EVALUATION DES PRODUITS DERIVES DE CREDIT
Fevrier 2003

Idriss Tchapda Djamen
Université Claude Bernard Lyon 1
Institut de Science Financiere et d' Assurances (ISFA)'.

Reésumé.

Evaluation des produits dérivés de crédit. Nous proposons dans cet article
une méthode analytique d’évaluation des produits dérivés de crédit. En utilisant le
cadre proposé par Bielecki et Rutkowski (2001), nous prolongeons les résultats de
ces auteurs en obtenant des formules fermées pour I’évaluation de produits dérivés
de crédit vulnérables référencés sur un panier de signatures. Cette méthodologie
s’applique également a la tarification de produits dérivés titrisés pour lesquels
un défaut du vendeur est envisagé. Nous proposons aussi d’étendre les résultats
de Duffie (1998), donnant le taux du swap “first-to-default”, en envisageant un
défaut du vendeur et de ’acheteur de la protection. Enfin, par I'introduction
d’un contrat financier qualifié d’option de vente sur marge de crédit risquée, nous
généralisons les résultats de Schonbucher (2000) donnant la prime d’une option
de vente sur marge de crédit. En général, lorsque les flux monétaires a évaluer
sont soumis & plusieurs risques de défaut, nous supposons que les dates de défaut
des agents économiques concernés sont conditionnellement indépendantes sachant
I'information sur les prix et les taux.
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Introduction.

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.

Premiérement, comme des marchés dérivés traditionnels d’action et de taux, le
marché des dérivés de crédit permet de gérer son exposition & un risque financier,
dans ce cas, le risque de crédit. Il permet de mettre en liaison 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 I'ont & juste titre comparé a une sorte d’assurance sur le risque
de crédit. Le vendeur de la protection est I’assureur et ’acheteur de la protection
I’assuré.

Depuis quelques années le marché des dérivés de crédit se caractérise par une
croissance rapide. Fin 2001, le total des encours en dérivés sur crédit s’élévait a
1581 milliards de dollars, représentant ainsi neuf fois le volume constaté quatre
ans plus tot.
De nombreux domaines d’activité y sont représentés. Les acteurs principaux sont
les banques et les investisseurs institutionnels tels que les compagnies d’assurance.
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 financiére, elles
peuvent continuer & préter tout en minimisant leur exposition au risque de crédit.
Les compagnies d’assurance, pour lesquelles les risques catastrophes liés au
climat ou au séisme peuvent constituer un risque de crédit, se tournent vers le
marché des capitaux afin de se protéger. Les événements tels que que l'oura-
gan “Andrew” en 1992 aux Etats-Unis ont montré que les risques catastrophes
dépassaient la capacité de couverture des assureurs. En effet, a la suite de cet
événement, certains réassureurs se sont retrouvés en situation de faillite. La titri-
sation des risques catastrophes leur offre alors un moyen de faire supporter au
marché financier des risques qui traditionnellement étaient supporté par elles.

D’autres raisons tant économiques que commerciales expliquent le développe-



ment 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 trés élévé. 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.

L’évaluation des produits dérivés de crédit est au centre des préoccupations des
intervenants du marché et de la recherche scientifique.

Dans ce sens, les institutions financiéres ont développé des modéles internes per-
mettant d’évaluer les produits dérivés de crédit. Entre autres, nous connaissons
des modeles basés sur des méthodes statistiques et des modeéles basés sur des
méthodes de portefeuille. Dans le premier cas, nous pouvons citer par exemple
des méthodes de notation ou rating ; la note d’une dette réflete la probabi-

lité de défaut de son émetteur ainsi que la sévérité de perte de son détenteur.
Dans le second cas, on synthétise en une valeur (value at risk ou VAR) le risque
qu’encourt une institution financiére du fait de son exposition au risque de crédit.

Tres peu de travaux théoriques publiés se sont interessés a 1’évaluation de pro-
duits dérivés de crédit. Les principaux modeéles considérent que la date de défaut
d’un agent économique est imprévisible : une variable aléatoire a intensité.
Schonbucher (2000) s’intéresse a la tarification des produits dérivés sur le
risque de défaut référencés sur un seul débiteur et des produits dérivés sur le
risque de marge de crédit.
Duffie (1998), donne une méthode générale d’évaluation de produits dérivés de
crédit “ first-to-default”, c’est & dire de contrats financiers dont 'objet est de
se défaire du premier défaut d’un panier de signatures. Kijima et Muromachi
(2000) s’intéressent & deux types de contrats ; le premier, qualifié de swap de type
F', est un cas particulier de swap “ first-to-default” ; le second, qualifié de swap
de type D, protége son détenteur contre les deux premiers défaut d’un panier de
débiteurs. Enfin, Bielecki et Rutkowski (2001) développent une méthode générale
d’évaluation de dérivés de crédit dont I'objet est de se défaire des i premiers dé-
fauts d’un panier de signatures. Ils généralisent notamment les résultats de Duffie
(1998) et de Kijima et Muromachi (2000).

L’objet de cet article est d’évaluer les dérivés de crédit dans un cadre d’intensité
de défaut.

Paradoxalement, les dérivés de crédit engendrent eux-méme un risque de crédit,
de la part du vendeur, comme de celle de ’acheteur de la protection. Nous ac-
cordons une attention particuliére & cette éventualité, nous différentiant ainsi des
travaux précédents. Notre intérét se porte sur ’évaluation de trois gammes de



produits dérivés de crédit : les produits dérivés reférencés sur le risque de défaut,
les produits dérivés titrisés et les produits dérivés sur le risque de marge de crédit.

L’article est structuré de la maniére suivante : dans une premiére section, nous
rappelons les résultats de Bielecki et Rutkowski (2001) sur 1’évaluation des pro-
duits dérivés titrisés “i-th to default”. Puis dans une deuxiéme section, nous
empruntons le cadre de ces auteurs, puis prolongeons certains de leurs résultats
en envisageant un défaut du vendeur de la protection.

Dans la troisiéme section nous nous intéressons & l’évaluation des opérations
a terme sur risque de défaut. Cette fois encore, nous empruntons le cadre de
Bielecki et Rutkowski (2001). Nous considérons quelques exemples de swap de
défaut référencés sur un panier de débiteurs dont un swap “first-to-default” pour
lesquel nous prenons en compte ’éventualité d'un défaut du vendeur et de 'a-
cheteur de la protection.

Enfin, la quatriéme section concerne I’évaluation de produits dérivés sur marge
de crédit. Nous introduisons puis évaluons un produit dérivé sur la marge de
crédit, 'option de vente sur marge de crédit risquée. L’avantage de 'introduction
d’un tel contrat, qui apporte les mémes satisfactions économiques pour les in-
vestisseurs qu'une option de vente sur marge de crédit classique, est de permettre
une généralisation des résultats de Schonbucher (2000).

1. Evaluation de titres (ou contrats) “-to-default”
référencés sur un panier de signatures.

Définition.

Un titre (ou contrat) “i"-to-default” référencé sur un panier de signatures est un
instrument financier cash permettant & son détenteur de se protéger contre les
1 — 1 premiers défauts des signatures du panier.

Dans cette partie, nous nous intéressons a I’évaluation de ces produits dérivés
titrisés. L’économie générale du modele est identique a celle de Bielecki et Rutkowski
(2001). Nous proposons de prolonger leurs résultats en envisageant un défaut du
vendeur de la protection.

Dans les sections 1.1 et 1.2, nous présentons le modéle économique et les ré-
sultats de Bielecki et Rutkowski (2001) sur l’évaluation des titres ou contrats
“h_to-default” référencés sur un panier de signatures.

Dans la section 1.3, nous prenons en compte I’éventualité d’'un défaut du vendeur
du titre (ou contrat) “i*-to-default”. Plusieurs situations liées & la singularité
des titres (ou contrats) sont envisagées. Dans tous les cas, nous supposons qu’en



cas de défaut les réglements ont lieu a la date d’échéance.

Enfin, la section 1.4 concerne I’évaluation d’un titre (ou contrat) “first-to-default”
pour lequel nous prenons en compte, une fois de plus, ’éventualité d'un défaut
du vendeur. Cette fois-ci, le réglement en cas de défaut intervient soit a la date
de défaut du vendeur soit a la date du premier défaut du panier des débiteurs.

Les produits dérivés titrisés sont des instruments financiers cash, 1’acheteur est
alors sans risque de défaut puisqu’il régle en totalité sa prime pour entrer dans
la distribution des flux monétaires engendrés par ces contrats financiers.

1.1. Hypothéses spécifiques de Bielecki et Rutkowski (2001).

1. Information dans I’économie.

On considére dans un marché sans opportunité d’arbitrage, un panier T d’instants
de défaut {7,732, ....,7,} d’'un nombre n d’agents économiques susceptibles de
faire défaut.

La date de défaut 7; de chacune des signatures j (1 < j < n) du panier est
une variable aléatoire d’intensité \; sous une mesure martingale Q. On suppose
I'intensité A\; non anticipative par rapport a la filtration des prix ou des taux F.
On pose pour j € {1,...,n} et t e Ry, I';(t) = fot Aj(u)du), T'; désigne le proces-
sus de hasard de la signature j.

On suppose qu’il est improbable qu'un défaut survienne a la date zéro, qui sera
la date d’évaluation des produits financiers.

Le modele économique décrit est représenté par un espace probabilisé (£2,G, Q)
muni d’une filtration G = (G;),-, satisfaisant les conditions habituelles.

On désigne par (N;(t)),s, le processus de comptage du défaut associé a la si-
gnature j, N;(t) = Lysr,).-

La filtration IV = (Di ) >0 décrit 'information sur le défaut de I'intervenant de
marché j ; elle permet d’observer sa date de défaut. C’est la filtration naturelle
de son processus de comptage.

A la date t, on observe non seulement les variables d’états caractérisant 1’é-
conomie telles que les taux d’intérét, les taux de changes, les intensités de défaut,
mais aussi les instants de défaut des n débiteurs du panier 7. Par conséquent, la
filtration G est la plus petite contenant celle des taux ou des prix, pour laquelle
chaque date aléatoire 7, est un temps d’arrét. L’information disponible a la date
t est donc représentée par la o—algebre G, = F, V D}V Di.......... v Dp.

2. Interactions entre les événements de crédit.

On suppose que pour deux débiteurs distincts k et [ du panier,

Q{7 = 7} = 0. Cette derniére hypothese signifie que les défauts simultanés sont
exclus dans cette économie.

Nous postulons de plus que les instants de défaut 7, ..., 7, sont indépendants



conditionnellement & la filtration des taux F.

L’hypothése d’indépendance conditionnelle, commune & la plupart des modeéles
a intensité de défaut, est posée afin de faciliter I’évaluation des flux monétaires
soumis a plusieurs risques de défaut. D’un point de vue intuitif, elle signifie que
lorsque les risques communs aux n firmes sont fixés (dans la filtration F des prix
ou des taux d’intérét), les risques particuliers & chacune des firmes sont alors
indépendants. Notons que cette hypothése ne permet pas de capturer toute 'in-
formation sur la dépendance entre les défauts d’entreprises différentes. Ainsi,
le défaut d’une société ne peut avoir des conséquences sur ses filiales et sur les
firmes concurrentes. Ce postulat permet cependant de mieux traiter le cas d’a-
gents économiques soumis a des risques de défaut globaux résultant de facteurs
macroéconomiques tels que le niveau des taux d’intérét. Il a aussi I’avantage de
permettre I'analyse de défauts multiples résultant du cycle des affaires ou encore
de d’autres éléments liés aux politiques économiques des états.
Mathématiquement, les instants de défaut peuvent étre construits de telle sorte
que la propriété d’indépendance conditionnelle soit satisfaite. On parle alors
de construction canonique. La méthode est similaire & celle de Lando étudiée
précedemment. Il suffit, de plus, de supposer les seuils de défauts indépendants.
Pour plus de détails, nous renvoyons & Bielecki et Rutkowski (2000).

