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Analyse de la solvabilité d’'un régime de retraiplémentaire

RESUME

Mots clés: Retraite supplémentaire, Passif social, SolvahilBést estimate, Risk margin,
SCR, Formule standard, Modéle interne, Mesure dgue, Market consistent, Modélisation
stochastique, Inflation, Modele semi-analytique.

Un régime de retraite supplémentaire d’entreprisie um dispositif mis en place par
I'employeur afin d’offrir un revenu complémentaaax salariés apres leur départ a la retraite.
Cette promesse génere des engagements aussi Hiaivigi des actifs que des retraités. Bien
souvent, une partie est transférée vers un organasaureur ce qui génere alors plusieurs
sources d’incertitude.

Le cadre du dispositif Européen Solvabilité Il coitch analyser ces risques a travers la
classification suivante :

v le risque de marché, provenant de l'incertitud®cige a la valeur et aux rendements
des actifs financiers ;

v’ le risque de souscription, provenant de l'incediudiée a la mesure des engagements
pris par I'assureur dans les branches vie, santérevie ;

v le risque de contrepartie, lié au défaut potewuli contreparties ;

v’ le risque opérationnel comprenant I'ensemble deguds associés aux procédures de
gestion interne et aux conséquences d’'un dysfanmiment a ce niveau.

L’objectif étant la prudence, ce dispositif défimles exigences en matiére de fonds
propres des organismes assureurs ainsi qu’en tedme®mptabilisation des actifs et des
passifs. Au surplus, cette derniére fait appel b gn plus souvent a des références de
marché.

L’objet de ce mémoire est de proposer, dans leecdés réflexions menées actuellement
sur le projet Solvabilité Il, une analyse critiqgde la solvabilité d’'un régime de retraite
supplémentaire d’entreprise. Il s’agit de présergnrtenant compte des différents facteurs de

risques et des mécanismes liés a cette activiggémledéles permettant de quantifier les
engagements et le besoin en capital requis paulasr.

L’analyse menée dans cette étude met en paraglprbche dite « formule standard »,
dont les spécifications sont conformes au QIS4#approche « modele interne ». A ce titre,
un modele interne partiel est construit, I'enjeanétd’offrir une modélisation plus cohérente
des différents risques vis-a-vis des spécificités dégime de retraite. Une réflexion doit dés
lors étre menée autour des modeles, permettartégier des aléas économiques, financiers
et biomeétriques susceptibles de modifier la situaéiconomique de I'entité. Ainsi, 'approche
développée s’appuie sur des formules « semi-agalsi »afin de gagner en efficacité dans la
mise en ceuvre, la loi caractérisant les engagenduntségime conditionnellement aux
facteurs de risques systématiques étant gaussienne.
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ABSTRACT

Key words: Additional retirement, Solvency, Best estimatek Rmargin, SCR, Standard
formula, Internal Model, Risk measure, Market cetesit, Stochastic model, Inflation, Semi-
analytical model.

An additional pension plan is a system set up ley émployer to provide additional
income to employee after their retirement. Thisnpise generates commitments to employees
and retired people. Often, some of these commitsnarg transferred to an insurer which
generates several sources of uncertainty.

The scope of the European project Solvency Il ednalyze these risks through the
following classification:

v the market risk due to the uncertainty associati#a thve value and returns of financial
assets;

v' underwriting risk due to the uncertainty related the life, health and non-life
insurance commitments;

v’ the counterparty risk associated with potentidufaiof counterparties;

v' the operational risk including all risks associateidh the internal management
procedures and the consequence of a failure aletires

In order to respect cautious aim, this project setguirements on insurers’ capital
adequacy and on assets and liabilities accountileg.rMoreover, the accounting rule is used
more and more references to market.

The purpose of this paper is to propose a critaalysis of the solvency capital
requirement of an additional pension plan, as @htthe current discussions about Solvency I
project. The aim is to present models taking irdcoant the different risks factors associated
with this activity to quantify the commitments atin@ insurer’s capital requirement.

