sur le marché.

Diftérents modeles ont été proposés pour obtenir ce smile.

Une premiére catégorie de ces modeles repose sur lutilisation d’une autre copule que la
copule gaussienne telles que la copule de Clayton, la copule de Student ou la copule « double
t». Ces copules permettent d’obtenir des distributions de pertes a queues plus épaisses et
donc associent une probabilité plus forte aux éveénements extrémes. D’apres Hull&White, la
copule « double t » permet de bien capter le smile de corrélation observé sur le marché.

La seconde catégorie de modeles s’appuie sur I'utilisation d’une corrélation ou d’un taux de
recouvrement aléatoires. Les modeles les plus étudiés en ce moment sont le modele RFL
(Random Factor Loadings) de Andersen& Sidenius ou le facteur systémique est supposé
aléatoire et les modeles ou la corrélation est aléatoire est dépendante du facteur systémique.
Ces modeles traduisent le fait que plus le facteur systémique est bas plus ’économie se porte
mal et les défauts sont corrélés.
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IV.

Application a la mesure de risque d’un portefeuille bancaire :

a. Généralités sur les mesures de risque

i. Définition d’une mesure de risque cohérente :

L’une des plus grande problématique dans la gestion des risque est la détermination dune
mesure qui puisse prendre en compte les différentes caractéristiques de la distribution des
pertes : la forme de la distribution, la forme des queues de distribution, la variance des
pertes...

Artzner( 1999) définit les propriétés qui doivent étre vérifiées par une mesure de risque afin
qu’elle soit cohérente. Soit H une mesure de risque et X,Y deux variables de perte. Ces
propriétés sont les suivantes :

La linéarité : H (a. X+b)=a.H(X)+b
Cette propriété est une combinaison de deux propriétés : invariance par translation et
homogénéité.

La sous-additivité : HX+Y) < H(X) + H(Y)
La fusion de deux centres de profit ne crée pas de risque supplémentaire. Au contraire, la
diversification tend a réduire le risque global.

La monotonie : X<Y = H(X) < H(Y)
Si les pertes encourues avec le risque X sont toujours supérieures a celles obtenues avec Y,
le besoin en capital pour X doit étre supérieur a celui pour Y.

ii. Quelques mesures de risque :
La VaR:

la VaR est 'une des mesures de risque les plus populaires qui se base sur un principe de
quantile.

On considere un portefeuille risqué de maturité fixée caractérisé par une variable de perte de
distribution F(x). La Value-at-Risk est un montant tel que le portefeuille perdra moins de
cette valeur avec une probabilité spécifiée O.

VaR(o)=Min {x | Fx)>w }.
Pour des distributions usuelles, VaR(0)=F-1(a).

L’une des failles de la VaR est quelle ne dépend que de la fréquence des pertes et non de
leurs tailles. Par exemple, doubler la plus grande perte n’aura aucun impact sur la VaR.
D’autre part, la VaR n’est pas une mesure de risque cohérente puisqu’elle n’est pas sous-
additive.

Une évaluation plus consistante du risque d’un portefeuille nécessite alors I'utilisation d’une
mesure de risque cohérente autre que la VaR.

L’une de ces mesures est la Tail-VaR ou Conditional Tail Expectation (CTE).

La Tail-V7aR :
La Tail-VaR représente Pespérance des pertes extrémes. Elle refléte non seulement la

fréquence des pertes mais aussi leur valeur. En plus cette mesure est cohérente.
Elle est donnée par : CTE(0)=E(X | X = F'(a)).
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Bien que cette mesure soit cohérente, elle refléete uniquement les pertes excédant le quantile
VaR.

La Tail-VaR et la VaR sont alors deux mesures de risque qui ignorent une grande partie de
I'information contenue dans la distribution des pertes.

b. La transformée de Wang

Wang (1996) a étudié une classe de mesures de risque fondées sur les opérateurs de
distorsion.

Définition :

On appelle opérateur de distorsion, toute application g : [0,1] - [0,1 ], croissante tel
que g(0)=0 et g(1)=1.

La mesure du risque X fondée sur Dopérateur de distorsion g  s’écrit
“+oo

P, (X)= Il—g(FX (x)) dx ou Fy(x) =P {X<x} désigne la fonction de
0

répartition de X. Cette mesure de risque peut également étre vue comme la perte moyenne
sous une autre probabilité P* tel que la distribution de X sous cette probabilité est définie par

F*(x)=g(F(x)). Onaalors p, (X )=E*(X).