3. Description d’un titre ou contrat “i‘*-to-default”.
Un titre (ou contrat) “i*"-to-default” est représenté, conformément & Bielecki et
Rutkowski (2001), par CCT® = (X, 0, Xy, Z(), T)-

La variable aléatoire X, supposée Fr mesurable, représente sa valeur a la
date d’échéance T lorsque cette derniére est antérieure a la date de défaut
T() (T(;) désigne le i-éme défaut du panier).

La variable aléatoire )?(i) représente sa valeur a la date d’échéance lorsque
cette derniére est postérieure a la date de défaut 7(;). Elle est définie par X @) =
Y opey Xil (riy=rs)’ ou les variables aléatoires X (k € {1,...,n}) sont supposées
JFr mesurables.

Le processus Z ;) définit sa fonction de paiement a la date aléatoire 7;y lorsque
cette derniére est antérieure a la date d’échéance. Il est défini par Z;) (7)) =
Py Zk(Tk)1<T(i):Tk)7 ou les processus Zj, (k € {1,...,n}) sont supposés
[F-prévisibles.

Cette représentation exclue la possibilité de distribution de dividendes continues
aux ayant droits. Les flux sont distribués soit & la date du i-éme défaut du panier
ou a la date d’échéance du contrat. Les flux payés par ces instruments financiers
sont liés & la survenance du i-éme défaut du panier. Dans le cas ot 1" représente la
date d’échéance du contrat, par I’achat d’un tel instrument financier, on se pro-
tége, jusqu’a la date T', contre les (i — 1) premiers défauts du panier. En I’absence



de survenance du i-éme défaut avant ou a ’échéance, les ayant droits regoivent
a cette date un flux contingent égal & X. Au cas ou le i-éme défaut intervient
avant la date d’échéance T', une partie de la récupération est anticipée tandis
que l'autre partie est payée a la date d’échéance du contrat. Notons qu’aprées
le i-éme défaut, les flux engendrés par ces instruments financiers dépendent de
I'identité de la i-éme signature a faire défaut.

Dans la mesure ot ’on ne connait pas I'ordre de défaut des débiteurs de référence,
le détenteur de ces produits financiers est soumis aux risques de défaut de toutes
les signatures du panier. Toutefois, il n’assume que le risque de défaut des

(n — i + 1) derniéres signatures du panier a faire défaut.

La situation est symétrique pour le vendeur de ce titre (ou contrat). Ce dernier
est également soumis aux risques de défaut des signatures du panier, mais il trans-
fere vers les investisseurs le risque de défaut des (n — i + 1) derniéres signatures
a faire défaut et n’assume que le risque de défaut des (i — 1) premiéres signatures
a faire défaut.

On pourrait ainsi assimiler un titre i-th to default référencé sur un panier de
signatures a une opération de transfert réciproque de panier de risques de défaut.
Le panier des instants de défaut est décomposé en deux sous paniers, le vendeur
du contrat acceptant les risques de défaut du premier sous panier constitué des
(¢ — 1) premiers débiteurs a faire défaut tandis que 'acheteur du contrat assume
les risques de défaut du deuxiéme sous panier composée des (n — i+ 1) derniéres
signatures a faire défaut.

Dans la mesure ou le vendeur du contrat assume les (i — 1) premiers défauts, il
réclame le réglement d’une prime, représentée par le prix du produit financier,
qui compense aussi les risques pris sur ce premier sous-panier. La prime réglée
par I'acheteur le protége contre les défauts du premier sous-panier. Si le premier
défaut du second sous-panier intervient avant la date d’échéance, il recoit, dés
cette date, un réglement monétaire inferieur a celui promis, a I’échéance, au cas
ou il n’y a aucun défaut dans ce second sous panier.

A partir de 'hypothése de dates de défauts conditionnellement indépendantes,
Bielecki et Rutkowski proposent une méthode d’évaluation de ces produits fi-
nanciers. Par leur méthodologie, ils généralisent les résultats de Duffie (1998) sur
I’évaluation des produits dérivés de crédit “first-to-default” ; puis ceux de Li
(1999) sur un contrat “i*" -to-default” particulier, 'option de défaut binaire sur
un panier de dates de défaut. Enfin, ces auteurs prolongent les résultats de Ki-
jima et Muromachi (2000) .

La méthode de Bielecki et Rutkowski (2001) est basée sur une décomposition
du panier T en trois sous ensembles contenant respectivement, (i — 1), 1 et
(n—1) signatures. Ils désignent par I1(*7), I’ensemble de telles partitions. Ainsi, si



7 est un élément de I10+7) il s’exprime sous la forme suivante : 7 = {7_, {j},7,}.
Le sous ensemble 7_ représente les (i — 1) premiéres signatures a faire défaut
; 'indice j représente 'identité de ’émetteur faisant défaut en i-éme position,
c’est-a-dire, 7(;; = 7; ; enfin, le dernier sous ensemble noté 7, désigne les
(n — i) derniéres signatures a faire défaut.

Puis ils posent : 7(7_) = 7(_1) (resp. 7(m4) = T(41)), le (¢ — 1)-éme (resp.
(i + 1)-éme) défaut du panier. Notons que dans certains cas on pourra avoir
T(m_) = —o0 ou 7(m) = +00.

1.2. Valeur d’un titre (ou contrat) “i'*-to-default” non vulnérable.
Le prix X®(0,T) du titre (ou contrat) “/**-to-default” vérifie :

XD(0,T) = Bg Mrery) | Xolzrg) 201 rzry)
’ B(T) B(T) B(r@)
Or on sait que :
1<T<T(i)) - 1(7“):7’6;T<T’€) et 1(TZT(1‘)) - 1(T(i):Tk§TZTk)7
k=1 k=1
d’ou :
n X1 T =TT <T ) " Xkl(T N=Tk;T>T ) " Zkl('r N=T; 1T >T )
X(i)(O,T) = Eg (r=TkT<7x + (&) =Tk L' 27Tk 4 )=Tk;T>Tk
; B<T) k=1 B(T) k=1 B<Tk)

Par ailleurs, les événements de crédits {T(i) =711 < Tk} et {7'(7;) =71 T > Tk} ,
s’écrivent chacun comme une réunion disjointe d’événements de crédits, c’est a
dire,

{roy=7i; T <71} = U {r(r2) <7mp <7(my); T < 71}
well(@4)

et {74 =TT >7}= U {r(r2) <71 <7(my); T > 7}

ﬂen(ivj)

En appliquant la proposition 3.1 de Jeanblanc et Rutkowski (2000) et I’hy-
pothése 2 précédente, Bielecki et Rutkowski (2001) obtiennent une expression
de X@(0,T) en une somme de trois termes :

X0(0,7) = J¢7(0,T) + KP7(0,T) + LY7(0, 7).

Le premier terme J §?’T(0, T), égal &

X & /Oo ( Ty (w) ) —Yien, Fi(u) -I;
—_— 1—e W) ) e ~iemyt i(w)e iy | |
BT) 5 Jr (Z AL ) i)
(1)

Eq




est le prix du titre (ou contrat) “i*"-to-default” représenté par

CCT® = (X,0,0,0,7). Il protége son détenteur contre les (i — 1) premiers
défauts et s’apparente a un titre (ou contrat) “i*-to-default” de type binaire.
Le second terme K7 (0,T), égal &

5" /jM( > <H <1-e—rk<u>>) e Ziens W) Aj<u>e‘“‘“>du] ,

E
¢ B(u) rell(®d) \ken—
(2)

Jj=1

est le prix du titre (ou contrat) “i**-to-default” représenté par

COoT® = (0,0,0, Z»), T). 11 protége son détenteur contre le i-éme défaut.

Li (1999) s’intéresse a I’évaluation de ce type d’instruments financiers, il suppose
les flux Zj, égaux a 1.

Enfin le troisiéme terme Lg?”(o, T), égal a

X /T ( 1 )> i, Tu(w) T,
— 1—e ¥y ) e ~temyt N(uw)e T Wdy | |
S B0 Jy <Z<> AL ) o)
(3)

Eq

est le prix du titre (ou contrat) “i*"-to-default” représenté par

COT® = (0,0, X(3),0, 7).

On peut donc conclure qu'un titre (ou contrat) “i*-to-default” est la somme de
trois instruments financiers.

Le premier, de prix JJ7(0,T), est un titre (ou contrat) “i"-to-default” &
barriére désactivée en cas de survenance du i-éme défaut avant la date d’échéance
T.

Le second, de prix K (Zi)’T(O,T ), est un titre (ou contrat) “i*’-to-default” a
barriére activée en cas de survenance du i-éme défaut avant la date d’échéance
T. A

Le troisieme, de prix Lg)’T(O, T), est un titre (ou contrat) “i*"-to-default” a

barriére activée en cas de survenance du i-éme défaut avant la date d’échéance
T.
La différence entre les deux derniers instruments financiers est liée a la date de
distribution des flux monétaires aux investisseurs. Dans le premier cas, le régle-
ment intervient & la date aléatoire du i-éme défaut alors que dans le second cas
il a lieu & la date d’échéance T

Remarques.

Il est possible de donner des expressions plus simples de (1) et de (3) pour un
titre (ou contrat) “first-to-default”. En effet, dans ce cas, pour tout
je{l,.,ntetmrell®™) onar_ =Petm, ={1,....,5—1,5+1,...n}.



Il en résulte les égalités suivantes :

Z Z ( H (1 _ e—Fk(U))> e‘ZzenJr Ty (u) /\]‘(U)e_rj(“)du

kem—
X n
= [ S (e T
T j=1
— ¢~ 2i=1 D(T)

et

n T
> / (1-— eFk(U))> e Yien,y Ti(u) A (u)efl“j (@) gy,
Jj=1J0 ﬂ—eH(Z 7) kGﬂ'*

T n

Z D IHERNI(T)
0 j=1

—1 — ¢ Zi= (1)

Soit d’apres (1)

n
JET(0,T) :E@l X eZz—IWT)},
et d’apres (3)

L7(0,7) = B

X P TY(T
2§Z§:5(]'__ e 2i=1 T ))]

si en plus on suppose que X; = X, = ... = X,, = X.

Ce résultat peut s’obtenir directement en montrant, comme dans Duffie (1998), que
la (F,G) intensité du premier instant de défaut du panier est égale a la somme
des intensités de défaut des signatures du panier.

D’apreés la forme des prix des titres “first-to-default” soumis au schéma de recou-
vrement nul, la méthode developpée par Blanchet-Scalliet et Jeanblanc (2001),
pour la duplication des flux monétaires soumis a un risque de défaut, peut étre
prolongée a celle des instruments financiers “first-to-default”. Il suffit alors de sup-
poser I'existence sur le marché d’un actif élémentaire qui paie une unité monétaire
si a sa date d’échéance aucun défaut n’est survenu dans ’économie.

