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RESUME :

Les futures normes de solvabilité vont demander aux assureurs de détenir un
montant de capital permettant de faire face a 99.5% des cas dans I'année a venir. Cette
vision court terme va non seulement a I'encontre de leurs engagements qui sétalent sur
plusieurs années, mais induit également une problématique de fréquence de calcul du
capital infraannuelle.

Pour apprécier I'exigence de capital a un point intermédiaire avant I'échéance des
engagements, il convient d'utiliser une mesure de risque qui sadapte a différentes périodes
temporelles, une mesure de risque multipériodique.

Cette mesure de risque sera étendue a |'approche proposée par le régulateur. 1l sera
démontré que cette extension appliquée a Solvabilité 2 évite de procéder a une
augmentation de capital en cours de période, et permet d'évaluer I'impact de la mise ajour
infraannuelle de I'exigence de capital.
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ABSTRACT:

The new rules of solvency for the insurance industry set the capital requirement at
99.5% for a year horizon. This short term horizon does not match the time horizon of their
liabilities and leads to some problems in updating the capital requirement.

To evaluate the regulatory capital at a point in time, it should be used arisk measure
which adjusts to different periods, a multiperiod risk measure.

This risk measure is applied to the approach of Solvency 2. This extension avoids to
increase the capital through the time horizon and allows to quantify the impact of updating
the capital during the year.
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1 INTRODUCTION

Le nouveau référentiel, Solvabilité 2, met I'accent sur deux points trés importants
pour une mesure de risque:

- Sonniveau

- Son horizon temporel

Le 1% point permet de définir quel doit étre le niveau de probabilité pour que laruine
d'une compagnie d'assurance soit considérée comme acceptable par le régulateur. Dans
Solvabilité 2, ce niveau est fixé a 99.5%. Autrement dit, le régulateur accepte qu'il y ait
0.5% des cas ou une entreprise d'assurance puisse étre en faillite. En actuariat cette notion
est dénommeée Value at Risk (voir [21] pour les premiéres utilisations en finance).

Aprés avoir défini le niveau, il reste a définir sur quel horizon. Le régulateur
demande a une entreprise d'assurance d'étre solvable dans 99.5% des cas dans |'année a
venir. Ces deux ééments concourrent a définir le montant de capital cible que doit détenir
lacompagnie, appelé «Solvency Capital Requirement” (SCR, voir [6] et [14]).

Méme s en apparence la définition de la solvabilité pour un horizon d'un an semble
facile a appréhender, différents é éments nécessitent d'étre approfondis:

- Faut-il que I'entreprise d'assurance soit solvable a chaque instant jusqu'a
I'extinction de I'horizon temporel? Dans le cadre de Solvabilité 2, cela se
traduirait par le fait d'ére solvable pendant 12 mois consécutifs. Si la
solvabilité est estimée le 31 décembre 2009, chaque jour qui passe jusgu'au
31 décembre 2010, le capital doit étre supérieur aux exigences de
solvahilité. Ou, est-ce que I'entreprise d'assurance doit étre solvable dans un
an? En appliquant cette approche a I'exemple précédent, cela signifie que
I'entreprise d'assurance doit étre solvable au 31 décembre 2010, sans
forcément tenir compte de la solvabilité entre ces deux dates.

- Est-ce que I'horizon visé est représentatif de I'activité exercé et comment
est-il pris en compte dansle calcul ?

L'article 100(3) de la Directive Européenne permet de répondre ala 1%© question. La
traduction francaise de celui-ci spécifie que le besoin en capital est calculé al'horizon d'un
an. La version anglaise est plus explicite puisgu'il y est fait mention de « over a one-year
period ». Dans ce cas, il est clair qu'il sagit d'avoir la marge de solvabilité pendant tout
I'horizon spécifié et pas seulement al'échéance. L'article 102(1) de la Directive précise que
le calcul doit avoir lieu au moins une fois par an.
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Deux approches sont prévues par Solvahilité 2 pour estimer le SCR:

- Une formule standard: elle est définie par le régulateur et sapplique a
I'ensemble des acteurs.

- Un modéle interne: une compagnie adopte une modélisation qui lui est
spécifique pour différentes raisons (appétit pour le risque différent,
souscription de risques atypiques, systéme de gouvernance développs, ...)

Pour les compagnies qui auront recours a la formule standard pour définir leur
besoin en capital, la différence entre le fait de raisonner a solvabilité permanente pendant
12 mois ou dans 12 moais ne les affectera pas. En effet, ce sont les données observées au
dernier arrété comptable qui permettent d'apprécier la solvabilité de I'arrété avenir.