En effet,

E*(X)=E[X.g'(F(X))]=[-x(1- g(F(X)))]i) +j(1— g(F(x))dx=p, (X)
Lorsque g est une fonction continue alors 0, (X) est uone mesure de risque cohérente.

Par exemple, la fonction de distorsion associée a la VaR est donnée par :

@ 0, u<a«a
u)=
§ 1, uvza

On remarque que celle-ci est discontinue d’ou I'incohérence de la VaR
Celle associée a la Tail-VaR est :

0, u<«
gu)=yu-

Contrairement a la VaR la Tail-VaR a une fonction de distorsion continue donc c’est une
mesure de risque cohérente.

La mesure de Wang :

Wang propose la fonction de distorsion suivante :

g()=g(¢" ()= )
ol @Pest la fonction de répartition d’une loi normale standard et A un paramétre qui

représente le risque systémique de X. Cette fonction est appelée la transformée de Wang et la
mesure de risque associée la mesure de Wang.
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L’une des propriétés de la mesure de Wang est que c’est une mesure de risque cohérentes .
D’apres Wang, la transformée de Wang est la seule distorsion qui permet de retrouver le
CAPM ainsi que la formule de B&S.

Nous verrons dans ce qui suit que le cott du risque est une mesure de risque qu’on peut
exprimer également a laide d’une fonction de distorsion. Nous examinerons ses
caractéristiques et étudierons la cohérence de cette mesure.

distorsion de wang pour plusieurs valeurs de lambda

—0.1

—0.01
% —0.5
en

c. Distribution des pertes d’un portefeuille bancaire :

i. Construction de la distribution des pertes

L’étude a été faite sur un portefeuille représentatif du portefeuille bancaire composé
d’environ 2900 noms. Chaque nom appartient a un segment qui correspond a un secteur
géographique et économique donné. D’autre part les noms ont des caractéristiques
différentes : nominaux, LGD, rating , maturités.

On a commencé par ramener tous les nominaux a la maturité moyenne du portefeuille ( 3
ans ). Ensuite, a partir des rating, et la matrice de transition a 3 ans, on peut retrouver les
probabilités de défaut de chaque nom. Pour réduire le temps de calcul, on s’est ramené a
110 noms en regroupant les 2900 noms précédents en secteurs.

La corrélation considérée dans le modele monofacteur a copule gaussienne est la
corrélation moyenne entre les secteurs : 10%.
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distribution des pertes: F(x)

F(x)

X

A partir de la distribution des pertes on peut calculer plusieurs indicateurs dont la perte
moyenne (EL), la Value-at-Risk (VaR) ainsi que le Capital économique (CE) qui est une
fonction de la VaR et de ’'EL :

CE (SG) =VaRq (Lsc ) —E(Lsc).

Calibration du cofit du capital:

i. Définitions :
Commencons par définir les notions qui nous seront utiles pour la suite.

Coiit du capital ( k) : Il s’agit de la rémunération qu’attendent les actionnaires pour le
capital qu’ils ont mis a disposition.

Charge en capital ( CC ): Il s’agit du montant de la rémunération du capital
économique : CC= k. CE

Coiit du risque ( COR ): on définit le cout du risque comme la somme de la perte
moyenne et de la charge en capital : COR= EL+ k. CE
ii. Lien avec la transformée de Wang :

On essaye dans ce paragraphe de faire le lien entre le cott du risque et la transformée de
Wang et de voir si ce dernier vérifie les propriétés d’une mesure de risque cohérente.

Dans ce qui suit, on notera :

- P la probabilité historique et Q la probabilité risque neutre.

- L la variable des pertes du portefeuille.

- F(l) la distribution des pertes historiques et f(]) la densité associée.
- S(l) la probabilité de survie historique.

26



Le coiit du risque est une mesure de risque cohérente :

La définition du cout du risque donnée comme somme d’une perte moyenne historique et
d’une quantité appelée charge en capital (qui peut étre assimilée a une prime de risque)
traduit le fait que celui-ci peut étre vu comme la perte moyenne du portefeuille en
probabilité risque neutre.

On a alors: COR = E® [L] =E" [L(D(L)] ou @ est la dérivée de Radon-Nikodym :
@(L)=dQ/dP et E"[p]=1.