1.3. Titres (ou contrats) “i'"-to-default” vulnérables, réglement a la
date d’échéance.

1.3.1. Définition.
Un titre (ou contrat) “i*"-to-default” vulnérable est un titre ou contrat “i-to-
default” pour lequel le vendeur est susceptible de faire défaut.
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Les contrats & terme vulnérables sont des opérations financiéres pour lesquelles
le vendeur et I'acheteur sont soumis au risque de défaut. C’est le cas par exemple
des defaultable swaps mais aussi des swaps sur le risque de défaut.

La prise en compte du caractére vulnérable résulte du constat selon lequel des
banques, susceptibles d’étre en défaut, émettent ce type d’instruments financiers.
Ces titres (ou contrats) vulnérables s’apparentent (dans une forme plus abstraite)
aux produits dérivés de crédit titrisés, ce sont des notes sur des paniers de défaut,
émises par des agents économiques susceptibles d’étre en défaut.

1.3.2. Hypothéses supplémentaires.

La variable aléatoire 7y représente la date de défaut du vendeur. Elle admet une
intensité aléatoire Ay sous Q. Cette derniére est supposée non anticipative par
rapport a la filtration des prix ou des taux F.

On pose 'y (u) = [ Av(u)du), Ty désigne le processus de hasard du vendeur.
L’information dans 1’économie est cette fois décrite au moyen de la filtration
G=G"VvD,ot G =FvDYetD=D'VvD2V..VD"

Par rapport a la section précédente, on observe en plus la date de défaut du
vendeur.

Sous Q, les instants de défaut 74, ..., 7, et 7y sont supposés indépendants condi-
tionnellement & 'information sur les taux.

La premiére application concerne l’évaluation d’un titre (ou contrat) “i"-to-
default” vulnérable pour lequel sa valeur sans défaut (du vendeur) est représentée
par CCT® = (0,0, )A(i(i), 0, 7). Ce dernier instrument financier est la composante
de CCT® = (X, Z, )?(Z-), 0, 7) qui permet & son détenteur de se protéger contre
le i—éme défaut avec réglement a la date 7.

En cas de défaut du vendeur, celui-ci régle, a la date d’échéance, une fraction
ov(T), supposée Fr mesurable, de la valeur promise.

Ainsi, le titre (ou contrat) “i*"-to-default” vulnérable est représenté par

CCT"Y = (0,0, Xyer (1),0,7), ot ey (T) = Ligary) + Sv(T) L rsry ).

Proposition 1.3.3.
Le prix f%)’T(O,T) du titre (ou contrat) “i’-to-default” vulnérable, représenté
par coT" — (0, O,X(i)eV(T), 0,7), est égal &

i:lXj /0T< > < I _e_rk(u)>) o Lleny Fz(u)> )\j(u)e—rj(u)du] ’

rell(ii) \kEmr—

'Uv(O, T)EQT

ot vy (0,T) est le prix de l'obligation zéro-coupon émise par le vendeur du titre
de valeur terminale ey (T) ; Qr désigne la T-mesure forward-neutre de défaut
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lice & vy (¢t,T).

Preuve : Les flux liés 4 COT" = (0,0, )?(Z-)ev(T), 0, 7) vérifient :

Z Xiev(T)1 (ray=reiT>78)"
k=1

Sa valeur initiale est alors donnée par

- ¥
E T)—-2 Lir(r_Yr: <r(ms)T>r,
Q _J; eV( )B(T) WGHZ(M) (r(m-)<r;<r(my);T> g)]
r X, )
:EQ Z eV(T)B(T) EQ Z _ 1(T(7r7)<Tj<T(7r+);T2Tj)|fT \ DT .
_.7:1 ’7T€H(7”~7)

D’aprés 'hypothése d’indépendance conditionnelle, les o-algébres DL V...V D% et
DY sont indépendantes connaissant Fr. On obtient alors

EQ Z 1(7(7T7)<7'j<7'(7'r+);T27']-)|fT V D¥

well(®:.4)

:EQ

well(E:9)

Z 1(7’(71’)<Tj<T(7T+);TZTj)|fT] .

Ainsi, le prix de cet instrument financier vulnérable est donné par :

n X. T B .
Eq [ > ev(T) . > ( IT (- e_F’“("))) e~ 2teny Tl ))\j(u)e_rf(")du ,
=1 B(T) .cmon Jo \ker-

soit finalement en passant a l'univers forward-neutre de défaut,

UV(Oﬂ T)EQT

£x 5 (I emen) e e, <u>e‘“‘“)d“] |

n T (
Jj=1 nell(ii) JO kem—

Remarque.

(i)vT i,T
27(0,T) et L7 (0, 7).

Rappelons que L?’T(O, T), défini par la relation (3), est le prix de la valeur sans
défaut (du vendeur) de l'instrument financier vulnérable.
97 (0,1)

v X
Le rapport de prix 2070 )

Il semble intéressant de faire le lien entre L

vérifie

vy (0, T)Eq, [Z?:l X; [y (znena,j) (Mien_ (1 — e Te@)) &7 2tems Fl(u>> Aj (“)efrj(u)du]
BO.T)Be, [Sm, X5 Ji (S (Tace (1 e P50)) & X6 )\ )e 0]
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ou Py désigne la T-mesure forward neutre sans défaut.
Lorsque le défaut du vendeur est indépendant des taux d’intérét, nous savons,
d’apres les résultats d’Augros et Tchapda (2000 ; 2002) que la restriction de la
T-mesure forward neutre de défaut sur la filtration FF est la T-mesure forward
neutre sans défaut. On a alors ’égalité

L97(0,T)  wy(0,T)

L%)’T(O,T) B(07T)
Le rapport d’espérance qui apparait dans le contexte général, ot les dates de dé-
faut sont conditionnellement indépendantes et le défaut du vendeur correlé aux
taux d’intérét, exprime 'impact de la dépendance entre le défaut du vendeur et
les taux d’intérét. Il fait aussi intervenir notamment les différentes corrélations
entre le défaut des débiteurs du panier et le défaut du vendeur.

Considérons maintenant le cas d’un instrument financier émis par le méme vendeur,
. —— (i) =

représenté, cette fois, par CCT = (Xey(T'),0, Xy ey (T),0, 7). Comme sa valeur

sans défaut représentée par CCT® = (X, 0, X, (i), 0, T), il permet aux investisseurs

de se protéger contre les i premiers défauts du panier de débiteurs. Toutefois, son

détenteur est en plus exposé au risque de défaut du vendeur.

La troisiéme application concerne le cas de titres (ou contrats) “first-to-default”
vulnérables. Comme pour la seconde application, nous représentons sa valeur sans
défaut (du vendeur) par CCT® = (X, 0, X(1), 0, 7). De plus, nous supposons que
Xi=Xo=..=X, = X. Autrement dit, les flux monétaires engendrés par
cet instrument financier aprés le premier défaut ne dépendent pas de 'identité
de la premiére signature du panier en défaut. Cette représentation des produits
financiers “first-to-default” sans défaut (du vendeur) est conforme a celle de Ki-
jima et Muromachi (2000) . Ces derniers auteurs les qualifient de swaps de type
F.

La prise en compte de I’éventualité d’un défaut du vendeur pour ce titre (ou con-

trat) nous permet de le représenter par CCT ~ = (Xey(T),0, Xyev(T),0, 7).
Contrairement a Kijima et Muromachi (2000), X et X ne sont pas supposés
constants ; ils sont aléatoires et F mesurables.

La proposition 1.3.4 qui va suivre étend leurs résultats dans un cadre ot le vendeur
est susceptible de faire défaut.

Proposition 1.3.4.

Le prix 7(1)(0, T) du titre (ou contrat) “first-to-default” vulnérable, représenté
— (1 ~

par C’CT( . (Xev(T),0,Xnayev(T),0,T), vérifie :

XW0,7) =770, 7))+ T (0,7),

13



ou
T (0,7) = 0w (0, T) g, [Xe Sm@)]
et 97 (0, T) = vy (0, T)Bq, [5( (1 —e Erzlrlmﬂ .
Preuve. On exprime ce produit vulnérable “first-to-default” comme une somme de
) ~
= (Xey(T),0,0,0,7)+(0,0, Xqyev(T),0, 7).
Le prix du produit vulnérable représenté par (0,0, Xqyev(T),0,7) se déduit de
la proposition 1.3.3 du chapitre 4. De plus, on a X; = X5 = .... = X,,, par la
remarque de la section 1.2, on en déduit le prix du second instrument financier
vulnérable.
Pour I’évaluation du premier instrument financier vulnérable, son prix se déduit

de la preuve de la proposition 1.4.4 et de la remarque de la section 1.2. Il est égal
a:

. . ——=1
deux instruments financiers vulnérables, CCT

n X o0 B Y
Eo |2 ev(T) 5w 2 ( 11— e—mu))) e~ Zten D) () Ti@ gy
j=1 B(T) . Jr \kén—
X "
=E T i (M) |
o |V D5

Enfin le passage a I'univers forward neutre de défaut nous donne le résultat.

1.4. Titres (ou contrats) “first-to-default” vulnérables, réglement an-
ticipé au premier défaut.

Nous considérons le cas d’un titre (ou contrat) “first-to-default” vulnérable pour
lequel le réglement du vendeur du titre (ou contrat) intervient a sa date de dé-
faut, s’il est le premier a faire défaut. De plus, nous supposons que sa valeur sans
défaut (du vendeur) est conforme a la description de Duffie (1998). Elle est donc
représentée par CCTW = (X,0,0, Zqy, 7).

Le titre vulnérable n’est pas seulement soumis au risque de défaut des signatures
du panier, mais en plus il est soumis au risque de défaut du vendeur de la pro-
tection. C’est la différence fondamentale avec le modéle de Duffie (1998).

Ainsi, lorsque le défaut du vendeur se produit en premier et avant la date d’échéance
du titre (ou contrat), le réglement est anticipé. Le détenteur du titre (ou con-
trat) regoit deés cette date un flux aléatoire égal & Zy(7y). En revanche, si le
défaut d’'une des signatures du panier se produit en premier et avant la date
d’échéance, I'acheteur du titre(ou contrat) recoit a cette date le flux aléatoire
égal a Z(1)(7(1)). Les paiements s’arrétent des que le premier défaut ( parmi les
débiteurs de référence ou le vendeur de la protection) intervient avant la date
d’échéance. Une compensation, pour solde de tout compte, est alors versée a I’a-
cheteur de la protection.
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Enfin, si aucun défaut n’est intervenu a la date d’échéance, le détenteur du titre
(ou contrat) regoit le flux contingent égal a X.

Les hypothéses sur les dates de défaut ainsi que celles sur 'information dans
I’économie sont identiques a celles de la section 1.3. Nous supposons le processus
Zy de recouvrement du vendeur F-prévisible

En nous basant sur les résultats de la section 1.2, nous verrons que cet instrument
financier vulnérable peut étre représenté comme un titre (ou contrat) “first-to-
default” non vulnérable référencé sur le panier de signatures 7U {7y} .

Posons

T(l) ZZk T(l) Tk,T>Tk) + Z(TV>1(?(1)=Tk,TZTk)7

ol 7(1y représente le premier défaut du panier 7U {7y }.