The analysis conducted in this study draws a parafiproach called “standard formula”,
whose specifications comply with the guideline§4, and approach “internal model”. As
such, a partial internal model is constructed; ¢hallenge is to provide a more coherent
modeling of specifics risks. Therefore, a reflestghould be conducted about models in order
to integrate economic, financial and biometric sislould change the economic situation of
the plan. Thus, the approach is based on “semisacel formulas, to improve efficiency in
implementing, because the law characterizing thanstments, conditionally to systematic
risks, is Gaussian.
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INTRODUCTION

De nombreuses entreprises sont dotées d’'un régenestdaite supplémentaire mis en
place au profit des salariés afin de leur assunerewenu complémentaire au jour de leur
départ a la retraite. Les régimes dits a prestatit#iinies constituent une catégorie parmi les
différents systemes existants et se caractérisenfagpromesse de I'employeur a verser une
prestation, dont les modalités de calculs soneBx#avance, a ses employés. Cette promesse
s’exprime sous la forme d'un droit & rente a laeddé liquidation, conditionnée le plus
souvent par la présence du salarié jusqu’a ladagion.

Comme il s’agit d’'un engagement pour 'employearcemptabilisation est nécessaire et
est régie par la norme IAS 19, qui impose le plionisement total des passifs sociaux, ce qui
impacte donc les comptes des sociétés. Le poidesiengagements et les articles 115 et 116
de la loi Fillon, soumettant de nouvelles contmsnaux régimes a prestations définies et aux
Institutions de Retraite Supplémentaire, ont alposissé les entreprises a transférer leurs
risques vers des organismes assureurs. En pratigsi€lerniers apparaissent généralement en
phase de liquidation de la rente et supportent dieg engagements de nature viagére a
'égard des salariés retraités. Par ailleurs, liaje certaines garanties supplémentaires dans
les contrats de retraite collectifs telles que dasanties de mortalité ou de revalorisation,
aujourd’hui trées demandées, font naitre des engagensupplémentaires qui doivent étre
comptabilisés ce qui nécessite de considérer upealamon sous risque étendue a celle des
actifs du régime de retraite.

En France, les nets changements démographiquesvébseotamment a travers
l'allongement de la durée de vie et les évolutiéosnomiques et financiéres sont autant de
facteurs susceptibles de modifier les engagememnstitués par les assureurs. Dans ce
contexte d’évolutions actuarielles et financiere® nouveaux référentiels financiers,
comptables et prudentiels font leur apparition etéfinissent les standards de gestion et
d’évaluation bilancielle. C’'est notamment le casdikpositif Solvabilité 1I, mis en place par
la Commission Européenne afin de refondre les jpéscde la solvabilité en Europe. Guidé
par des objectifs prudentiels, ce dispositif pr@pose grille d’analyse des risques et définit la
guantification du besoin en capital généré parmémes risques. Par ailleurs, de nouveaux
outils techniques et conceptuels accompagnent osdtamorphose et doivent aujourd’hui
étre considérer. En particulier, le basculemenneé’prise en compte implicite de certains
facteurs de risquesia la constitution de marges de prudence dans I'ancéérentiel
Solvabilité | vers une logique de provisionnemieest estimatelans un environnement ou la
notion de valeur de marché fait figure d’autoritdmplexifie grandement les pratiques
actuarielles. L'enjeu crucial de ce dispositif gag®ur les assureurs par une connaissance
explicite et une meilleure maitrise de leurs risgee vue de quantifier leurs impacts sur leur
solvabilite.

Compte tenu de I'ensemble de ces évolutions, l&ibotion de ce mémoire se situe dans
'analyse de la solvabilité d’'un régime de retrastgplémentaire, I'enjeu étant de proposer
une cadre pour examiner, a la lumiere des spéédiae tels régimes, I'impact des risques
inhérents a cette activité sur la solvabilité et I®s$ besoins en capital qu’ils génerent. La
démarche construite dans cette étude présentafiésentes approches pour quantifier ces
besoins et les mets en regard. L'objet de ce mérest également de proposer un cadre
adapté pour construire un modéle interne partieir ges principaux risques d’assurance
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(financiers et de souscription) auxquels est expase entité couvrant des engagements de
retraite.

Cette étude est organisée de la maniere suivante.

Dans une premiére partie, les caractéristiquesrégisnes de retraite supplémentaires
francais sont rappelées afin de pouvoir proposer amalyse des risques spécifiques a ce
segment. Il s’agit notamment d’identifier les faste de risques assurables et dont le
traitement fera I'objet des développements quientivCette partie revient également sur les
principes fondamentaux de Solvabilité Il qui consile cadre réglementaire de ce travail.

