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olvabilité Il impose une évaluation

"économique" des engagements, au

sens ot la valeur de I'engagement

associé a un risque réplicable doit
étre égale au prix de la couverture. L'appli-
cation de ce principe aux contrats d’épargne
(et plus généralement en présence d’'un
dispositif de participation aux bénéfices)
conduitalastructure de modélisation désor-
mais classique dans laquelle un générateur
de scénarios économiques (V (GSE) "risque
neutre" alimente un modele de projection
de flux pour permettre une approxima-
tion par simulation de la valeur du best esti-
mate . Cette approche suppose que les flux
du contrat soient entiérement réplicables,
puisque 'on calcule ainsila valeur du porte-
feuille de couverture a 'origine. Cela s’avere
inexact et conduit a d'importantes difficultés
demise en ceuvre, chez certains acteurs, des
techniques de "portefeuilles réplicants" pour
ce type d’engagements.

DIFFICULTE DE MISE EN CEUVRE

Rappelons que le passage de la "probabi-
lité réelle" a la "probabilité risque neutre"
consiste a majorer la probabilité de surve-
nance des événements défavorables pour I'in-
vestisseur de maniere a refléter son aversion
pour le risque. Dans le cas qui nous occupe,
un"événement" est une trajectoire de rende-
ment de chacun des actifs sur I'horizon de
projection. Ainsi, dans une conjoncture de
taux d’intéréts trés bas, si les investisseurs
redoutent une hausse brutale des taux,
le générateur de scénarios économiques
"risque neutre" va affecter des probabilités
élevées a des scénarios de taux élevés, voire
trés élevés. Plus élevés en tous les cas que
les niveaux par rapport auxquels 'assureur
définit la gestion de la participation aux
bénéfices. Se pose alors la question de la
prise en compte par le modéle de situations
dans lesquelles les taux courts atteignent
des niveaux considérés comme irréalistes,
par exemple de l'ordre de 20 %.

ELIMINER LES TRAJECTOIRES PROBLEMATIQUES
DU FAISCEAU SIMULE

Une premiere solution parfois envisagée
consiste a simplement éliminer les trajec-
toires problématiques du faisceau simulé.
Mais cela conduit a violer la condition d’ab-
sence d’opportunité d’arbitrage ; les trajec-

toires issues d’'un GSE ne peuvent en effet
étre considérées isolément et ont un sens
collectivement. Supprimer une trajectoire
impose d’ajuster les autres pour préserver
le caractére martingale du processus de prix
actualisé. Mais le prix des options est alors
modifié et'ensemble des scénarios considéré
globalement cesse d’étre market consistent.
Cette approche semble donc conduire a une
impasse et il parait raisonnable de 'abandon-
ner. En outre, elle complexifie et accroit le
risque de modele du générateur.

PRENDRE EN COMPTE DES SITUATIONS
EXTREMES

11 convient donc d’injecter dans le modele
les trajectoires issues du GSE sans modifica-
tion. Mais on se heurte alors a une seconde
difficulté : les regles incluses dans le modéle
de projection s’appuient souvent sur des
comparaisons de taux pour, par exemple,
décider de la réalisation de plus ou moins-
values latentes. Mais dans la construction de
ces régles de décision, des niveaux de taux
extrémes n’ont en général pas été pris en
compte, car considérés comme impossibles. Il
s’agit donc d’adapter le modéle pour prendre
en compte des situations tres hypothétiques
dont la probabilité réelle d’occurrence est
négligeable (notre taux d’intérét a court
terme de 20 % par exemple). On concoit
que la crédibilité d’une telle regle soit iné-
vitablement discutable.

Ilreste alors la solution consistant a utiliser
le modéle formellement, avec desregles de
gestion que I'on sait discutables dans des
situations extrémes. Cela revient a considérer
laformule d’évaluation comme normative,
au sens ou elle n’est plus rattachée a une
gestion effective du risque (en tout cas a
une gestion qui ait pu faire 'objet d’'une
observation et/ou validation historique).
En effet, la cohérence des approches finan-
cieres pour calculer des prix se trouve dans

Dans une conjoncture

de taux d'intéréts tres bas,
silesinvestisseurs redoutent
une hausse brutale des taux,

le générateur de scénarios
économiques "risque neutre”
va affecter des probabilités
elevées a des scenarios de taux
elevés, voire tres éleves.
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I’équivalence, dans un monde respectant
I'absence d’opportunité d’arbitrage, entre
prix et valeur initiale d’un portefeuille de
couverture. Le portefeuille de couverture,
convenablement géré, possede la propriété
qu’il annule le risque associé a I'incertitude
sur le flux : la valeur a maturité de ce porte-
feuille est égale au montant du flux a honorer
quel que soit 'état du monde. Bien entendu,
cette situation est idéalisée et s’appuie sur des
hypothéses non satisfaites en pratique, mais
elle fournit un cadre de gestion des risques
(qui implique de constituer et de gérer des
portefeuilles réplicants) en contrdlant a la
marge le co(it des imperfections. L'utilisation
de la formule des "puts moyens pondérés"
pour des garanties "plancher" sur des contrats
en unités de compte illustre cette situation .