Proposition 1.4.1.
Le prix SM(0,T) du titre (ou contrat) “first-to-default” vulnérable décrit ci-
dessus vérifie :

SO0, ) = IOV, 1) + KD 0, 1), (4)
ou

TU{r X - >
J)((l)’ u{ V}(O,T)_E |: ( )6 Dy (T)—=>21, Tu(T)
n (T Zj(w) { —Ty)- . Ty(u I (u
> 0 B() (e Ly (u) =315 T )) Aj(w)e Tidy
_|_f ZB(Fu‘u) ( Zl 1Fl ))\V( ) 7FV(u)du

et KO0™UvH0,T) =Eq

Preuve.
Les flux engendrés par cet instrument dérivé cash vérifient :

Xl(T<T(1)) Lrery) + kz—; Zk(Tk)l(?(l):Tk;TZTk) - ZV(TV)l(?(n:Tk;TZTk)’

ol 7(1y (resp. 7(1)) représente le premier défaut du panier T (resp. 7U {7v }).
En remarquant que 1(T <T(1)>1(T<TV) = 1(T <) e produit dérivé de crédit peut

étre représenté par cor = (X,0,0,Z2Y,7U{Tv}).

Son prix se déduit alors des résultats de la section 1.2.

Remarques.
Le prix du produit “first-to-default” vulnérable référencé sur un panier de n débi-
teurs est identique & celui d’un produit “first-to-default” non vulnérable référencé
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sur un panier de n + 1 débiteurs ; la signature en plus étant celle du vendeur de
I'instrument financier vulnérable.

D’aprés la description d’un titre (ou contrat) “first-to-default” vulnérable, un
instrument financier “first-to-default” non vulnérable, référencé sur un panier
comportant n débiteurs, peut étre assimilé a un instrument financier “first-to-
default” vulnérable, référencé sur un panier comportant (n — 1) débiteurs. La
signature en moins dans le panier représente le vendeur du produit financier vul-
nérable. Ainsi, tout débiteur du panier servant de référence au produit financier
“first-to-default” non vulnérable peut étre considéré a son tour comme le vendeur
d’un produit financier “first-to-default” vulnérable référencé sur le méme panier
moins la signature de ce débiteur.

A la différence de la section précédente pour laquelle ’évaluation des produits
dérivés vulnérables s’opére dans 'univers forward-neutre de défaut, I’évaluation
de cet instrument financier “first-to-defaut” vulnérable se fait au moyen de la
probabilité risque-neutre. Ceci résulte de la définition de la probabilité forward-
neutre de défaut?, liée au mode de recouvrement de la valeur de marché, lorsque la
récupération a lieu a la date de défaut. Ici, nous adoptons une approche générale
et ne donnons aucune forme aux processus de recouvrement & la date du premier
défaut.

Enfin si le vendeur de cet instrument financier est supposé sans risque de défaut,
c’est-a-dire, conformément & notre convention, lorsque 7 = +oo, Ay = 0 et
Zy =0, la formule (4) vérifie SV(0,T) = JP7(0,T) + K7 (0,T). On retrouve
alors le prix de l'instrument financier non vulnérable associé, représenté par
CCTW = (X,0,0, Z), 7).

2. Swaps “i*-to-default” référencés sur un panier de si-
gnatures.

Dans cette section, nous nous intéressons & des opérations de swaps, référencés
sur le panier T de débiteurs, qui permettent a I’acheteur du contrat de se protéger
contre le i-éme défaut. Pour ce faire, ce dernier paie une prime fixe périodique
représentant la jambe fixe du swap. Le vendeur se tient prét a régler, soit a la date
(), Soit & la date d’échéance du contrat, un paiement contingent représentant la
jambe variable du swap.

Notons que cette jambe variable peut étre liée a des titres émis par les débi-
teurs de référence. Bielecki et Rutkowski (2001) donnent quelques exemples. Ils
s'intéressent & I’évaluation du taux fixe d'un swap “i*’-to-default” pour lequel
la jambe variable est constante. Ils supposent aussi que le réglement de cette

2Voir la section 1.3. du chapitre 3.
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derniere intervient a la date 7(;, si cette derniére est antérieure a la date d’échéance
du contrat.

Dans les sections 2.1 et 2.2, nous décrivons le swap “i*’-to-default”, puis présen-
tons les résultats proposés par Bielecki et Rutkowski (2001) pour I'évaluation du
taux de swap.

La section 2.3 concerne ’évaluation du taux de swap lorsque le réglement de
la jambe variable intervient & la date d’échéance. Dans ce cas, nous prenons en
compte uniquement 1’éventualité d’un défaut du vendeur de la protection.

Enfin dans la section 2.4, nous nous intéressons a I’évaluation du taux de swap
“first-to-default” lorsque le réglement de la jambe variable est anticipée. Cette
fois, nous supposons que le vendeur et 'acheteur de la protection sont suscepti-
bles de faire défaut.

2.1. Hypothéses spécifiques.

Nous retenons les hypothéses 1 et 2 de la section 1.1.

Nous représentons un swap “it"-to-default” référencé sur le panier
par S;CTO= (F(i),O,Z(i), O,T) ou S,CT®= (F(i),O,X(i), O,T) . Avec :

-T =(To, Th,y oo I, T, (Th < Ty < .. < T, <T), T représente la date
d’échéance du contrat, les dates T;(1 < i < n) correspondent aux dates de
paiement de la prime par 'acheteur du swap, la date Tj est la date de départ du
contrat ;

- FO = (=kWA,, ... ,—kWA,,) représente les flux de la jambe fixe du
contrat, £ est le taux du swap et A, = T, — T;_q, avec i = 1,....m. Nous
supposons que le montant notionnel du swap est égal a une unité monétaire ;

- X(;) représente la jambe variable du contrat, au cas ou son réglement in-
tervient a la date d’échéance T' ; c’est une variable aléatoire Gr mesurable, elle
vérifie X(;) = Zzzl X kl(T(i):Tk)’ ou les X}, sont supposés Fr mesurables ;

- Z(;) représente la jambe variable du swap, au cas o son réglement intervient
a la date 7(;) ; le processus Z;), vérifie Z;) = > 7, Zkl(T(i):Tk), ol les processus
Zy (k € {1,...,n}) sont supposés F-prévisibles.

La distinction entre les deux contrats de swap représentés par S;CT® et S,CT®)
est liée & la date de réglement de la jambe variable.

Proposition 2.2.
Lorsque le réglement de la jambe variable intervient a la date de 7(;), le taux de
swap vérifie : .

@) _ K(ZZ)’T(OaT)

- m (i),T )
ZkZl JAk <O7 Tk)

Lorsque le réglement de la jambe variable intervient & la date d’échéance T, le

(5)
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taux de swap vérifie :

o LY7(0,1)

- m (’I:),T ’
Zk:l JAk (Oa Tk)

ou les termes J(AZZ’T(O,Tk) (1<k<n), K?70,T) et Lg)’T(O,T) sont définis
dans la section 2.2.

Preuve. Elle s’obtient assez rapidement en remarquant que

$1CTO=(F9,0,0, Zs,7) = (F9,0,0,0,7) + (0,0,0, Z3;), T) pour le réglement
a la date 7(),

SoCT( = <F(i),0,)N((,-), 0,7) = (F(i),0,0, 0,7)+ (O,O,JN((,-), 0,7') pour le réglement
a la date d’échéance T B

Or d’aprés la section 1.2, les prix de (F(i),0,0, 0, T) , (0,0, 0, Z(), T) et <0,0, X&), ,0, T)
sont égaux respectivement a Z:Zl /@J(Aii’T(O, Ti), K(Zi)’T(O, T) et L%)’T(O, T).
Sachant que le contrat de swap est conclu & titre onéreux, on obtient le résultat.
Bielecki et Rutkowski (2001) supposent que le réglement de la jambe variable est
anticipé. Par ailleurs, ils supposent que ’acheteur du contrat cherche a se pro-
téger contre la perte qu’il pourrait subir sur un panier d’obligations zéro-coupon
soumis au schéma de recouvrement fractionnaire de la valeur faciale, a taux con-
stant.

Ainsi, ils posent Zj, = (1—06y) Ly, ou Ly, représente la valeur faciale de 'obligation
zéro-coupon risquée émise par la signature k ; la constante ¢, représente son taux
de recouvrement.

Les formules (5) et (6) sont données dans un cadre général. Si par exemple l'a-
cheteur du contrat cherche a se protéger contre la perte qu’il pourrait subir a la
suite du 7-éme défaut sur un panier d’obligations zéro-coupon soumises au mode
de recouvrement fractionnaire & la date d’échéance, on a Xy = (1 —0x(T))Ly. La
variable aléatoire 0x(7T"), Fr mesurable, représente le taux de recouvrement de
I’obligation zéro-coupon émise par la signature k.

(6)

Interessons-nous maintenant a certaines situations particuliéres conduisant & des
expresssions analytiques du taux de swap.

2.3. Swaps first-to-default particuliers.
Nous déduisons de (1), (2) et (3) les prix des instruments financiers first-to-

default, représentés par (1,0,0,0,7), (0,0,)Z',O,T) et (0,0,0,7,7) et de prix
spot By (0,T), Lg)’f (0,T) et K37 (0, T) respectivement. On a

By(0,T) =Eg { e Zl"lrl(T)} ,

1
B(T)
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1, “ X; g -5 u
L%) (0,T)=Eq ];B = i \j(u)e == Ty |

(T)
ﬁ: /T Z;j(u) )\j(u)eZ?ﬂFl(“)du] 7

KP7(0,T)=Eq

>~
3

B(u)

ou EO (0,T) est identique au prix, dans un monde ou le taux d’intérét spot est égal
ar(t)+> r_, A(t), d’'une obligation zéro-coupon sans risque de défaut d’échéance
T.

Nous supposons maintenant que la jambe variable du swap ne dépend pas de
I'identité du premier débiteur de référence a faire défaut. On pose alors X; =
Xy = ... = X,, = X pour le cas d’un réglement a la date d’échéance et 7, = Z, =
.. = Z, = Z pour le cas du réglement de la jambe variable a la date du premier
défaut. swap “first-to-default” est particulieréement intéressant.

Il résulte alors que le taux de swap “first-to-default” représenté par

$CTW= (F,0,X1),0,7) vérifie ;
Eq |:B(T)(1 —e X IFZ(T))}

-2 1 Fz(Tk) ?
D Ao [

alors que le taux de swap représenté par SlCT(l): (F 0,0, Z(y, 1') vérifie
T n T Zj(u _yn "
@UO n Sy B (w)em Sia Tl )du].
“EL 1Fl(Tk
> Ao |

On peut alors conclure que le taux de swap est un rapport de prix d’ instruments
financiers soumis au risque de défaut. En effet, le numérateur représente le prix
d’un produit financier d’échéance T référencé sur le panier T et a barriére activée
en cas de premier défaut. Le dénominateur peut étre assimilé au prix d’une
obligation couponnée, & recouvrement nul, promettant de payer aux dates T un
flux monétaire égal & Ay (1 <k <m). Notons que pour ce titre de créance,
Iinstant aléatoire de défaut de son émetteur correspond au premier défaut du
panier de débiteur.

On peut donc conclure que la valeur d’'un taux de swap de défaut est égal a
la valeur d’une option de défaut binaire divisée par la valeur d’une obligation
couponnée risquée, a taux de recouvrement nul, promettant des coupons aux
dates Tk, & un taux égal & Ay (1 < k < m).

Le taux de swap représenté par SoCTM = <F(1),0,)Z(1), 0, 7') vérifie :

Eq [ ] Eq [B(T)e > IFZ(T)]
Zk:l A By (0, Ty,)
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ol EO (0,Ty) est donnée par la proposition précédente.