On considére le colt du risque comme somme des cotlts du risque «locaux» des
tranches [L1+dl] d’un CDO.

1
COR = j COR()dl
0

Pour trouver l'expression de la dérivée de Radon-Nikodym @, il suffit de faire un

intégration par parties :

1 1

COR = [COR()dl =[1.COR(D)], - jz.%m
0 0

sous l'hypothese: COR(1)=0:

1 ICOR()

COR=E|Lo(L ) =—-
[Lo(L)] avec o(1) 0 Y

Ceci nous permet également d’exprimer le COR a I'aide d’une fonction de distorsion.

D’aprées ce qu'on a vu précédemment, une mesure de tisque associée a une fonction de
distorsion g s’écrit :

P, (X)=E(X.g (F(X))

Le cout du risque est alors une mesure de risque associée a la fonction de distorsion g tel
que :

g'(F)=e()
donc g(F(1))—g(F() = Iw(X)-f (x)dx

Dou: g(F(I))=g1)—COR(I)
En prenant g(1)=1 et en posant F(l)=a
Alors : g(a) =1-COR(F ()

Dans ce qui suit, on verra que le cott du risque local est décroissant. La fonction de
distorsion est alors croissante et le cout du risque est une mesure de risque cohérente.
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Expression du coiit du risque en fonction du quantile de perte :

On pose F()=a et F(0)=a ( la valeur en 0 n’est pas nulle car la probabilité d’avoir 0 défaut
peut étre non nulle ).

Onada= f(l).dl

Donc:
COR = [ COR(I)dI = | CORUE_(D) 44,
0 . JF (@)
ICOR(F (@) ,

- [ F™'(a).COR(F~ (a))]a —! F @) o

1
= IVaRa.(b(a)da

~ JdCOR(F (@)

avec: P(x) = 5
o

La calibration du cout du risque se rameéne alors au calcul de @)
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iii. Méthodologie pour la calibration du cotit du capital :

Le graphique ci-dessous résume les différentes étapes suivies pour le calcul du cott du capital
et la calibration du cott du risque.

Portefeuille SG Itraxx

N ST

Données historiaues

Données historiaues Marché
Distribution des pertes Distribution des pertes Corrélation de base
L L
CE EL - o
: Probabilité de survie risque
neutre
Cofit du risque d(a)
NIVRY

Cofit du capital

On essayera alors de calibrer la fonction @(&) sur les spreads de marché de I'Itraxx.

On commencera par interpoler la corrélation de base, ce qui nous permettra d’obtenir la
probabilité de sutrvie risque neutre pour tous les niveaux de perte donnés puis en dérivant
cette probabilité de survie on obtiendra la fonction.
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iv. Hypotheses sur les données risque neutre et historique de PItraxx :

=  Données historiques :

- L’indice Itraxx est composé de 125 noms avec des rating variant entre AA+ et BBB-:

Rating Frequence
A 9,60%
A- 20,00%
A+ 12,00%
AA 3,20%
AA- 7,20%
AA+ 0,80%
BBB 16,80%
BBB- 3,20%
BBB+ 21,60%
NR 5,60%

Pour simplifier les calculs nous nous sommes ramenés a un indice composé de 3 ratings : 52 A, 14

AA et 59 BBB.

- La corrélation historique est supposée constante et égale a 30%.

- La LGD est supposée aléatoire suivant une loi béta de moyenne 45% et de volatilité 15%
(c'est-a-dire un loi béta (4,5 ; 5,5)).

distribution de la LGD

= Données risque neutre :

- A chaque date, la corrélation risque neutre est implicitée du marché par interpolation de la

corrélation de base.
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interpolation quadratique

y =-6,1109x% + 3,6254x + 0,1029
R% = 0,9999

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10% +-----"-"-""""""""""“""“""“""“"""""""—"~"—"—~"—~—~—~—-

00/0 T T T T
0% 5% 10% 15% 20% 25%

—&——corrélation de base @~ @ ------ Polynomial (corrélation de base)

- La corrélation de base est extrapolée au dessous de 3% et au dessus de 22% par une constante.

- Les intensités de défaut risque neutre sont supposées égales a l'intensité de défaut relative au
spread moyen 2 une date donnée. Par exemple, au 01/02/2005 le spread moyen est de 33 bps et
I'intensité de défaut obtenue est alors : 7,33.103, la probabilité de défaut en risque neutre est alors
de 3,6% (a une maturité de 5 ans).

