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e choix du taux d’actualisation est,
dansle cadre déterministe du calcul
des coefficients de provisionnement,
justifié par des considérations
macroéconomiques. Pour définir le niveau
du taux d’actualisation a retenir pour des
rentes viageres (V, la premiére étape consiste
a identifier la nature de 'engagement de
revalorisation pris par le régime.
Nous considérerons ici les deux situations
classiques de garantie de maintien de pou-
voir d’achat (indexation de la rente sur
I'inflation) et d’évolution des rentes dans
la mesure de I’évolution des salaires. Quel
taux d’actualisation retenir dans le calcul
du coefficient de provisionnement ? Dans
I'hypothése ot 1a revalorisation doit étre
financée par les produits financiers justi-
fiant la présence d’un taux d’actualisation,
le choix est simple :
-avec une revalorisation alignée sur I'infla-
tion, le taux d’actualisation ne peut étre
sensiblement différent du taux d’intérétréel ;
- sila revalorisation consiste en un aligne-
mentdel’évolution des rentes sur les salaires,
le taux d’actualisation a utiliser est nul.
Ausurplus, la référence au taux d’intérét réel
permet d’en quantifier le niveau tendanciel
delong terme, puisque ce taux d’intérét doit
étreidentique au taux de croissance annuel
de’économie (environ 2 % depuis un siecle
pour laFrance). En 2010, en France, le taux
d’intérét réel de long terme @ est de l'ordre
de 3%.

SOLVABILITE Il CHANGE LA DONNE

Ce cadre d’analyse conduit a des régles de
calcul des provisions pour les régimes de
rentes simples dans le cadre d’'un modele dé-
terministe. Dans le cadre de Solvabilité II, il
ne peut plus étre appliqué directement et les
régles de calcul du best estimate conduisent
adevoir projeter les flux de prestations et a
les actualiser avec un taux cohérent avec
la courbe des taux sans risque fournie par
I'Eiopa. Formellement, la valeur actuelle du
flux F(t) payé a la date t est fournie par
la valeur espérée (moyenne) de la valeur
actualisée du flux, 0(t)xF(t), avec 0(¢t) le
facteur d’actualisation. La valeur espérée est
déterminée en affectant des probabilités de
survenance aux différents états du monde,
évaluées selon deux approches:

- des probabilités historiques pour les risques
d’assurance (la mortalité notamment) ;

- des probabilités risque-neutre pour les
risques financiers, probabilités intégrant
I'aversion au risque des investisseurs.
Mais, dans 'exemple du régime de rente, si
Iinflation est présente dans la courbe de taux
sansrisque (exprimée de maniére nominale)
servant de base au calcul du facteur 0(t), elle
l'est également dans le flux de prestations
F(t). Il nest donc pas possible de dissocier
'effet de 'actualisation de I'espérance du
flux brut. Le calcul rigoureux de la valeur
actualisée du flux nécessite ici la mise en
place d’'un modéle stochastique permettant
des projections conjointes de la courbe des
taux sans risque et de l'inflation. Ces deux
éléments s'intégrent dans le cadre plus glo-
bal du GSE ® que I'assureur doit mettre en
place pour calculer les provisions pour ses
portefeuilles d’assurance vie et de retraite.
On peut observer qu’alors que le niveau du
taux d’actualisation est aujourd’hui justifié
par un raisonnement économique, I'évalua-
tion dans un cadre market consistent prévue
par Solvabilité Il ne permet pas un lien direct
entre une appréciation macroéconomique du
niveau de 'hypothése et la vision financiere
issue de 'observation de prix d’actifs sur des
marchés. Le comportement des facteurs de
risque est considéré dans un univers risque-
neutre dans le référentiel Solvabilité II et
dans I'univers historique actuellement. Eta-
blir, 8 un moment donné, un lien entre les
deux univers est complexe. Il est fourni par
lanotion de "prix de marché durisque", qui
permet d’intégrer dans le modéle 'aversion
aurisque des investisseurs et le mécanisme
de formation des prix a partir des facteurs
derisque de base ®.