Considérons un agent économique souhaitant se protéger contre un panier d’oblig-
ations zéro-coupon soumis au mode de recouvrement fractionnaire (fractionnal of
recovery of treasury value) a I’échéance, comme la jambe variable du La jambe
variable de SoCT™ ne dépend pas de 'identité de la premiére signature du panier
a faire défaut, on pourrait la choisir comme le moyenne arithmétique, c’est -a-dire,

n

X =231 - 8D,

n
k=1

ot 6x(T) représente le taux de recouvrement dfe 'obligation zéro-coupon soumise
au défaut émise par la signature k. Le taux de swap est alors égal a

B(0,T) — 1370, 6(0,T)
Z:Zl Akéom, Ty)

1 k-1 (B(Q T) — 80, T))

ST AB(0,T)

kD) =

ou gk((), T) est la valeur actuelle, dans un monde ou le taux d’intérét est égal a
r(t)+> p_; M(t), du taux de recouvrement de 'obligation zéro-coupon d’échéance
T émise par le débiteur k. On peut alors remarquer que cette formule est similaire
a celle donnant le taux de swap de taux d’intérét.

La formule précédente nous permet de mieux traduire I'impact de la perte résul-
tant du panier débiteur sur le taux de swap de défaut. En effet, et comme on
pouvait le penser, si la valeur actuelle du taux de recouvrement des débiteurs de
référence est trés proche de la valeur de I'obligation zéro-coupon sans risque de
défaut, le taux de swap sera trés proche de zéro. En revanche, si le marché, ou le
taux d’intérét spot est égal ar(t)+>,_, \i(t), anticipe des taux de recouvrement
faibles, le taux de swap sera davantage élevé. Le cas extréme équivaut a celui ou
le taux de recouvrement de tous les titres du panier est nul, dans ce cas : le taux

de swap, égal a Iis\l/j), vérifie

(1) 3(07 T)
Ky = - — .
> ABo(0,T)

Dans la mesure ot I'on ne connait pas au moment de I’évaluation du taux de
swap la sévérité de la perte encourue par la détention d’un panier d’obligations
zéro-coupon, /ﬁg\? représente le taux de swap maximum que reclamerait un ges-
tionnaire pour protéger d’un panier d’obligations zéro-coupon soumis au mode
de recouvrement fractionnaire.

Plus généralement, lorsque la jambe variable du swap est supposée indépendante
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de I'identité du premier débiteur & faire défaut, elle peut étre choisie comme une
fonction multivariée des pertes subies sur chacune des obligations zéro-coupon.

2.4. Swap de défaut simple particulier.

Interessons-nous maintenant au cas du swap avec réglement de la jambe variable
au moment du défaut. De plus, nous supposons que le panier est constitué d’'un
seul débiteur de référence.

Il résulte alors que le taux de swap de défaut, «, représenté par S;CT = (F,0,7,0, 1),
vérifie

Eg [fT Z00) )\ (u)e @ du | |
S AkBo<0,Tk>

Supposons de plus que le titre débiteur sous-jacent au contrat de swap est soumis
au mode de recouvrement fractionnaire de la valeur de marché au taux K. La
date T représente aussi 1'échéance du titre soumis au défaut, X(0,7) est le prix
de ce titre.

R =

Proposition 2.4.1.
On a : R _
__Z%0) - Z(0)
S B0, )

ou Z 4(0) représente la valeur sans défaut d’un titre risqué émis par le débiteur de
référence, d’échéance T, soumis au mode de recouvrement de la valeur de marché
ziutaudezl—K;

Z(0) représente la valeur hors défaut d’un titre risqué émis par le débiteur de
référence, d’échéance T, ayant une valeur sans défaut identique & celle de X? et
soumise au mode de recouvrement nul.

Preuve.

La valeur du swap étant nulle a la date de signature, on obtient

0=Eq Z KA, 1(T’“<T) (- Kg()l)X (T)l(t<TST)]

Liryery KY7)XY7_
_E, Z ondne KON >1(t<T<T)]7

B(r)
ot K¢=1-K.
Soit X la valeur sans défaut de X? a la date 7', on a :
1(T <T) X X K(m)X4r_)
0=FE pyiCL Ligamy — Aoy — =22 )y
Q Z B(T) (T<T) B(T) (T<r) B(r) (t<T<T)
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_ Zm: kARBo(0,Ty) + Z(t) — Z%(2).

D’ou le résultat.

Nous pouvons comme dans la section précédente analyser I'impact du taux de
recouvrement du titre débiteur sur le taux de swap de défaut.

D’une part, et comme on pouvait s’y attendre, lorsque le marché anticipe un taux
de recouvrement du titre débiteur proche de 100%, le taux de swap est proche de
zéro. Au contraire lorsque le marché anticipe un taux de recouvrement du titre
débiteur proche de zéro, le taux de swap est trés proche de la valeur

_Z(0) = 2(0)
ST AB0.T)

ou Z(0) est le prix du titre représenté par DCT = (X,0,0,0, +00), c’est-a-dire la
valeur sans défaut du titre X?. Ainsi, ks est le taux de swap maximum & payer
pour se protéger contre une perte qu’on pourrait subir d'une obligation zéro-
coupon soumise au mode de recouvrement fractionnaire de la valeur de marché.
D’autre part, et d’apreés la formule précédente, il est clair que le taux de swap est
une fonction décroissante du taux de recouvrement du titre débiteur.

2.5. Swap “i'"-to-default” vulnérable : réglement de la jambe

variable & la date d’échéance du contrat.

Cette section concerne I’évaluation du taux de swap -to-default” dans un con-
texte particulier. Nous supposons dans cette partie que le paiement de la jambe
variable intervient a la date d’échéance du swap.

Cette spécificité nous permet de ne prendre en compte que le risque de défaut du
vendeur du swap. La vulnérabilité du contrat de swap se traduit par I’éven-
tualité d’un défaut du vendeur, c¢’est-a-dire pour ’acheteur du contrat, un risque
de défaut supplémentaire. Les hypothéses de cette section sont identiques a celles
de la section 2.3.

Le swap “i'"-to-default” vulnérable référencé sur le panier T est représenté par

S]_C'T(i): <ﬁ(i), O,JN((,-)GV(T), 0, T) on F — (—E(i)Al, ........ , —R(i)Am) . On rap-

pelle que ey (T) = Lirery) + 6v(T)L(7>7,). Le terme 7 représente le taux fixe
du swap “i*"-to-default” vulnérable.

“ith

Proposition 2.5.1.
On a :

(@),
, LY (0,T
E(z) _ X ( )

N m (@),7 '
Zk:l JAk <07 Tk)
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Preuve.

Elle s’obtient en combinant la preuve de la proposition 2.2 et celle de la proposi-
tion 1.3.3.

Remarques.

Lorsque i = 1, d’aprés les propositions 1.3.1 et 1.3.5, le taux du swap “i‘"-to-
default” vulnerable vérifie :

vy (0, T)Eq, [55 (1—e X rl<T>)]

Zl 1 Fl(Tk)
>y Ao [

Il nous semble intéressant comme dans la section précédente de faire le lien entre
le taux du swap vulnérable () et taux de swap non vulnérable (k) donné par
la formule (4.6) .

On a la relation suivante :

Aa—

70 T97(0,7)

H(Z) L(l)ﬂ' (0 T)

Elle exprime que le rapport entre le taux de swap “i'*-to-default” vulnérable et le
taux de swap “i"-to-default” non vulnérable de mémes caractéristiques est égal
au rapport du prix d'un produit financier “*-to-default” vulnérable sur le prix
de sa valeur sans défaut (du vendeur).

Si sous la probabilité risque neutre, le défaut du vendeur du swap “i**-to-default”
vulnérable est indépendant de I'information des prix ou des taux, le rapport du
taux du contrat vulnérable sur celui de sa valeur sans défaut est égale au rapport
de I'obligation zéro-coupon d’échéance T- émise par le vendeur, ayant un taux de
recouvement identique a celui de la jambe variable - sur ’obligation zéro-coupon
sans risque de défaut de mémes caractéristiques.

2.6. Swap “first-to-default” vulnérable, réglement anticipé au premier
défaut.

2.6.1. Description du contrat et Hypothéses spécifiques.

Cette section concerne I’évaluation du taux de swap dans un cadre ou le régle-
ment de la jambe variable est anticipé. Nous savons que dans un contrat de swap
de défaut, 'acheteur de la protection et le vendeur de la protection asssument
chacun le risque de défaut de I’autre. Nous proposons donc de calculer le taux du
swap “first-to-default” en prenant en compte a la fois I’éventualité d’un défaut
du vendeur et de I'acheteur de la protection.

Ce contrat financier est alors soumis aux risques de défaut de (n + 2) signatures
: I'acheteur de la protection, le vendeur de la potection et les n signatures du
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panier.

L’acheteur de la protection cherche a se défaire du premier défaut parmi les sig-
natures du panier. Pour cela, tant qu’aucun défaut parmi les (n 4 1) autres signa-
tures n’est intervenu, il paie une commission périodique aux dates T;(1 < i < m).
En revanche, s’il vient a faire défaut en premier et avant la date d’échéance, T,
du contrat, il régle dés cette date au vendeur de la protection une compensation
aléatoire égale & Z4(74).

Le vendeur de la protection se tient prét a régler a I’acheteur un paiement con-
tingent égal a Z(1)(7(1)) si I'un des débiteurs de référence est le premier & faire
défaut avant I’échéance du contrat. Toutefois, au cas ou il serait le premier a
faire défaut, une compensation aléatoire, Zy(7y), est versée a l’acheteur de la
protection dés cette date.

Un tel contrat a une valeur nulle apres le premier défaut parmi les (n + 2) signa-
tures. Le premier défaut stoppe les paiements, une compensation est alors payée
soit au vendeur soit & ’acheteur du contrat. Autrement dit, le vendeur et 'a-
cheteur de la protection refusent le risque de défaut de I'autre et réclament une
compensation.

La variable aléatoire 74 (resp. Ty ) représente la date de défaut de 1'acheteur
(resp. du vendeur). C’est une variable aléatoire d’intensité A4 (resp. Ay ) sous Q,
supposée non anticipative par rapport a la filtration des prix ou des taux F. Le
processus défini par Ta(u) = [;' Aa(u)du (resp. Iy (u) = [ Av(u)du) désigne le
processus de hasard de I'acheteur (resp. du vendeur).
Nous supposons ici que les dates de défaut 71,79, ..., 7, 74 et Ty sont indépen-
dantes conditionnellement & I’'information sur les taux, sous Q.
Le paiement contingent égal & Z(1)(7(1)), vérifie: Zqy = >, Zk(Tk)l(r(l)sz;Tzrk)’
ou les Z;; (1 < k < n) sont F-prévisibles. Les compensations Z4 et Zy sont F-
prévisibles.
On désigne par W le taux du swap. Il est clair que sa valeur est nulle aprés le
premier défaut. Nous prenons comme date de référence pour I’évaluation la date
z€ro.
Nous allons voir que nous pouvons assimiler ce contrat “first-to-default” vul-
nérable référencé sur le panier 7 & un autre contrat “first-to-default” non vul-
nérable reférencé sur le panier 7 U {74, 7y} .
Posons

ZXG:(U) = _ZA(TA)l(F(1)=TA;TZTA) + Z Zk(Tk)l(?(1)=Tk;TZTk)

k=1
+2y(rv)1 (Fy=rviT=1v),

ol 7(1y désigne le premier défaut du panier 7 U {74, 7v}.
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Proposition 2.6.2.
Le taux de swap 7Y verifie :

1), 7U{Ta,T
I

() ru{Ta v} ’
> A (0, Ty)

ou
1 S Oﬂ; 7;((;3) (e~ TAMTv () =Tisy i) X, (g ) -T; (u)du
K(ZA‘Z,TU{TA,TV}(()’T) = Eg _fo ZA(JL) ( v -2, Ti(u ) ( )6
+[F ZBV(u) (e TA=XEa T Ay (u )e‘FV(“)du

et T A (Ti) Ty (Te) - Sfy To(Ti)

- - e* ALk 1=11I1\1k

J(Alk), vira V}(OaTk) = AyEq B(T})

Preuve.