La seconde partie s’intéresse de plus prés audentie I'étude et les différentes
démarches pour analyser la solvabilité d’'un assyreont développées. Ceci releve de deux
approches, I'approche « formule standard » et Fagipe « modéle interne ». Or si chacune
d’elle nécessite de réaliser une cartographie geédes facteurs de risques et fournit une
évaluation des provisions techniques et du besoiforeds propres, la premiere ne laisse pas
suffisamment de latitude pour tenir compte des iipiés techniques de I'entité et de sa
gestion propres des risques. Par ailleurs, unengeoétape consiste a présenter un exemple de
régime de retraite supplémentaire sur lequel sonsteuits les développements qui suivent.
Les différentes démarches pour analyser la soltébié ce régime sont ensuite abordées dans
les parties qui viennent.

Dans une troisieme partie, I'approche dite « foenatandard » est développée. Elle
présente le calcul des provisions techniques, toéet des provisionsest estimatet de la
risk margin et du SCR conformément au cadre décrit danspkesifeations du QIS4. Outre
I'évaluation de ces grandeurs dans un contexteilaite, cette partie permet de faire le lien
entre I'ancien dispositif de solvabilité applicakle norme locale et une approche plus aboutie
de type modele interne partiel.

Enfin, la derniére partie s’attache a décrire unnp&re d'étude pour la construction d’'un
modele interne partiel adapté au régime et quigeemle modéliser les aléas économiques et
financiers et les risques biométriques. La méthpdmposée est originale puisqu’elle est
construite selon une formulation « semi-analytigymour intégrer les engagements ce qui se
révéle particuliere efficace en termes de mise ewree Ce procédé est fondé sur la
distinction entre les risques mutualisables eté&wyatiques, qui trouve son origine dans la
réalisation ou non d'une hypothese d'indépendamtepropose un mécanisme mélant
techniques de simulation et formules analytiquémtdrét de ce schéma de calcul est de
proposée une approche alternative a la simulaténs da simulation pour évaluer la valeur
des engagements de retraite lorsque ces deux dgpasques sont imbriqués. Au surplus, on
note qu'une telle méthodologie peut de maniere dmétre extrapolée en assurance de
personnes pour constituer le socle technique d’'odéte interne partiel pour le risque de
souscription ¢f. PLANCHET, GUIBERT et JUILLARD (2010)). Dans cette étude, on montre alors
gue conditionnellement aux facteurs de risque syati@ues modeélisés, en I'occurrence les
risques financiers et économiques, I'engagemersiepté un caractére gaussien déterminé par
la connaissance de ces moments d’ordre 1 et 2.
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PARTIE |. PRESENTATION GENERALE

De par l'avenement prochain du référentiel europdensolvabilité, les organismes
assureurs envisagent d’ores et déja la mise ee glace dispositif en interne. A l'inverse du
systeme actuel, Solvabilité I, son successeur nahsine analyse plus fine des risques
auxquels sont exposeés les assureurs, nécessitantat un lourd investissement, par le biais
d’'une démarche élaborée sur des bases communedeadispositif Bale Il pour le secteur
bancaire.

Dans cette mesure, une segmentation par grand gyeigontrats doit étre menée afin
d’en extraire les risques affectant chaque actiii#@ns le cadre de cette étude, les contrats
permettant d’offrir une garantie de retraite suppétaire vont étre étudiés. Ainsi, la présente
partie propose de revenir sur le contexte assacikegime de retraite supplémentaire, l'idée
sous jacente étant de préciser les risques rekatdstte activité. Elle s’accompagne par la
suite d’une présentation non exhaustive des grpndsipes et les exigences du référentiel
Solvabilité 11

Chapitre 1. Retraite supplémentaire : contexte - rappels

Le paysage de la retraite francaise est classiquedésoupé en trois piliers. Le premier
est constitué des régimes légalement obligatoieesade et éventuellement complémentaires
gérés en répartition. Le second niveau comprendégenes supplémentaires d’entreprise
gérés en capitalisation. Enfin, le dernier piliegnoupe les régimes supplémentaires a
adhésion individuelle eux aussi gérés en capitaisa