Par contre les entreprises utilisant un modéle interne devront étre & méme d'évaluer
les exigences de capital quand il se produira dans I'année un changement de nature a
affecter leur solvabilité (voir article 102(2) de la Directive). |l y a peu de détail sur I'ordre
de grandeur de ce changement. Le paragraphe 5.158 dans [8] précise que lorsgulil y a
conditions anormales dans I'environnement économique, la fréquence de calcul doit étre
augmenteée.

Il est & noter que le calcul du capital minimum («Minimum Capital Requirement",
MCR, voir [6] et [9] pour une présentation) a détenir doit étre réalisé trimestriellement.
Comme la MCR est encadrée par le SCR (), afin de ne pas avoir de décalage temporel
entre une MCR calculée en fin de trimestre de I'année N gjusté sur un SCR calculé au
31/12/N-1, lafréquence de calcul devrait étre a minima trimestrielle pour le SCR.

La réponse & la 2°™ question a donné lieu & un débat entre les professionnels et le
régulateur. La réforme rencontre de nombreuses critiques sur |'aspect court terme de sa
vision qui va a I'encontre de I'activité méme des assureurs, a savoir des engagements qui
séchelonnent au dela d'une année. Les assureurs vie portent des engagements qui sétalent
sur plusieurs dizaines d'années. |1 en est de méme pour les assureurs non-vie pour lesquels,
méme si les contrats sont annuels, laduration de leur passif excede une année (voir [1] pour
un exemple de duration du passif d'un assureur).

Par exemple, la stratégie de placement des assureurs vie est adossée a I'horizon long
terme de leur engagement. Pour le risgue action, appliquer un scénario de baisse de 32% du
cours des actions pour |'année & venir (voir [6]) est tout & fait crédible (comme I'ont
démontré les récents événements de la crise financiére) mais la moins value ne se réalisera
que s I'entreprise liquide ses positions. Si elle a investi dans ce support pour suivre sa
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stratégie de rendement a long terme, le risque ne se matérialisera qu'au moment du
débouclement de ses achats. Dans cet exemple, I'horizon de calcul n'est pas pertinent.

De maniére similaire pour les assureurs non-vie avec le risque de provisionnement,
il est défini par le SCR de I'ensemble des provisions en valeur économique a la date
d'évaluation a I'norizon d'un an. L'idée est de faire face a la voldtilité de I'ensemble des
paiements a verser dans I'année a venir. Seule la variation pour I'année a venir est couverte
par le SCR, quand bien méme I'assureur doit honorer ses engagements sur tout I'horizon.

Les évolutions qui surviendront au dela de I'année a venir seront prises en compte
via le calcul de la Risk Margin (RM). Dans le cadre d'un transfert de portefeuille d'une
entreprise d'assurance vers une autre société, la RM représente la rémunération du capital a
immobiliser pour cette autre société afin d'assumer |les engagements d'assurance jusgu'a leur
extinction. Pour ce faire, chague année un besoin en capita a horizon d'un an sera calculé
puis un taux (6%o) représentant le colt du capital sera appliqué a ces montants.

Comme la RM rémunére I'immobilisation du capital nécessaire a fare face aux
engagements jusqu'a leur échéance, pourquoi ne pas déterminer un besoin en capital sur
tout I'horizon plut6t que de le déterminer année par année? Est-ce que cette approche serait
plus prudente?

Pour résoudre ces deux questions, I'approche utilisée sera différente de celles
utilisées en « théorie de la ruine » (voir par exemple [16], [22] et [23]), puisqu'il Sagira
d'utiliser une mesure de risque qui tienne compte des flux intermédiaires survenant entre la
date d'évaluation et la fin de I'horizon. Ainsi, la mesure de risque devra Sadapter a
différentes périodes temporelles, autrement dit &re multipériodique.

Dans une Section 2, I'extension multipériodique d'une mesure de risque sera
caractérisée au travers d'une approche axiomatique. Puis a la Section 3, il sera démontré
gue suivant les spécifications de Solvabilité 2, plus la mise a jour du besoin en capital est
fréquente au cours d'une année plus le capital & immobiliser est important. De la méme
fagon, estimer le besoin en capital a détenir entre un point intermédiaire et |'échéance
nécessite de raisonner conditionnement au positionnement en cours et ainsi de détenir plus
de capital. Une conclusion viendra mettre en perspective |'application managériale de cet
horizon court terme.
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2. MESURE DE RISQUE MULTIPERIODIQUE

Déterminer une mesure de risque sur une variable aléatoire qui évolue dans le temps,
implique de sortir de I'approche traditionnelle de quantification du besoin en capital ou une
mesure de risque monopériodique est utilisée (voir [3] et [5] pour une présentation des
propriétés des mesures de risques). Pour appréhender le comportement de celle-ci a chaque
période de temps, il conviendrait d'utiliser une mesure de risque qui évolue avec le temps, a
savoir une mesure de risgue multipériodique.