Les flux engendrés par cet instrument financier vérifient :

o ~(1
- ; R )Ail(TKr(l))1(Ti<TA)1(Tz‘<Tv) - ZA(TA)l(?(l):TA;TZTA)

+ kz::l Zk(Tk)lG(l):Tk;Tsz) + ZV(TV)l(?uFTV;TzrV),

ol 7(y) désigne le premier défaut du panier 7 et 7(;) représente le premier défaut
du panier TU {74, 7y }.

En remarquant que 1(T.L-<T(1))1(Ti<TA)1(Ti<TV) = 1(Ti<?(1))’ on est en présence d’un
swap “first-to-default” non vulnérable reférencé sur le panier 7U {74, 7y} avec
une jambe variable égale & ZY . On obtient alors le résultat en utilisant la propo-
sition 2.2.

Remarques.

Comme pour la remarque de la proposition 2.2, le taux de swap vulnérable est
un rapport de prix de deux instruments financiers soumis au risque de défaut.
Le numérateur représente le prix d’un produit financier d’échéance T', référencé
sur le panier 7 U {74,7y} et & barriére activée en cas de premier défaut. Le
dénominateur représente le prix d’une obligation couponnée, a recouvrement nul,
promettant de payer aux dates Ty un flux monétaire égal & Ar (1 <k <m).
Notons que pour ce dernier titre de créance, la date de défaut de son émetteur
est une variable aléatoire & intensité risque neutre identique a celle de I'instant
du premier défaut du panier 7 U {74, 7y }.
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Le swap “first-to-default” vulnérable, tel que décrit, permet d’envisager plusieurs
clauses au gré du cédant et du cessionnaire des risques de défaut. On peut par
exemple supposer qu’aucune des contreparties ne paie de compensation en cas de
défaut. Il suffit alors de supposer que Z4, = Zg = 0.

D’apres 'expression du taux de swap, on peut conclure que la compensation
promise par 'acheteur augmente la valeur du taux du swap vulnérable tandis
que celle promise par le vendeur diminue le taux du swap vulnérable. Autrement
dit, un swap “first-to-default” pour lequel le risque de défaut de ’acheteur est
négligé a un taux sur-estimé tandis que lorsque le risque de défaut du vendeur
est négligé, le taux de swap est sous-estimé.

Dans le cas ou le vendeur et I’acheteur de la protection sont sans risque de défaut,
cest-a-dire si 74 = 7y = 400, Ay = Ay =0et Z4 = Zp = 0, la formule (4.8) est
alors identique a la formule (4.7) .

On retrouve le taux fixe du contrat de swap “first-to-default” non vulnérable de
Duffie (1998).

D’autres situations liées au vendeur et & ’acheteur sont envisageables.

a) le vendeur de la protection est seul soumis au défaut. Il suffit de poser
Ty = 1400, )\V:()et ZB:O

b) L’acheteur de la protection est seul soumis au défaut. De méme que précedem-
ment, il suffit de poser 74 = +00, Ay =0et Z4, = 0.

c) Ni le vendeur, ni I'acheteur de la protection ne sont soumis au défaut. Il
suffit de poser 7y = +o00, Ay =0, Zp =0, 74 = +00, Ay =0et Z4 =0.
Dans ces deux cas, I'expression du taux de swap vulnérable se déduit de (4.8) . La
derniére situation est particuliérement intéressante, elle est équivalente au cadre
proposé par Bielecki et Rutkowski (2001). On peut alors conclure que nos résul-
tats généralisent ceux de ces auteurs.

3. Evaluation des produits dérivés sur marge de
crédit.

3.1. Définition

A notre connaissance, seul Schénbucher (2000) s’est intéressé a ’évaluation des
options sur marge de crédit.

Une option sur marge de crédit d’échéance T et de spread d’exercice s(s >
0), portant sur une obligation zéro-coupon risquée d’échéance U (U > T) et
de prix spot v(t,U), est un contrat financier donnant a son détenteur le droit
d’échanger a la date T la valeur de l'obligation risquée (v(7,U)) contre une pro-
portion d’obligation sans risque de défaut (B(T,U)). Cette proportion égale a
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S est lide au spread d’exercice par la relation S = exp(—s(U — T)).

Dans cette partie, aprés une présentation (dans la section 3.2) des résultats
obtenus par Schénbucher (2000), nous définirons puis évaluerons (dans la sec-
tion 3.3) un contrat financier (I'option de marge sur crédit risquée) qui présente
les mémes avantages que 'option de vente sur marge de crédit.

3.2. Option de vente sur marge de crédit.

L’économie proposée par Schénbucher (2000) pour évaluer la prime de 'option de
vente sur marge de crédit est similaire & celle décrite par Duffie (1998). Toutefois,
pour déterminer la valeur de 'obligation zéro-coupon risquée, ’auteur envisage
plusieurs éveénements de crédit, chacun d’entre eux conduisant I’émetteur de la
dette & une renégociation avec ses créanciers. Il suppose également que chaque
défaut entraine une décote de la valeur faciale de I’obligation zéro-coupon risquée.
Pour évaluer une option de vente sur marge de crédit, il suppose que I'obligation
zéro-coupon ne peut subir qu'un seul défaut. A la suite de cet événement de
crédit, 1'obligation zéro-coupon subit une décote et continue d’étre cotée. Cette
spécificité lui permet de considérer son modéle comme une extension du modele
de recouvrement fractionnaire de la valeur de marché. En effet, le prix spot d’une
obligation zéro-coupon risquée d’échéance U vérifie :

U(t> U) = Q(t)B(t, U)a

ot Q(t) = ly<r) + qlu>r). Le terme g, constant, représente la fonction de décote

~

aprés le premier défaut ; B(t,U) définit la valeur hors défaut de I'obligation
risquée, elle s’assimile & une obligation sans risque de défaut de rendement sous
Q égal ar(t) +qA(t).

On note qu’a une date antérieure au défaut, la valeur de v(t,U) est la méme que
celle d’une obligation zéro-coupon soumise au schéma de recouvrement du type
fractionnaire de la valeur de maché au taux (1 — ¢). Le terme ¢ s’assimile alors
au taux de perte enregistré par le titre obligataire a la suite du premier défaut.
Dans le cadre de Schonbucher, aprés le défaut 1’obligation zéro-coupon s’identifie
a une obligation zéro-coupon sans risque de défaut (dans un monde ou le taux
d’intéret spot est égal & r(t) + gA (t)) et de valeur faciale égale & ¢. De plus, I'in-
formation sur les prix ou les taux d’intérét est engendrée par un (Q mouvement
brownien (w(t)),~-

La dynamique de é(t, U), proposée par Schénbucher (2000), est de la méme
forme que celle de Augros et Tchapda (2002). Elle vérifie

~ ~

dB(t,U) = B(t,U) (r(t) + g\ (t) dt +a(t, U)dw(t)),

ou a(.,U) est supposée déterministe.
La dynamique du prix spot, B(t,U), de l'obligation zéro-coupon sans risque de
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défaut d’échéance U, est donnée par

dB(t,U) = B(t,U) (r(t)dt + a(t,U)dw(t)),

Notons par 7(t,T) le différentiel de volatilité entre la valeur hors défaut de 1’obli-
gation risquée et celle de 'obligation sans risque de méme date d’échéance U,
;)\/(ta U) = a(ta U) o (l(t, U)

Remarque.

On a la relation suivante entre la marge de défaut (7(¢,7")) correspondant & un
recouvrement nul, et celle (y(¢,7)) correspondant & un taux de recouvrement
égal a (1 —q):

F(t.T) = %W,T)-

On a aussi une relation entre la valeur “hors défaut” (B°(t,T)) de Dobligation
zéro-coupon correspondant a un recouvrement nul et la valeur “hors défaut”

~

(B(t,T)) de l'obligation zéro-coupon correspondant & un recouvrement égal a
(1 —q). A savoir :

BOT) = (lff—ﬁ)qyexp (12—_; /tTa2(u,T)du) |

Ces remarques permettent de retrouver les résultats du chapitre 3 dans le cadre
de Schonbucher.

D’apres la définition 3.1, la fonction de paiement de 'option de vente sur marge
de crédit d’échéance T vérifie :

(SB(T,U) —v(T,U))".

I1 en résulte alors que son prix spot C'SP(t) est défini par :

CSP(t) = B(t)Eq [GB(T’ O

B(T)
— B(t)EQ (SB(T= U) _BTE;—Z;: U))+1(T<T) |gt]
B (SB(T,U) - zE(TT)’ U)) Lrsn, | Qt] |

Schénbucher suppose de plus que I'option est dans la monnaie en cas de défaut.
Cette hypothése semble tout a fait réaliste. En effet, en cas de défaut, on a une
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dégradation de la valeur du titre risqué. Ainsi,
(SB(T,U) = v(T,U)) Liz5r) = (SB(T,U) — v(T,U)) L (15

La prime de 'option vérifie :

CSP(t)=B(t)Eq BT)

(BBT,U) (.U kan, f] |

(SB(T,U) = (T, U)) " Lir<r) !Ft]

+B(t)Eq

B(T)

Elle s’exprime alors comme la somme de deux termes.
Le premier terme, noté C'SPD(t), vérifie :

(EB(Tv U) _ U(Tv U))+1(T<T)
B(T) |Ft] '

CSPD(t) = B(t)Eq

(C’est une option sur marge de crédit, avec une barriére désactivée en cas de défaut.
Elle permet de se couvrir seulement contre ’écart de crédit. Ainsi, le risque de
défaut de I’émetteur de 1'obligation risquée est transféré vers les investisseurs. Le
vendeur de cette option de type binaire n’assume que le risque de dégradation du
prix de I'obligation risquée a la date T'.

Le second terme, noté C'SPD(t), vérifie

(SB(T,U) = o(T,U))L(r>n
B(T) ’ft]

CSPD(t) = B(t)Eq

(SB(T.U) - B(T,U)) 7
B(T)

:gB(t7 U) - 'U(t7 U) - 1(t<7’)§(t)EQ

Il s’identifie & un contrat d’échange (du titre risquée contre une proportion du
titre non risquée) a barriére. Cette barriere étant activée si & I’échéance T', I’émet-
teur de l'obligation risquée est en défaut. L’échange a lieu uniquement en cas de
défaut de I'émetteur du titre risqué. Ainsi, C'SDP(t) représente le cott du risque
de défaut de I’émetteur de I'obligation risquée.

Notons v(¢,T,U) = a(t,U) — a(t,T) le différentiel de volatilité entre I’obliga-
tion zéro-coupon sans risque d’échéance U et celle d’échéance T
Schoénbucher (2000) obtient des formules fermées pour CSPD(t) et CSPD(t).