- La LGD est encore supposée aléatoire suivant une loi béta de moyenne 45% et de volatilité
15%.

v. Distributions des pertes historique et risque neutre :

Que ce soit en probabilité risque neutre ou historique, la méthode de calcul de la distribution des
pertes sous hypotheése d’une LGD aléatoire est la méme.

Ona:
N N N
P(L<X)=)Y P(k).P(L<X|k)=) P(k).P(k.LGD < X |k)=>_ P(k)Beta(X / k)
k=0 k=0 k=0
ou P(k) est la probabilité d’avoir k défauts.
On obtient alors les distributions suivantes pour I'ltraxx :
distribution historique des pertes distribution risque neutre des pertes

au 09/03/2005

08
0.6
0.4
04 1
02 0.2 1
0 0 : : ‘ ‘
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
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vi. Le coiit du risque et la fonction @() :

Ceci nous permet de tracer le cott du risque puis d’en déduire la fonction @(er) :

0,9
08
0,7
0,6
05
0,4
0,3
0,2
0,1

0

COR

0,00%6 2,00% 4,00%

6,00%6 8,00% 10,00% 12,00%

phi~(alpha)

0,7 0,8

0,9 1

Rappelons que la décroissance du cotit du risque implique la croissance de la fonction de
distorsion associée au cout du risque et donc la cohérence de cette mesure.

On remarque également que la fonction @(&X) est une fonction croissante dont le comportement

au voisinage de 1 est en

1.18

_ a)0.22

In @() ci-dessous.

comme on peut le voir en tragant le graphe In(1-a) ->

comportement de phi~(alpha) au voisinage de 1

y =-0,2241x + 0,1682
R =0,9874
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vi. Dynamique de @() :

Le but de cette étude étant de calibrer le cott du capital sur les données de marché des CDOs, on
espere que la valeur donnée par cette méthode ne varie pas beaucoup en fonction des spreads de
matché. Pour voir effet des prix de marché sur le cout du risque, nous avons pris les corrélations
de base a 3 dates puis nous avons comparé les différentes fonctions @(¢r) obtenues.

dynamique du phi~ corrélation de base

70%
60% -
50% -
40%
30%
20%
10% -

0%

0 T T T
0,4 0,6 0,8 1
——09/03/2005 ——31/12/2004 —— 14/09/2004

0% 5% 10% 15% 20% 25%

—— 31/12/2004 —— 14/09/2004 —— 09/03/2005

On remarque que pour des corrélations de base assez proches (le 14/09/2004 et le 31/12/2004 ) on
obtient quasiment la méme fonction @(&) alors que pour une corrélation de base plus grande, on
obtient un pondération différentes des VaR correspondantes aux quantiles entre 80% et 100%.

11 est toutefois difficile de voir comment se reflete une déformation donnée de la corrélation de base
sur la forme de la fonction @(&) . Pour cela, il serait utile de considérer plus de dates et notamment

celles correspondantes 2 la crise observée sur le marché des CDOs pendant la période Avril-Mai
2005.

e. Application au portefeuille bancaire :

On a essayé dans cette étude de calibrer le cott du risque du portefeuille bancaire sur les données de
marché des CDOs.

Cependant les caractéristiques du portefeuille bancaire et de Iindice Itraxx ne sont pas tres
similaires.

En effet, 'Itraxx est composé essentiellement de CDS européens bien notés alors que le portefeuille
bancaire est composé de différents types de produits plus diversifiés du point de vue géographique
et de notation.

La seconde problématique est liée a des maturités qui sont différentes : 'Itraxx est de maturité 5
ans tandis que le portefeuille bancaire a une maturité moyenne de 3 ans.

Les hypotheses sur lesquelles nous nous sommes basées sont donc tres fortes mais ont I'avantage de

permettre une calibration relativement simple et de se généraliser facilement pour des
problématiques telles que le calcul du cout du risque pour une activité donnée.
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Conclusion :

Nous nous sommes intéressés dans cette étude a une méthode de calibration du cott du
risque du portefeuille bancaire sur les données de marché des CDOs.

Nous avons ainsi présenté la méthode de Hull&White puis nous ’avons appliquée pour tracer
les distributions des pertes de chaque portefeuille étudié.