Dans cette section, les propriétés que doit revétir une mesure de risque
multipériodique seront présentées. Cette notion de mesure de risque multipériodique a d§a
été étudiée de maniére axiomatique dans de nombreux travaux scientifiques (voir [4], [11],
[12], [24], [23]).

Soit la variable t =0,...,T dénotant une succession de périodes de temps, un
ensemble fini des états de la nature € et X, est l'information révélée au temps t. La
filtration est représenté par F, = o(X,,..., X,) et F, =(,Q). D =(D,) représente le
montant des paiements restant a effectuer en date t. D, est F, mesurable. L'ensemble des
paiement possible est dénoté par A. La variable I est le taux dintéret (constant).
p,(D,w) est une mesure de risque multipériodique, autrement dit dans I'état de la nature
@ aladate t qui adonnélieu au montant D, la compagnie d'assurance doit disposer d'un
montant de capital égal a p, (D, @) , pour que la position soit acceptable.

Une mesure de risqgue multipériodique partage des axiomes avec le cas
monopériodique, d'autres lui sont spécifiques. En premier sera communiqué les axiomes
qui sont commun au deux mesures de risgues puis seront présentés les axiomes liés au coté
multipériodique.

Axiomes communs avec une mesur e de risque monopériodique:

Monotonie: Si D> D’ dors p,(D,w) > p,(D’,w) . Tout comme dans le cas

monopériodique, plus le montant a payer en date t est important, plus il faut immobiliser de
capital.

Trangation par invariance: p, estinvariant par trangation par rapport a des flux
certains. Soit Z - F, mesurable, ou D(S,w) = Z(w)1,(S) pour tout 7>t . Dans ce cas,
pour toutes les positions D' et tout we L2, on a:

Z(w)

D+D’,w) = p, (D, 0) + ———.
P ) =p (D", 0) L)~



48 A. DERIEN

Sous additivité: Une mesure de risque est sous additive s et seulement si pour
toutes périodes t = 0,..., T —1 et toutes positions (D,D")e A, la relation suivante est
vérifiée:

p(D+D",w) < p,(D,w)+ p, (D, @).

La mutualisation des paiements doit donner un besoin en capital moindre que la
somme des besoins en capitaux.

Homogénéité : Une mesure de risque est homogene si et seulement si pour toutes
périodes t =0,...,T —1 et toutes positions (D)e A, A >0 la relation suivante est
vérifiée:

P, (AD,w) = Ap,(D, ).

Appliquer une mesure de risque sur des paiements qui sont multipliés par une
constante, revient a multiplier la mesure de risque par cette méme constante.

L es axiomes d’homogénéité et de sous additivité sont souvent remis en cause lorsgue
le risque de liquidité est pris en compte. Liquider ses positions en période de crise peut
induire une perte supérieure (p,(AD,w) = Ap, (D, w)). C'est pour cela que I'axiome de
convexité lui est préféré (voir [15], [19]).

Convexité: Une mesure de risque est convexe s et seulement s pour toutes
périodes t = 0,...,T —1 et toutes positions (D,D")e A, a[0,1], larelation suivante
est vérifiée:

p, (@D +(1-a)D’,w) < ap, (D, w) + (1- @) p, (D’ w).

Un besoin en capital estimé sur une combinaison de flux de paiements doit donner
un capital moindre que la combinaison des capitaux.

La transposition des axiomes d'une mesure de risqgue monopériodique au cas
multipériodique est directe.

Axiomes spécifiques d'une mesure derisque multipériodique:

Adaptabilité: Pour tout De A et pour tout t, p (D,w) est F, mesurable.
Autrement dit, la mesure de risque ne dépend pas de l'information qui sera révélée dans le
futur. Seule l'information présente a la date t permet d'apporter des modifications a la
mesure de risque.

Indépendance du passé: Pour tout paiement réalist D,D’e A et I'intervalle de
temps auquel a lieu ce paiement, s D(s,w) = D’(s,w) pour tout S>t et pour tout
we Q dors p,(D,w) = p,(D’,w) . Cette propriété signifie que les paiements passés
n'ont aucune influence sur lafagon d'estimer le risque a venir.
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Consistance temporelle : Une mesure de risque est consistente dans le temps si et
seulement s pour toutes périodes t =0,...,T —1 et toutes positions (D,D")e A, la
relation suivante est vérifiée:

poa(D,@) = p,(D',w) Voe Q.