Dans le cadre de ce mémoire, notre attention seeobre plus spécifiguement sur les
régimes supplémentaires d’entreprise. Ces régimes ratraite appelés parfois sur-
complémentaires peuvent étre définis comwmdes régimes permettant aux entreprises de
constituer, au profit de leurs salariés, une pensservie sous forme de rente viagere, en
complément et en dehors des régimes de retraitpléomentaire et obligatoire (généralement
I'ARRCO, 'AGIRC et l'assurance vieillesse de lauié&& Sociale pour les salariés de droit
privé) »(MAGNIN (1999))

Les régimes de retraite supplémentaires sont cor@ment répertories en deux
catégories : les régimes a prestations définidesetégimes a cotisations définies. Dans la
suite, nous nous intéresserons plus spécifiqueaentégimes & prestations défities

Section 1.1 Régimes a prestations définies

Dans un régime a prestations définies, l'entre@'esegage a verser une pension dont les
modalités de calculs sont définies préalablementsdin de ces régimes, on distingue :

v les régimes a droits aléatoires pour lesquels lsemeent des prestations par
I'entreprise est lié a l'activité du salarié daestec derniere au moment de la
liquidation des droits, c'est-a-dire au moment épadlt en retraite ;

! La présente présentation reprend et réactualséldenents tirés de AGNIN (1999).
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v' les régimes a droits acquis pour lesquels le drgirestation est acquis si le
salarié quitte I'entreprise avant son départ &lieaite.

Les régimes a prestations définies garantissentn@ament du départ a la retraite, une
pension dont le montant est conventionnellemenérdghé a l'entrée dans le régime. En
outre, les régimes de retraite prévoient fréquentrdes garanties supplémentaires comme le
versement de prestations de réversion, de corgoutitnvalidité.

Les objectifs de la mise en place d'un tel régimpathdent des besoins des salariés en
matiere de complément de retraite. Ce sont priferpent les suivants :

v assurer un niveau global de retraite, tous régtoafondus ;

v' permettre de lier le revenu issu du régime mis kxwepaux derniers revenus, en
gommant ainsi les éventuelles irrégularités deéilprde carriere ou les effets d’'une
forte croissance des salaires ;

v' permettre d'opérer une égalité des droits au mordentépart a la retraite et de
pouvoir bénéficier d’'une pension d'un niveau suaifis par rapport a la derniere
rémunération ;

v pouvoir faciliter le départ volontaire en retraites salariés agés ;

v’ fidéliser le personnel si la condition d'étre pmitsdans I'entreprise au moment du
départ, ou a défaut de bénéficier d’une certair@eaneté, est exigée pour pouvoir
bénéficier des prestations.

En général, l'entreprise définit librement la carég de salariés concernés et les
caractéristiques de la retraite a servir sont pé&s dans le reglement intérieur de retraite que
doit établir chaque entreprisén distingue deux types de régimes a prestatéfisies : les
régimes différentiels ou chapeaux et les régimeitiésd

1.1.1.Régimes différentiels

Ces régimes permettent de garantir aux salariésiveau global de retraite considéré
comme minimal. L’engagement consiste a garantir easion globale égale a un
pourcentage du dernier salaire ou d’'un salaireéfiérence en intégrant les prestations des
différents régimes de retraite obligatoires et $ipentaires.

Le régime verse donc une prestation égale a laérdiite entre le niveau garanti et les
revenus des retraites obligatoires. L'engagementl'ateployeur au titre d'un régime
différentiel est donc soumis au maintien du rendénproposé par les régimes Sécurité
Socialeet 'AGIRC/ARRCO.

Z Le réglement intérieur définit les obligationsléenployeur vis-a-vis de ces salariés.
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Fig. 1 - Régime différentiel garantissant 65 % du salaire

1.1.2.Régimes additifs

Dans ce type de régime, la définition de la prastate prend pas en compte les régimes
obligatoires et concerne uniquement le montant ad@dnsion qui viendra s’ajouter aux
prestations de ceux-ci, indépendamment de leuanive

L’entreprise verse donc au salarié¢ un complémenteti@ite correspondant le plus
souvent a une fraction fixe de son dernier satairee la moyenne de ses derniers salaires. Le
niveau de retraite garanti par I'employeur peutetgant dépendre de l'ancienneté du salarié
dans l'entreprise.

Contrairement aux régimes différentiels, c'est dansas le salarié qui supporte le risque
d'une chute des rendements offerts par les régiotgatoires Sécurité Socialet
'AGIRC/ARRCO.
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Analyse de la solvabilité d’'un régime de retraiplémentaire
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Fig. 2 - Régime additionnel garantissant 10 % du salaire

Section 1.2 Engagements contractés et leur couverture

La souscription d’'un régime de retraite supplémentage traduit par la naissance
d’engagements pour le souscripteur et de droits lggibénéficiaires.