_B, T)gg’ gi exp (1 4, /t (s, T, U)As, T)ds> B (dy)




les termes d; et dy vérifient

K+F+V JV

dy = et dy =dy —
1 Niti 2 1

ou

B(t,T) , B(t,U)
B, T) " B(tU)’

Peep (1 [ 30,1 06 2.0) - - g 0 85 |

K=InS+1n

V:/t (s, T,U) — (s, T,U))* ds.

On a CSPD(t) qui vérifie :

CSPD(t)=SB(t,U) —v(t,U)

— B(t,T) 1 (7
-1 B T,
(t<r)SB(t, U) =7 BT eXp q/ ~v(s, T, U)ds)
~ BO(tT q/T
+l<nB(t, U (s, T, U)ds).
(t<r) B¢, )B(t 7 7 )ds)

3.3. Option de vente sur marge de crédit risquée.

Nous proposons maintenant d’évaluer une variante de ’option sur écart de crédit,
qualifiée d’option de vente sur marge de crédit risquée.

L’acheteur d’un tel contrat financier se protége contre la dégradation de la valeur
d’un titre risqué par rapport a celle d'un titre risqué ayant une meilleure qualité
de crédit.

C’est le cas par exemple d’un gestionnaire qui a investi dans les obligations notées
Baa3 et qui anticipe sur la dégradation de la valeur de ces derniéres. Il souhaite
se couvrir contre un écartement de spread par rapport aux obligations notées
Aaa. Il peut donc acheter une option de vente sur marge de crédit risquée, qui
lui donnera le droit d’échanger une obligation notée Baa3 contre une proportion
d’une obligation notée Aaa.

Sous certaines hypothéses, que nous analyserons dans la suite, il est possible
de donner une formule analytique donnant la prime de cette option sur marge de
crédit risquée. Nous montrerons de plus que le cas précédent, traité par Schon-
bucher (2000), est un exemple d’option sur marge de crédit risquée.
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3.3.1. Hypothéses spécifiques.

Notons par vy(t,U) (resp. vs(t,U)) le prix spot de l'obligation zéro-coupon
d’échéance U, ayant la moins (resp. plus) bonne qualité de crédit. La variable
aléatoire 71 (resp. 7o) représente la date de défaut de ’émetteur D; (resp. Do) de
v1(t, U) (resp. va(t,U)) ; elle admet pour intensité sous Q, A; (resp. Ag) .

- Les hypothéses 1, 2, 3 et 4 du paragraphe 4.1 du chapitre 3, sont valables
dans cette section, avec F =1et V = 2.

- Nous supposons, comme dans le modele de Schénbucher (2000) que le titre
risqué émis par D; (resp. Ds) subi une décote, constante, égale a q; (resp. ¢2), &
la date de défaut de son émetteur.

Il en résulte alors d’aprés nos hypothéses et les résultats de la section précédente
que : R R
vi(t,U) = Q1 (t) B1(t,U) et wy(t,U) = Q2 (t) Ba(t,U),

~

ol Q; (t) = Litery) + @il>r,), Bi(t,U) représente la valeur hors défaut du titre
risqué R;, 1 = 1,2. R
- La dynamique de B, (t,U) sous Q est donnée par :
dB,(t,U) = B,(t,U) (r(t)dt + g:\i(t)dt + @, (t,U)dw(1)) ,
ou a,(.,U) est supposée déterministe. On note par 7,(t,U), i = 1,2, le différen-
tiel de volatilité entre B;(t,U) et B(t,T).

Nous supposons enfin que :

i) I'option est dans la monnaie, si a ’échéance, D; est en défaut ;

ii) I'option est en dehors de la monnaie, si a Iéchéance, Dy est en défaut
tandis que D; ne l'est pas.

Les hypotheses ©) et i) semblent tout a fait réalistes.

En effet, dans le cas i), lorsque I"émetteur D; est en défaut, on a une dégrada-
tion de la valeur de sa dette (par rapport & une proportion de celle de "émetteur
D), quelque soit la situation de Ds. Ainsi, 'option de vente sera dans la mon-
naie.

Dans le cas ii), lorsque Dy est en défaut et que D; ne l'est pas, on a une plus
forte dégradation de la valeur du titre émis par D,. Ainsi, 'option de vente sera
en dehors de la monnaie.

3.3.2. Evaluation.

Considérons une option sur marge de crédit risquée d’échéance T', de spread
d’exercice s, écrit sur vy (¢, U) par rapport au titre vy(t, U). Notons par C'SP(t) son
prix spot. B
Sa fonction de paiement a 1’échéance, CSP(T), vérifie :

CSP(T) = (SQ. (T) Bo(T, U) — Q, (T) By(T, U))*,
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ot S = exp(—s(U —T)). B
Des hypotheses i) et ii), on en déduit que la prime de 'option C'SP(t) vérifie
alors :

CSP(t)=B(t)Eg

(502 (T) BT, U) = @1 (1) BT, U) Ay Urmn ]

B(T)
—|—B(t)EQ (§Q2 (T) B\2(T7 U)B(_TQ)1§1 (T, U))l(Tzn) ’gt] .

Posons

CSPD(t) = B(t)Eg

(5. (T) Ba(T,U) = Q1 (T) BAT, V) ircry Ligers)
B(T) il

et
CSPD(t) = B(t)Eg

B(T)

(502 (T) BT, U) — s BT, U))1rzry gt] |

Comme dans la section précédente, I'option sur marge de crédit risquée s’écrit
comme la somme de deux termes.

Le premier, égal & CSPD(t), représente le prix d'une option sur marge de
crédit de type binaire. Il protége uniquement contre le risque de dégradation de
la valeur du titre R;. La barriére est désactivée en cas de survenance du premier
défaut. Ainsi, le vendeur de cet instrument financier transfére vers les investisseurs
les risques de défaut.

Le second, égal a C'SPD(t), peut s’écrire :

CSPD(t) = B(t)Eg

(SBy(T,U) — g1 By (T, UNlrzr)l(m<rs) G
B(T) '

(SquBs(T,U) — ¢, By (T, UNlrer)l@=r) G
B(T) i

+B(t)Eqg

Il s’écrit comme une somme de deux termes.

Le premier est un contrat d’échange du titre risquée émis par D; contre une
proportion de celui émis par Ds. C’est un instrument financier dont les flux a
I’échéance sont soumis & deux barriéres de défaut ; la premiére désactivée si a
I’échéance D, est en défaut, la seconde activée si a I’échéance D; est en défaut.
Ainsi, Il protége son détenteur contre le risque de défaut de D; mais pas contre
celui de Ds.

Le second possede les mémes caractéristiques que le premier. La seule différence
est liée aux deux barriéres qui, cette fois, sont toutes activées lors de la survenance
des défauts. Il protége donc contre les deux risques de défaut, celui de D; et celui
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de DQ.

Nous allons, comme dans la section précédente, donner une formule analytique
pour CSPD(t) et CSPD(t).

Considérons les obligations zéro-coupon d’échéance T' dont le rendement sous
Q est égal a r(t) + Ni(t) (resp.r(t) + Ai(t) + Xao(t)), @ = 1,2, c’est-a-dire ayant
pour valeur B2(,T) (resp. E?’Z(t, T)).

Nous savons alors d’aprés Augros et Tchapda (2002) que E‘fz(t, T) vérifie

~ ~ BY(t,T) 1 7
BY,(t,T) = BY(t,T) 2" ex ( / (s, T~ s,Tds),
1,2( ) 1( )B(t,T) p e ), 71( )72( )
ot 7,(t,T), i = 1,2, représente le différentiel de volatilité entre B;(t,T) et
B(t,T).

Proposition 3.2.4.
Le prix spot, CSPD(t), de 'option sur marge de crédit de type binaire est égal
a:

—_ ~ By(t,U —(1= L) [T F,(s, T, U)A,(s,T)ds
_S<1 _q2)1(t<7'1)1(t<7'2)B(1),2(t7T)M eXp( ( (12)ft 2( ) 2( ) >

Bg(t,T) _q% LT 372(57Ta U)ﬁl(SaT)ds
+§vg(t, U) - Ul(t, U)

~

ey B T 2 (— a / vl<s,T,U>vl<s,T>ds)
t

Bl(t,T) q1
_ ~ Bs(t,U) (/TA 1. _ )
—Sq1(per)BY(t, T) =—"—> ex s, T, U)(—~,(s,T) —75(s,T))ds |,
Q2 L(t<r) 1 ( )Bg(t,T) p ) Yol )(ql’h( ) — 7al )

ou7,(t, T,U) =1a;(t,U) —a;(t,T) est le différentiel de volatilité entre Ei(t, U) et
B;(t,T).
Preuve. Voir annexe.
Proposition 3.2.5.
CSPD(t) = Z4(t)®(dy) — Zp(t)® (ds)

ou

_ . By(t,U) (/T [1A 1—go } >
Za(t) =SB, (t,T)= ex —~,(s,T) + s, )| ds ),
at) 1,2( )Bg(t,T) P ) q171( ) o sl )

~

=t e[ [5nm drn]as).
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Les termes d; et dy sont déterminés par

1- qz T. U, (s, T
SBy(t,U)B1(t,T) exp( ft 8 U 72(57 )dS)

= J; (s, T,U) WI(S,T)ds

In

o (s, T
B1(t,U)B2(t,T) exp T 1 —~
(+f ,1171 s, T, U)’YQ(S,T

—i—ft (s, T U) = F,(s,T,U))* ds
\/ft (s,T,U) —A,(s,T,U))*ds

T
dy = dy — \// (V1(s, T, U) = 7y(s, T, U))2 ds.
t
Preuve. Voir annexe.

Remarques.

L’option sur marge de crédit classique, proposée par Schonbucher (2000), est un
cas particulier d’option sur marge de crédit risquée pour lequelle I’émetteur Do
est supposé sans risque de défaut.

Dans ce cas, en utilisant la convention introduite au chapitre 3, on a 79 = +o00. Il
vient alors que Ay =0, go =0, By(t,T) = B(t,T),

w(t,U) = B(t,U), BY,(t,T) = BY(t,T) et 3,(s,T,U) = (s, T, U).

- La proposition 4.2.4 nous donne alors
CSPD(t)=S5B(t,U) — vy (t,U)

~ BY(t, T 1- T ~
e Bi(t,U) §1< >exp( “ %(s,T,U)%(s,T)ds)
t

T T
= ~ B(t,U I R
~Sl<ry Bi(t, T)BEt T; exp (_Z/ (s, T, U)vl(s,T)ds)
) t

- La proposition 4.2.3 nous donne
CSPD rA Zp(t)® (dg)}

ou

Zalt) = §§?(t,T)§$’ Z; exp (ql / A(s.T, Um<s,T>ds) ,

et

Za(t) = BY(t,T) git Zi exp (1 ) [ 5.7 Ums,ﬂds) .

1t q1
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Les termes d; et dy vérifient :

SB(LU)BL(T) exp( & [ 1(s TU)7, (s,T)ds)
B (t0) BT exp(—(1—2) [T 3, (5,707, (5,T)ds)
T ,~
+ [, (31(s, T,U) —(s,T,U))* ds
)2 ds

dy =
VIT Guls.T,U) — (s, T.0)

T
@zm—/(%@ﬂU%v@ﬂmfw
t

On retrouve les résultats obtenus par Schonbucher (2000).