Celaimplique que

p.(D,0) = p,(D’,0) Yoe Q.

Cette propriété provient du fait que si deux paiement qui vont avair lieu dans le futur
sont aussi risqués I'un que l'autre dans chaque état de la nature, aors des a présent ils
représentent le méme risque. Autrement formulé, si demain le risque est accepté, pourquoi
ne le serait-il pas aujourd'hui?

Dynamiquement récursive: Une mesure de risque est récursive si et seulement si
pour toutes périodes t = 0,...,T —1 et toutes positions (D) e A, la relation suivante est
vérifiée:

p(D,®) = p,(p.,(D,)).

Le montant de capital a immobiliser aujourd'’hui pour faire face aux paiements a
I'échéance est égal au montant de capital & immobiliser demain p, ., pour fare face a ce
méme risque. Une autre fagon d'exprimer cette récursivité est:

p.(D,@) = p,(D+(1+1)"p,,(D,®)).

Supermartingale : Une mesure de risque est une supermartingale si et seulement si
pour toutes périodes t = 0,...,T —1 et toutes positions (D) e A, larelation suivante est
vérifiée:

p.(D,w) 2 E(p,,(D, @) | F).

Plus I'échéance se rapproche, plusil y a dinformation sur le montant & payer. Cela
entraine une diminution de la perception du risque.

Une mesure de risque qui satisfera a ces différentes propriétés sera appelée une
mesure de risgue convexe multipériodique.

La VaR ne satisafaisant pas a l'axiome de sous additivité dans le cas
monopériodique, elle ne saurait ére une mesure de risque multipériodique puisgu'elle
partage un ensemble d'axiome avec le cas monopériodique. Toutefois pour suivre les
recommandations de Solvabilité 2 quant ala mesure de risque aretenir, des extensions de la
VaR seront considérées pour vérifier si elles respectent les axiomes liés au caractére
multipériodique, et voir comment il serait possible de modifier la formule standard pour
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prendre en compte un horizon de calcul différent.
Trois approches sont possibles pour déterminer un besoin en capital sur une variable
qui évolue dans le temps:
- L'approche la plus simple consiste a calculer un besoin en capital pour

chaque période de temps. Elle sera appelée, suivant la dénomination de
[17], R-VaR pour « Recalculated VaR ». Celarevient arecalculer la VaR

a chague intervalle de temps. De maniére formelle, elle est définie par:
VaR_ (D |F). Cest I'approche que propose le régulateur pour déterminer
le colt dimmobilisation du capital dans le cadre de la RM, puisque le
besoin en capital est calculé ahorizon d'un an pour chague arrété comptable
jusqu'a extinction des engagements (voir [18]).

- Une aternative serait de déterminer le capital en période t=0 et de détenir
ce montant jusgu'a l'échéance. Cela aurait pour avantage de ne pas
augmenter le capital au cours de la période, mais aussi inversement de peut-
étre immobiliser plus de capital que nécessaire, ou d'étre insuffisant. Cette
approche est appelée A-VaR, «Accumulated VaR », car la VaR edt
caculée a ladate F,, elle accumule I'ensemble des valeurs pendant tout
I'horizon. Elle est égale & VaR (D | F,) . Seule l'information présente ala

date O est intégrée dans le calcul de la VaR. Cette approche est employée
par la plupart des professionnels pour estimer le risgue de provisionnement,
voir [2].

- Plutét que de considérer les pertes a I'échéance vues depuis la date
d'évaluation, les pertes potentielles sont prises en compte a la fin de la
prochaine période de temps. Cette méthode est appelée [-VaR,
« Incremental VaR », puisque le calcul du besoin en capital est effectué de
maniére récursive en partant des valeurs a l'échéance. Sa formulation est la
suivante: VaR__(D|D =VaR_ (D |F,,))

Pour illustrer ces 3 approches, I'arbre binomial suivant sera considéré avec la
variable aléatoire X représentant les pertes d'une compagnie:
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p=0.05 100
p=0.05 (1,1)

1-p=0.95 )

\ ysu
1-1 )

(0)

1-p=0.95 (1,2)

k

Figure 1 : Arbre binomial avec deux périodes
L'arbre s'étend sur deux périodes. En période 0, la variable aléatoire X vaut 0, en

période 2, elle peut prendre les valeurs:
100 avec probabilité 0.0025
50 avec probabilité 0.0475

0 avec probabilité 0.95

En suivant la contrainte réglementaire de Solvabilité 2 pour la détermination du
besoin en capital, a savoir la VaR,, ., . le montant de capital a immobiliser en période t=0

est égale a 50. En période t=1, la variable est soit au noeud (1,1), soit au noeud (1,2) de
l'arbre. Au noeud (1,1), VaR,, ., (X) =100, alors qu'au noeud (1,2), VaR,, . (X)=50.