A ce titre, il est vain de vouloir porter un
avis sur la pertinence d’un GSE et de son
paramétrage en analysant les trajectoires
des facteurs de risque et en évaluant leur
cohérence au regard d’ordres de grandeur
issus du monde réel. En effet, siles états du
monde possibles sont les mémes sous les
deux probabilités, celle de survenance d’'un
état particulier s’interprete de maniere tres
différente dans les deux univers: dans le
monde réel, elle correspond a la probabilité,
mesurable par des techniques statistiques,
d’observer tel ou tel état. Dans l'univers
risque neutre elle integre ’aversion pour
le risque de I'investisseur qui surpondére
ainsiles événements qu’il considére comme
adverses, par rapport a leur probabilité de
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survenance objective. Par exemple, dans un
modéle de taux mono factoriel dans lequel
la forme de la courbe des taux est décrite
par le taux court ®, observer une propor-
tion élevée de trajectoires avec des taux a
court terme trés importants (10 %, 20 %
ou plus) reflete simplement le fait que le
prix des obligations traduit une crainte des
investisseurs pour une hausse des taux. Le
calcul de provisions dans un cadre market
consiste , en imposant la valorisation des
passifs d’assurance selon les logiques qui
prévalent pour les dérivés d’actifs financiers,
induit donc une double complexité : com-
plexité du modéle, mais aussi, et surtout,
complexité dans la justification du choix
des parametres dans un contexte qui s’avere
largement déconnecté d’'une interprétation
macroéconomique directe.

La difficulté a justifier économiquement
les parametres d’un GSE est renforcée par
le fait que, si les parametres d’'un modele
historique se déduisent dans une large me-
sure del'observation de chroniques passées
(complétée d’une opinion sur le futur), ceux
d’un modele risque neutre sont construits a
partir de I'observation de prix & un moment
donné (on passe d’une logique temporelle
a une logique spatiale). Les prix étant tres
instables avec le temps (les fluctuations
récentes desvaleurs bancaires du CAC40 en
fournissent uneillustration), les parameétres
des modeles le sont aussi. m
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ZOOM SUR

Quel générateur économique minimal
pour répondre a Solvabilite I ?

Le recours a un générateur de scénarios économiques (GSE) s'avére
indispensable pour répondre aux exigences de la formule standard. En effet,
le calcul des provisions best estimate des contrats d'épargne ¥ s'appuie
sur un GSE dont la structure et le paramétrage conditionnent largement le
résultat obtenu.

Des lors, on peut s'interroger sur les caractéristiques minimales que

doit posséder le générateur pour étre cohérent avec les hypothéses
sous-jacentes du modéle standard. Les risques pris en compte par la
formule standard et I'hypothése de cohérence avec les valeurs de marché
impliquent directement :

- dutiliser la courbe des taux zéro- ~ On peut

coupon initiale comme paramétre.  S'interroger sur les

Ceest la en effet la seule maniére caracteéristiques

de représenter correctement les minimales que doit

prix des obligations sansrisquede  posseder le genérateur
défaut ala date du calcul; pour étre coherent

- de prendre en compte lesrisques  avec les hypotheses

de taux, de spread (crédit et sous-jacentes du
liquidité), ainsi que lerisque action  modele standard.

et le risque immobilier.

De plus, la cohérence avec les prix observés implique pour la volatilité des
actions cela conduit a utiliser une volatilité implicite. Il convient donc de
disposer d'une formule de calcul du prix des options cohérente avec le
modéle retenu.

La prise en compte de ces contraintes permet de dessiner les contours du
modéle le plus simple permettant de les respecter:

- pour les taux, le modele de Hull et White ), qui est une spécification
particuliére du cadre proposée par HIM (Heath, Jarrow et Morton) ;

- lerisque de spread peut alors étre pris en compte via un “sur-modele” tel
que le modéle LMN );

- pour les actions et l'immobilier, de classiques modeles log-normaux avec
le taux court non constant.

Cette base de travail, a priorila plus simple possible, nécessite déja un travail
complexe d'estimation des parametres et une attention particuliere doit
étre apportée a samise en ceuvre par simulation, sous peine de générer des
biais préjudiciables a la qualité des résultats obtenus. Elle peut ensuite étre
enrichie en fonction des caractéristiques du portefeuille, par exemple eny
ajoutant le risque associé a l'inflation ou en affinant |a prise en compte de la
dépendance entre les différentes sources de risque “,
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