CARACTERE NORMMATIF

Mais, si dans le cas des garanties sur des
contrats en unités de compte, ’'assureur
met effectivement en place des couvertures
financieres, il n’en est plus de méme pour
des contrats en euros. Dans ce dernier cas,
s’il existe une politique de couvertures ponc-
tuelles pour des situations extrémes, notam-
ment en termes d’environnement de taux,
aucun portefeuille de réplication n’est mis en
place face aux provisions best estimate. Cela
serait d’ailleurs peu efficace et cotliteux. Cela
conduit de fait a une déconnexion entre la
logique d’évaluation (qui fournit la valeur
d’une couverture) et la gestion du risque
(effectuée sans mise en ceuvre effective de
la couverture). La formule de calcul d’'un
best estimate présente donc bien dans ce
contexte un caractére normatif. Mais cette
dimension normative, dansle contexte d’un
calcul afinalité prudentielle, peut finalement
sembler assez naturelle, voire souhaitable.

D’AUTRES ALTERNATIVES DANS LE CADRE

DE LORSA

S’il semble délicat de remettre en cause a
court terme la logique de calcul qui s’est
imposée ces derniéres années dansle cadre
de la préparation a I’entrée en vigueur du
nouveau dispositif prudentiel, il peut étre
cependant utile de réfléchir a des approches
alternatives, potentiellement utilisables
dans le cadre de I'Orsa. En effet, 'approche
usuelle de calcul d'un best estimate pour des
contrats d’épargne en euros est peu adaptée

Sidansle cas des garanties
sur des contrats en unites
de compte, 'assureur met
effectivement en place des

couvertures financieres,
iln'en est plus de méme pour
des contrats en euros.

a1'0rsa @ compte tenu de sa lourdeur de
mise en ceuvre et des besoins en capacité
de calcul qu’elle requiert. Au surplus, il peut
apparaitre paradoxal que I'application du
dispositif Solvabilité IT conduise a des mon-
tants de provision sans ancrage dans une
politique de gestion des risques et, en ce
sens, largement arbitraires (en tous les cas
aumoins aussi arbitraire que les provisions
mathématiques actuelles).

On peut dés lors chercher a analyser de
maniere plus fine 'articulation des compo-
santes réplicable et non réplicable du ren-
dement servi par le contrat. Une approche
de ce type est par exemple proposée > en
décomposant le taux servi par le contraten
la somme du taux sans risque et du surplus
de rendement procuré par le contrat. En fai-
sant alors I'hypothése que seule la premiere
composante est correctement réplicable, il
devient possible de calculer explicitement
le best estimate une fois la provision mathé-
matique connue, ce qui autorise I'utilisation
de telles approches dans le cadre des projec-
tions de 'Orsa et permet de rendre compte
du caractere fondamentalement non répli-
cable de ce type de contrats. Sur ce registre
technique, on peut signaler une seconde
approche alternative, encore au stade de la
recherche, mais tres prometteuse par rap-
port aux objectifs de I'Orsa. Cette approche
s’appuie sur la résolution numérique directe
d’une équation différentielle permettant
ainsi le calcul simultané de 'ensemble des
valeurs du best estimate pour un ensemble
de parametres de risques prédominants dans
le résultat et sur un horizon temporel long.

PROPOSER DES MODELES PLUS ELABORES

Les travaux de mise en place des modeles
de calcul de provisions best estimate pour
des contrats d’épargne et, plus largement,
des contrats avec une clause de participa-
tion aux bénéfices (financiers) ont abouti a

une forme de consensus de place articulant
un générateur de scénarios économiques
risque neutre avec un modeéle de projection
de flux. Cette structure de modeéle présente
'avantage de permettre un prise en compte
aisée de régles de gestion potentiellement
complexes décrivant le pilotage du taux
servi en fonction d’'une part des conditions
de marché et d’autre part de la situation
propre de 'assureur (notamment en termes
de volume de plus ou moins-values latentes).
Elle repose toutefois sur ’'approximation
discutable que les flux associés a ces contrats
sontréplicables, ce qui implique des difficul-
tés de mise en ceuvre des modeles et induit
une inadéquation forte entre le principe
d’évaluation et la gestion des risques asso-
ciée au contrat.

11 est donc utile de proposer des modeéles
plus élaborés qui permettent d’expliciter la
composante non réplicable de ces contrats
et de fournir ainsi un cadre plus réaliste
pour I'évaluation des engagements associés,
plus robuste au plan de la mise en ceuvre
opérationnelle et du caractére auditable
des calculs. =
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