959.5% 9.5%
Sur cet exemple, déterminer le besoin en capital en se basant sur le comportement de
la variable aléatoire enticrement connue dés la période t=0, induit un besoin de capital
supplémentaire de 50 si la variable se positionne sur le noeud (1,1).
Dans le tableau suivant est résumé les résultats des 3 méthodes pour l'exemple

présenté a la Figure | ci-dessus:
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Noaud R-VaR A-VaR I-VaR
() 50 50 100
(1,1) 100 50 100
(1,2) 50 50 50

Tableau 1 : Comparaison du besoin en capital selon les différentes approches

Laméthode I-VaR permet de faire face atoutes les exigences de capital et évite ainsi
d'avoir afaire une augmentation de capital en cours de période.

L'application des différents axiomes vu précédemment sur les trois méthodes donne
les résultats suivants *:

Mesure de risque Convexe Multipériodique
R-VaR Non Non
A-VaR Non Non
I-VaR Non Oui

- De par sa congtruction, A-VaR n'est pas dépendante du temps, puisqu'étant
une mesure de risque monopériodique, de fait aucun des axiomes liés a
I'aspect multipériodique n'est accepté.

- Laméthode R-VaR satisfait al'axiome d'indépendance du passé, puisqu'elle
n'évalue que les risques futurs. Bien qu'elle soit recalculée a chaque
intervalle de temps, comme les risques ne sont envisagés qu'a |'échéance,
les axiomes de consistance, de récursivité et de supermartingal e ne sont pas
satisfaits.

- La méthode |-VaR satisfait a tous les axiomes liés a la notion
multipériodique.

3. APPLICATION NUMERIQUE

Il a é&é vu a la section précédente, que seule la version itérative de la mesure de
risque utilisée (une VaR pour suivre les recommandations de Solvabilité 2) satisfaisait aux
contraintes spécifiques liées a son utilisation dans un cadre multipériodique.

L'application de la méthode I-VaR sera d'abord faite pour le cas standard d'une
variable al éatoire suivant une loi Lognormal (loi utilisée pour le risque de souscription non-

11 est & noter que les criteres liées au caractére monopériodigue ne sont respectés pour aucune des trois
méthodes, ceci tient au fait que la mesure de risque utilisée est une Value at Risk.
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vie, voir [10] pour une présentation de ce risque). Ce cas simple permettra d'illustrer la
problématique de la fréquence du calcul du besoin en capital a I'horizon d'un an. Puis des
résultats spécifiques seront établis pour la RM du risque de provisionnement non-vie
puisque la période envisagée est I'extinction des engagements. Dans ce cadre, il sera
possible d'avoir une formule standard et de comparer laVaR dans un cadre monopériodique
et multipériodique.

3.1 Fréquencede calcul du capital dansun modéleinterne

Soit T, la date a laguelle tous les engagements auront été réglés, t la date
d'évaluation de la mesure de risque. La relation suivante est vérifiée: Nk =T —t avec K
qui indique la fréquence de mise a jour de la mesure de risque dans une année et N le
nombre de mise ajour. Par exemple, s T=10 et t=0, pour une mise a jour semestrielle de la

1
fréquence decaleul (k = E ), nvaudra 20.

Pour I'exemple standard, T=1 et t=0. Soit X, une variable aéatoire suivant une loi
Lognormal avec les paramétres 1 et o > 0. Ladistributionde X, | X, pour t+k<1
est Lognormal avec les paramétres uk +In(X,) et o’k .

Suivant cette formulation, le résultat pour laVaR est:

VaR_, (X, | X)) = X, exp(ovkN,_, + k), (1)
ou N, estl'inverse de laloi normale centrée réduite pour le percentile 1—¢r . Si t=0 et
k=1, dors.

VaR_, (X, | X,) =X, exp(aN,_, +u). (2

1
Maintenant, si la période est décomposée en n = E intervalles de temps égaux de k années.

Lecalcul delaVaR lorsdu dernier intervalle de temps donne:
VaR_, (X, X,,) = X, exp(avkN,_, + k).

En appliquant ce raisonnement et en utilisant la propriété d’homogénéité de laValue
aRisk, VaR_, (cX) =cVaR_,(X), celaentraine que:

VaR (X, 1X, ) =VaR ,(VaR (X, 1X,,)| X, )
=VaR (X, , | X, ) ep(aVkN, , +uk)
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= X, exp(02VkN, , + u2k).