L’option sur marge de crédit risquée, telle que décrite, est un exemple de contrat
“first-to-default” représenté par

DCT = <(§§2(T7 U) — By(T, U))+=O=X(1)7O=T = (71’7—2)) , ol

j‘(’, (§B2<T7 U) - qlBl (T7 U))l(T(l):Tl; T1 ST<T2)

1 fr—y —_ o~ ~ .
( ) +(SQ2BZ(T7 U) - Q1Bl(T7 U)):[(T(l):TI;Tle;TZTg)
Conclusion.

Cet article nous a permis de montrer que la méthode d’évaluation prenant en
compte I’éventualité d’'un défaut du vendeur de la protection s’applique aussi a la
tarification des produits dérivés de crédit référencés sur un panier de signatures.
Des applications de cette méthodologie ont été proposées & ’évaluation des pro-
duits dérivés titrisés cashs et de certains contrats de swap de défaut référencés
sur un panier de signatures. Elles nous ont permis de prolonger certains résultats
de Bielecki et Rutkowski (2001).

Dans le cas ot les réglements interviennent a la date d’échéance du contrat, nous
avons établis des formules fermées similaires & celles de ces derniers auteurs.
La différence est liée au fait qu’elles sont exprimées au moyen de la probabilité
forward-neutre de défaut associée a une obligation zéro-coupon risquée émise par
le vendeur. Dans ce cas, des relations similaires a celles du chapitre précédent
ont été établies entre produits dérivés vulnérables et produits dérivés non vul-
nérables.

Dans le cas d’un réglement anticipé, nous avons montré que les instruments fi-
nanciers vulnérables cashs soumis & un panier de débiteurs s’évaluent comme des
instruments financiers non vulnérables soumis & un panier de débiteurs contenant
une signature en plus.

Dans cet article, nous avons pris en compte I’éventualité d’un défaut de l'a-
cheteur et du vendeur de la protection pour certains contrats dont le swap “first-
to-default”. Pour ce dernier instrument financier pour lequel la récupération est
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anticipée, nous avons montré qu’on pouvait I’évaluer comme un swap “first-to-
default” non vulnérable. Toutefois, ce dernier contrat est reférencé sur un panier
contenant en plus la signature du vendeur et celle de ’acheteur de la protection.
Par ailleurs, nous avons analysé certains cas particuliers de swaps “first-to-default”
conduisant & des expressions analytiques de la marge. Pour ces situations, nous
avons mis en évidence I'impact du taux de recouvrement du titre sous jacent sur
le taux de swap de défaut. Ce qui nous a permis par la suite d’exhiber les taux
de swap maximum.

Enfin, I'introduction d’un contrat financier, 'option de vente sur marge de
crédit risquée, nous a permis de généraliser les résultats de Schénbucher (2000).
Nous avons montré que ce type de produit financier, qui est un contrat d’échange
entre titres soumis au risque de défaut, présente les mémes avantages qu’une
option de vente sur marge de crédit classique. Ce produit financier offre aux
investisseurs la possibilité de réduire le colt en assumant un risque de défaut
supplémentaire. Les résultats obtenus pour ce dernier instrument financier peu-
vent étre généralisés en prenant en compte I’éventualité d’un défaut du vendeur.
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Annexe.

Preuve de la proposition 3.2.4.
On sait que

CSPD(t) = B(t)Eg

(gv? (T7 U) — U1 (T7 U))l(TZTl) |g ]
B(T) 4

Ce qui entraine
CSPD(t)=Svy(t,U) — vy (t,U)

_SB(t)Eq [”2 (T’g()Tl)(T“” !Qt}

U1 (T7 U) 1(T<-r1) |g
B(T) e

+B(t)Eq l
Par ailleurs,
U2 (Ta U) 1(T<71) =B, <T7 U) 1(T<7'1)1(T<7'2) + @B (Ta U) 1(T272)1(T<T1)
=(1—=q2) B2 (T,U) LiraryL(<ry) + @2 B2 (T, U) Li1<ry),

et
(%1 (T, U)l(T<7-1) = Bl (T, U) 1(T<7-1)7

on obtient alors

CSPD(t)=Svy(t,U) — vy (t,U)

—S(1 — q2)B(t)Eq

B(T)

By (T7 U) 1(T<7'1)1(T<7'2) |gt]

+B(H)Eqg

+B, (T,U) Lirery) — Sq2Bs (T,U) Lirery) g
B(T) e

Comme B, (T,U) et By (T, U) sont uniquement contingents aux taux, on combine
I’hypothése selon laquelle les dates de défaut de D; et D, sont conditionnelle-
ment indépendantes connaissant l'information sur les prix et le corollaire 3.1 de
Jeanblanc et Rutkowski (2000), on obtient :

CSPD(t)=Svy(t,U) — vi(t,U)

- ~ By(T,U)
— (1 = ¢) 1oy 1ipery By o (DB | 2222 F,
(1 = q2)Lgar Lipary) Bi2(t) Eg BralT) | F
D B\l (Tv U)
+1(t Tl)Bl(t)EQ = |E
) By(T)
_ ~ Bo(T,U)
—Sgol(pery Bi(t)Bg | 22| 7| |
- Bi(T)
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ol Bys(t) = exp (fo )+ Ai(s) + A2(s)) ds) et Bi(t) = exp (fo )+ Ai(s ))ds) :

Pour avoir la valeur de C'S PD(t), il nous faut évaluer les trois termes

~ By (T, U ~ B (T,U
BrotBe | 2E0 5| Beg | BLLU) 5
By 5(T) By (T)
By (T, U
et Bi(t )Eq M| t
By(T)
Pour ce faire, on utilise la technique de changement de numéraire. On obtient :
. Bo(1.U) | _ 5
Bi1s5(t))Eg | =——=|F:| =B o(t,T)Eqi2 | Bo(T,U)|F| ;
(DB | IR = Bt DBy | BT U)I
~ _El (T, U) | o "’0 = .
Bi(t)Eq _Wuﬂ_ — BY(t, T)Eq, | B(T,U)|7]
= e [B(TU) ] = 5
et Bi(t)Eq _Wuﬁ_ — BY(t, T)Eqy | By(T,U)|7]

ou QL représente I'univers associé au numéraire de prix v{(¢,T), i = 1,2 ;
@T est 'univers associé au numéraire vgg(t, T). On sait alors que

Aty __BILT)
dQ "' BY0,T)By(t)
dQy? . BY,(t,T)

““ag ¥ ©OBL(0,T)By(1)

Il ne nous reste plus qu’a exprimer B, (T,U) et B, (T,U) sous Q% ; puis §2(T ,U) sous
1,2
i

Sous QL on a :

§1(T7U):%exp (ft (s TU)d () 5[, (Gu(s,T,0)) ds))

_( _q_1 j:t ’71 aT7U>;y\1(S7T)dS
et

~ Bg(tUX ft%sTU)d 2ft (Fy(s, T, U))* ds
AU =301 p( [ 5s. T, U><+;ﬁ1<s,T> (5, 7))ds )

ou w! est un F mouvement brownien sous Q1. satisfaisant

@ () = w(t) — /0 (5. T)ds
—w(t) /Ot (%%(S,T) + a(s,T)) ds0<t<T.
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R 1,2
De méme, sous Q7" on a :

~ Bo(t. 1) A sTUdf&T() L [T (F,(s, T, U))* ds
By(T,U) = §2 th exp —( = ft Yo(s, T, U)7y(s, T)ds ,
(1) 2 7 Al T U (s, T)ds

ot w! est un F mouvement brownien sous Q%F’Q satisfaisant
t
() = w(t) — / (@(s,T) +7,(s,T)) ds

( ~:(s,T) —i—asT)—i-;’yj(s T))d

SIH‘N

¢
/ o(s,T)ds, 0 <t <T.
0

Il en résulte finalement que :

~

5 B2(T U) _ o BZ(tv U) ex _(1 - q%) LT;}\Q(S?T’ U)?Q(‘S’T)ds .
Bl,Q(t))E _312<T) |JT;5 = Bl,2(t,T) ég(t,T) p ( _ql1 LT;Y}(S,T, U)/’)\/l(S,T)dS > )

- (B(T,U), ] = Bit.U) (o L [ s e (e T
Bt | 2 T | = B g e (<0 ) [ 306,70 67

et

B -—§2 (T.U) | =B A2(t’ U) ex s s 1z $,T) —7y(s s
Biltse | P | = B 2 e ([ A6 B0 A0 ) =l s )

D’ou le résultat.

Preuve de la proposition 3.2.5.
Nous savons que

CSPD(t) = B(t)Eg

(EB\Q(T, U) — B\l (T, U))+1(T<71)1(T<7’2) |g
B(T) ik

On peut obtenir la valeur de éSPﬁ( t) en procédant de maniére identique que
dans la preuve de la proposition 5.3 du chapitre 3. Il suffit pour cela de poser
ZA( ) = SBQ(T U) et ZB(T) Bl(T U).

Ainsi, BA’B(t T) = B?’z(t T) vérifie :

~ N BY(t,T) 1 /7
BY,(t,T) = BY(t, T) 2" ex ( / ¥.(s, T)7,(s, T ds).
1,2( ) 1( )B(t,T) p 0w J; 71( )72( )
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Ce terme est la valeur hors défaut de ’obligation zéro-coupon risquée, de prix
spot v »(t,T'), définie par la proposition D.1.

D’apres la preuve de la proposition précédente, sous @%2, univers forward-neutre
de défaut associé a vf (¢, T') (défini dans la section 1.3.1 du chapitre 3), on a :

ft sTUdiDT() %t(%(sTU))d

~ By(t,U
By(T,U) = BQEt T; exp - qZTft Va(s, T, U),(s, T)ds
2 _’_qilj; ’/7\2(85T7U>;7\1(57T)d5
et
~ El(tU) ft%sTU)d th ’YISTU))d
Bl(Ta U) = B\ (t’ T) eXp _< - q_l j; ’71 87T7 U>71(57T)d8 )
1\Y

T ~ ~
+qi2 j:t 72(‘9’ T7 U)Vl (87 T)dS

s . 1,2
ot w’ est un F mouvement brownien sous Q;”.
Le résultat final est alors similaire & celui obtenu dans la proposition 5.2 du

chapitre 3 avec :

o == By(t,U) —(1=2) [; Aa(s, T, U)7,(s, T)ds
Zalt) = SBm(t’T)mexp ( +or ft Yo, T, U7, (s,T)ds ) 7

Z B & —(1=4) [/ (s, T, U (5, T)d
ZB(t) == B?Q(t,T) §1<t7 U) eXp ( . QI;{; 71(57 7/\ )71(8, ) S ’
) Bl(t,T) +q_2ft 71(S,T, U)fyl(S,T)dS
_(1—-1)(T» ~
§§2(t,U)§1(t,T)eXp( (1 ) %ﬁ 72(57T,£])72(3,T)d3)
Eﬁ Yo (8, T, U7 (s, T)ds
— _ 1 ~ —
Bl(tyU)éz(t,T)exp( (1 1>£ ’71(87Tag)71(3,T)d5)
+ft q_271<5>Ta U)7y(s,T)ds
+ftT (71(s, T, U) =7(s, T, U))2ds

\/ft (s, T,U) —q5(s, T, U))2 ds

In

T
dy = dy — \// (V1(s, T, U) = 7y(s, T, U))2 ds.
t
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