Par la suite nous nous somme intéressés au cout du risque et a son lien avec les autres
mesures de risque et nous avons montré que celui-ci est une mesure de risque cohérente. Ceci
nous a aussi permis de décrire le cout du risque comme une somme de value-at-risk
pondérées par une fonction @(&) que nous avons supposée indépendante du portefeuille.
Cette fonction pourra alors étre utilisée pour calculer le colt du risque du portefeuille
bancaire puis en déduire le cout du capital.

Cependant cette étude s’est basée sur trois fortes hypothéses : I'indépendance @(&x) de la

maturité et de la diversité géographique ainsi qu’une méme structure de corrélation entre les
temps de défaut des noms composant I'Itraxx et le portefeuille bancaire.

11 serait intéressant dans les développements futurs de cette méthode de prendre en compte

les différences qui existent entre I'Itraxx et le portefeuille bancaire et d’étudier avec plus de
détail la stabilité de cette calibration en regardant la dynamique de @(¢¥) .
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Annexel: De Bale I a Bale I1

Balel:

Dans le but de renforcer la solidité et la stabilité du systeme bancaire et d’atténuer les inégalités
concurrentielles entre les banques, 'accord Béle I adopté en 1988 a fixé les exigences minimales en fonds
propres a un ratio appelé ratio de Cooke.

11 s’agit ratio prudentiel destiné a mesurer le degré de solvabilité internationale des banques et repose sur la
définition d’une norme de solvabilité selon une logique de calcul simple :
Fonds propres / totalité des engagements >8%

Ici les fonds propres sont constitués du capital, des réserves, des provisions générales et de titres
subordonnés. Quant a ensemble des engagements, ils sont pondérés selon la nature de I'emprunteur.
Ainsi, ils sont pondérés de 0% pour les créances sur les Etats de TOCDE, de 20% pour les créances sur
les banques et les collectivités locales de PTOCDE, de 50% pour les créances hypothécaires et de 100%
pour les crédits consentis aux autres agents privés (entreprises ou patticuliers) .

Comme le ratio de Cooke couvre seulement le risque de crédit, de nouvelles dispositions sont venues le
compléter, en 1996, en fixant de nouvelles régles de calcul d’une exigence de fonds propres liée aux
risques de marché.

Cette réglementation simple n’est pas sans présenter quelques défauts :

- La grille des pondérations n’est pas neutre. Les banques vont favoriser les crédits qui
exigent le moins de fonds propres et vont étre plus incitées a financer la dette publique ou a
accorder des crédits pour le logement qu’a préter aux entreprises.

- Les crédits accordés aux pays émergents qui ont rejoint POCDE ainsi qu’a leurs
collectivités locales sont supposés aussi risqués que pour les pays développés.

- Les grandes entreprises multinationales sont dans la méme catégorie de risque que les
petites entreprises.

- Il ne prend en compte que les risques de crédits.

Bale 11 :

Tenant compte des défauts du ratio du Cooke, Bale II propose un dispositif d’adéquation des fonds
propres qui prend davantage en considération les risques liés aux crédits.

Ce nouveau accord soit permettre une mesure plus fine des risques par la prise en compte de tous les
risques auxquels les banques peuvent étre exposées, le renforcement de la surveillance prudentielle et une
plus grande transparence financiere.

Pour cela, Bale 11 s’appuie sur trois piliers :

- Une exigence minimale en fonds propres rénovée (une mesure plus fine des risques):

On garde le méme principe quavec le ratio de Cooke: (fonds propres)/(risques encourus). Le
dénominateur est toutefois différent: il prend en compte les techniques de réduction des risques
(titrisations, garanties réelles et personnelles...) et comprend également les risques de marché et le risque

opérationnel. I.’exigence minimale en fonds propres est alors donnée pat :

(fonds propres)/(tisques de crédit+risque opérationnel+risques de marché)=8%
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- Un processus d’examen individuel par le contréleur (un renforcement de la surveillance
prudentielle):

Les autorités de contrdle examineront de facon qualitative les procédures internes utilisées pour calculer
les fonds propres en fonction des risques. Selon leur appréciation, ils pourront exiger un ratio de
solvabilité supérieur au minimum de la réglementation.

- Un développement du réle de la discipline des marchés et des regles en matiere d’information
publiée (une plus grande transparence financiére):

La communication financiére des banques devraient étre renforcée en ce qui concerne la composition des

fonds propres, le systtme de notation interne et I'allocation de fonds propres affectés aux différents
risques.
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