De maniére similaire pour une 3™ itération:

VaR (X, | X, )= X, exp(03kN, , +u3k).
En continuant de maniére itérative jusqu'a t=0:

Var, (X, | X,)=X, exp(m?\/}t-Nl_“ +ﬂnk) =X, exp[aLNl_ﬂ +,u). (3)

NP

L'équation (2) est une version monopériodique de la VaR alors que la formule (3) est
une version multipériodique de la VaR pour une variable aléatoire suivant une loi
Lognormal.

Si I'horizon de calcul est de un an (n=1) sans mise a jour infra annuelle, les 2
méthodes de calcul donnent le méme montant, par contre dés lors qu'il y a une mise a jour
infra annuelle, la méthode multipériodique donne un montant plus important que dans le
cas monopériodique.

A titre d'illustration, soit une variable aléatoire X qui suit une loi Lognormal de
paramétre 0 =12% et y =—0.72% . Ce paramétrage permet d'avoir E(X)=1.

Dans la figure ci-dessous, le niveau de sécurité retenu pour la VaR est de 99.5% a
horizon d'un an, comme indiqué dans la réforme Solvabilité 2.

Avec la Figure 2, il apparait que plus le nombre d'intervalles augmente (nombre de
mise a jour dans l'année), plus la VaR multipériodique exigera de capital par rapport a la
VaR monopériodique.

Ratic VaP multiptriodique/ VaR

190%
230%
250%
247%
20%
230%
132%
153%
142%
123%
100%

Ratio an %

123 4567 8 9103112131445 1617 1819 20
Nombre intervalles

Figure 2 : Test de sensibilité entre la VaR multipériodique et monopériodigue en
Sfonction du nombre d'intervalles.

Lecture: Une mesure de risque calculée a horizon d'un an qui est mise a jour tous

les trimestres (nombre d'intervalles=4) donne un montant plus élevé de 36% par rapport a
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une mesure de risque calculé a une fréquence annuelle. Une mise a jours mensuelle (n=12)
du besoin en capital nécessitera un capital plus important de 112% par rapport 4 une mise a
jour annuelle,

Autre test de sensibilité, sur le graphique ci-dessous, le rapport de la VaR
mutlipériodique sur la VaR monopériodique varie en fonction du niveau de sécurité pour

une mise a jour k=10 fixe.

Ratio VaR mut pariodique | VaR monoperiodique

G

8
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Figure 3 : Test de sensibilité entre la VaR multipériodique et monopériodigue
en fonction du niveau de percentile.

Lecture: Pour un niveau de sécurité de 75%, la VaR multipériodique pour k=10
donne un besoin en capital supérieur a la VaR monopériodique de 'ordre de 20%.

Plus le niveau de sécurité est élevé plus la différence est importante entre les
approches monopériodique et multipériodique. Sur cet exemple, a 99.5% la différence est
supérieure a 95%.

Il est a4 noter que pour un niveau de sécurité inférieur a 50%, la méthode
monopériodique donne une valeur supérieure a la méthode multipériodique.

Cet exemple simplifié illustre la problématique de la mise & jour du calcul du
capital qui induit des conséquences importantes. Alors que le régulateur ne donne pas de
consignes précises sur la fréquence de calcul dans le cadre d'un modéle interne, les
entreprises d'assurance seront incitées a suivre les recommandations minimales, a savoir
une fréquence de mise a jour annuelle.

Le choix de la fréquence de mise a jour des calculs sera importante, puisque plus
celle-ci sera fréquente, plus I'ampleur des pertes sera faible (en l'absence de chocs). En
effet, la surveillance en continue de la solvabilité va amener 'a liquider la compagnie dés

lors que son passif sera supérieur a son actif, ainsi il n'y aurait aucune perte a charge pour la
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collectivité (voir [20]). A l'inverse, une surveillance permanente du niveau de fonds
propres, empécherait la compagnie de fonctionner puisgue a chague fois qu'un nouveau
contrat serait souscrit, il faudrait évaluer son impact sur le besoin en capital. Ce qui est
difficilement concevable.

3.2 Mesurederisque multipériodique appliquée ala RM

Afin de voir I'impact d'une mesure de risqgue multipériodique sur la durée des
engagements d'une compagnie d'assurance, |'exemple précédent est modifié pour le rendre

conforme a l'application de la RM du risque de provisionnement non-vie dans Solvahilité 2
(détermination la VaR,, ., al'horizon d'un an sur les provisions & chague arrété comptable

jusgu'a extinction des engagements, puis application d'un taux de 6% sur ces besoins en
capitaux actualisés).

L'hypothése de base est que I'évolution du stock de provisions a horizon d'un an,
dénotée par la variable aléatoire X, est modélisée par une loi Lognormal multivariée. Afin
davoir une formule fermée, I'approximation utilisée dans le QIS4, a savoir une loi
Lognormal univariée, sera employée. Les paramétres de cette variable aléatoire seront
supposés constant dans le temps (hypothéese similaire a celle de Solvahilité 2).

Le Best Estimate (moyenne actualisée des paiements futurs) pour chacune des 12
branches dactivités proposées dans le QIS4' sera supposée égde a 1
(E(X,)=1,Vi=1,...,12). Les volatilités des provisions par branche communiquées
dans [6] seront utilisées. La matrice de corrélation du QIS4 sera appliquée pour réprésenter
la bénéfice de mutualisation au sein de ce portefeuille (bien que le régulateur n'en tienne
pas compte dans le calcul delaRM, voir [7]).

Avec ces hypotheses, les paramétres sont o = 7.616% et 4 =-0.29%. Ce
paramétrage permet de faire correspondre les moments (moyenne et volatilité) de la
distribution a ceux du portefeuille (voir le paragraphe TS.XI111.B.31 dans [6]).

Dans un souci de présentation, les paiements futurs sétaleront sur 10 ans (T=10) et
seront réglés de maniére proportionnelle dans le temps. Le pas des itérations serafixé a1l an
(k=1) defait n=10.

Afin d'avoir des résultats comparables entre |'approche proposée par le régulateur,
qui estime le capital dans I'année a venir, et I'approche multipériodique qui quantifie le

Ypour paramétrer la formule standard, le régulateur a consulté les assureurs au travers de différentes
« Quantitative Impact Study » (QIS). Les paramétres de la quatrieme étude réalisée en 2008 sont utilisés.



L'HORIZON TEMPOREL DANS SOLVABILITE 2 57

risque jusqu'a |'échéance; les résultats pour I'approche Solvabilité 2 seront agrégés pour
chague année jusqu'a extinction des engagements afin d'avoir une vision du besoin en
capital jusgu'al'échéance. Cette vision correspondraainsi aux résultats présentés dans le cas
multipériodique.

A titre dillustration, quand le calcul du besoin en capital se fera en période t=5, pour
I'approche mise en place par le régulateur, les SCRs de chacune des années de t=5 at=10
seront agrégés afin d'étre comparable au résultat multipériodique.

Suivant laformule (2)%
SCR{E”“'ti (X, 1 Xy) = SCR;”"”"(XN)
= X9 (exp(o-lea +ﬂ) _1)
=10%X, (exp(O'Nl_a +ﬂ) —l)
= 0.2554,
ou
- SCR™" edt le besoin en capital calculé avec une mesure de risque
multipériodique.
- SCR™™ est le besoin en capital calculé avec une mesure de risgue
monopériodique.

Lors de la 9™ année, le calcul du besoin en capital sur un horizon d'un an est
équivalent entre la méthode monopériodique et la méthode multipériodique, dés lors que le
pas desitérations est de 1 an.

Par contre pour |'estimation du besoin en capital de la 8™ année, les résultats sont
différents. En effet, pour le cas multipériodique:

SCRM" (X, | X,)  =10%X,| (exp(oN, , +x)—-1)+(exp(20N,_, +2u)-1)

Montant paye’ ent=8 Montant paye’ ent=9

=0.8207.
Il apparait dans le formule précédente la propriété de récursivité multipériodique vu
ala section précédente. La mesure de risque vue en période t est basée sur ce qui sera payé
ent alaquelle est gjoutée la mesure derisgue en t+1.

! amesure de risque n'est plus représentée par une Vaue at Risk mais par le SCR comme indiqué dans le

Qist, SCR(X) =VaR_ (X)-E(X)
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Alors que dans le cas monopériodique:

SCR,"(X,,)+SCR,""(X,) =X, (exp(oN,_,+u)—1)(20%+10%)

=0.7663
Ce qui donne un besoin en capital de prés de 7% de plus pour la méthode
multipériodique. En raisonnant de proche en proche, l'estimation intiale du besoin en capital

donne les résultats suivants:

SCRM™i(X .| X,) =28.26
SCR™(X,) =14.05

SCR™ (X, | X,) et SCR"™"(X,) sont les besoins en capitaux pour faire face aux

engagements de l'assureur jusqu'a extinction de ceux-ci en l'absence d'un facteur
d'actualisation. Pour avoir la valeur de la RM, il conviendrait de multiplier cette valeur par
6% (cout du capital retenu dans le QIS4). Ainsi, la RM dans un cadre multipériodique serait
de 1.69 tandis que pour le cas monopériodique de 0.84.

Sur la Figure 4 ci-dessous, est représentée la différence entre les deux approches en
fonction du nombre d'années restantes jusqu'a l'extinction des engagements.

Au début de l'horizon en t=0, I'échéance est a 10 ans. La mesure de risque
multipériodique requiert un besoin en capital deux fois plus important que celui observé
avec la méthode proposée pour la RM. Le ratio tombe & 156% en =3 (il reste & ce moment
la, 7 années jusqu'a I'extinction des engagements). En =9 (autrement dit I'échéance est & un

an), les deux approches donnent les mémes résultats.

Ratio SCR mudtipériodicuie / SCR monopériadique
220%

200%
180%

160%

Ratio en %

140%
120%
100%

10c 9 8 T 8 6 4 3 2 1
Hombre dannées jusqu'a lechéance

Figure 4 : Comparaison entre la RM multipériodique et monopériodigue en fonction
du nombre d'années jusqu'a l'échéance.

La fonction est décroissante ce qui signifie que plus I'échéance est lointaine plus il
faut immobiliser de capital dans le cas de la mesure de risque multipériodique.

Cette approche offre plusieurs avantages sur la mesure de risque monopériodique:
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- Elle permet de faire face a d'éventuelles insuffisances de capital et ainsi
évite de procéder a une augmentation de capital .

- En sefondant sur les spécifications du régulateur pour le calcul de la RM
du risque non-vie, il est possible de déterminer une formule fermée pour
I'application de cette mesure de risque dynamique, ce qui permettrait son
implémentation dans le cadre d'une formule standard.

Plusieurs difficultés doivent étre mentionnées:

- L'implémentation de cette méthode est directe pour certaines distributions
(dans un cadre univarié). Son application sur tous les risques d'une
compagnie nécessite d'avoir recours a un modele interne qui emploie des
techniques de simulations imbriquées (voir [13]).

- Lahausse des exigences en capital induit par cette méthode est importante
pour les exemples qui ont été présentés. Son utilisation dans le cadre d'une
formule standard nécessitera une analyse approfondie du régulateur quant a
ladistribution qu'il conviendrad'utiliser ains que ses parametres.

4. CONCLUSION

Un horizon aussi court que celui spécifié par Solvabilité 2 améne a des
conséquences importantes pour la stratégie d'une compagnie d'assurance et pour la
supervision effectuée par le régulateur.

Une entreprise qui cherchera a optimiser son rendement en capita ne va-t-elle pas
privilégier des stratégies qui seront peut-étre gagnantes a court terme mais qui seront
défavorables aux assurés along terme ?

Est-ce qu'une compagnie pourra attendre de voir les résultats d'une décision qui
mettra plusieurs mois a sappliquer? Dans |'exemple d'une décision de politique tarifaire an
assurance automobile qui se fait un an & l'avance, le délai de mise en application de la
nouvelle stratégie commerciale prend du temps puisquiil faut que les polices soient
renouvelées. Ainsi, une hausse des tarifs décidée en juin N-1, sera appliquée
progressivement au cours de I'année N. Si la fréquence de mise a jour du calcul du besoin
en capital est décidé semestriellement par le régulateur, évaluer I'impact de cette décision
avant que toutes les polices concernées ne soient impactés n'aura pas de sens et pourrait
remettre en cause cette décision ou amputer le capital disponible. Pour faire face a ce
probleme d'arbitrage entre court et long terme, |'assureur devra puiser dans son excédent de



60 A. DERIEN

couverture, et ainsi détenir plus de capital que celui qui est demandé par laréforme.

L'horizon temporel décidé par Solvahilité 2 se concilie difficilement avec la réalité
manageérial e d'une compagnie d'assurance.

L'horizon de solvabilité des assureurs a horizon 1 an est pertinent dés lors que le
secteur est soumis a une crise systémique telle que celle survenue sur les marchés financiers
au second semestre 2008, ainsi conscient des difficultés rencontrées, le régulateur peut
demander une mise a jour de |'estimation du besoin en capital a tous les acteurs du marché
et réagir rapidement s des problémes de capitalisation apparaissent. Dans le cadre
d'événements majeurs (crise financiere, tempéte, ...), I'optique court terme est justifié.

A linverse lorsqu'un assureur, de maniére isolé, éprouvera des difficultés
financiéres, le régulateur ne connaltra ces difficultés que lorsgu'il mettra ajour le calcul du
SCR. Un probléme spécifique a un assureur passera inapercu pour le régulateur tant que sa
faillite ne menace pas le systéme économique (constat déja valable avec le systéme actuel).

Il appartiendra au régulateur de trouver un équilibre entre la fréguence du calcul du
besoin en capital et laréalité opérationnelle d'un assureur.
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