Les régimes a prestations définies sont le plusesdumis en place pour profiter d’'un
cadre fiscal favorable, décrit dans l'article 39 dade Général des Impéts. Cette fiscalité
permet notamment a 'employeur de déduire de sofli® imposable les sommes versées
au titre du régime et les gains provenant des plaoés issus de ces sommes.

1.2.1.Engagements du souscripteur

L'engagement du souscripteur porte sur la prestafib sera versée a chaque bénéficiaire
au moment de son départ en retraite. Cependartteleise ne s'engage généralement pas sur
le montant exact de la rente mais plutot sur unendlcalcul prédéfini.

Cet engagement la conduit a supporter une obligat@résultats quant au niveau de la
prestation versée. Les conséquences de cette taitigaont alors variables selon qu'il s'agit
d'un régime additif ou d'un régime différentiel. &ffet, dans un régime additif, I'engagement
ne dépend que d'éléments tels que I'évolution thirsaet I'ancienneté alors que, dans un
régime différentiel, il faut ajouter I'évolution sleetraites obligatoires, ce qui constitue un
engagement non assurable.

Par ailleurs, I'engagement pris par I'employeuruest dette, appelée passif social. vis-a-
vis des salariés et qu’il faut évaluBre factq les salariés sont les créanciers potentielsute le
entreprise au fur et & mesure de l'acquisitionedesl droitd. L’entreprise porte donc des
engagements vis-a-vis de deux populations : leeasscalariés et les salariés actifs.

3 Cf. PASTOR (2009) pour plus de précisions.
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Concernant les anciens salariés, la promesselagvement simple a évaluer car elle ne
dépend que d’hypothéses sur I'actualisation etasuarortalité. Les engagements vis-a-vis des
salariés actifs sont en revanche plus complexesvieament s’ajouter des hypothéses
concernant le turnover, le profil de carriere,d'@ig départ en retraite, etc.

Ainsi, ce passif social est une valeur estiméeimpacte négativement la situation nette
de I'entreprise. Cette derniére doit d’ailleursiguer le montant de cette charge a I'annexe du
bilan. Cependant, l'effet de ce passif sur lesgdmfutures de I'entreprise est atténué s'il fait
l'objet d'un financement par constitution de primns mathématiques nécessaires au
versement futur des prestations. Par ailleurs,amtrat d’assurance est souvent mis en place
afin de transférer une partie de 'engagement wergrganisme assureur.

La norme IAS 19Avantages du personfigbrévoit les régles de comptabilisation des
engagements sociaux de ce type. Elle est comppséda norme IFRS ZPaiements en
actions qui prévoit notamment les méthodes d’évaluationafegagements sociaux donnant
droit a des actions, comme les plans de stock-ogtio

La norme IAS 19 identifie les avantages octroyéd'patreprise & son personfiel
v les avantages a court terme ;

les avantages a long terme ;

les avantages postérieurs a I'emploi ;

v
v
v’ les indemnités de fin de contrat de travail ;
v

les avantages sur capitaux propres.

Parmi ces avantages, seuls ceux a court femmeont pas générateur de passif social. Par
contre, les engagements liés a un régime de eethagrestations définies donnent lieu a la
constitution d’'une provision. En effet, la normdini¢ deux critéres d’analyse principaux afin
de déterminer si un avantage doit donner lieucdtestitution d’un passif social :

v' l'avantage n’est pas gageé par la production dewamutée ;
v l'avantage génére une distorsion par rapport @&desprises du méme secteur.

L’évaluation de ce passif social comporte schématigent deux étapes : I'évaluation de
'engagement total de 'employeur et la répartitdecet engagement entre part affectable au
passé, représentative de droits acquis, et la quariplémentaire représentative de droits
futurs, restant a acquérir. La premiere étape eetfevla compétence de I'actuaire et conduit a
la notion de valeur actuelle probable du régimdcutée a partir de projections sur les
phénomenes démographiques, financiers et économigiaeseconde étape est comptable et

consiste a répartir cette valeur entre le passk dutur, on parle deprojected benefit
obligationpour comptabiliser 'engagement de I'entreprisarde passe.

4 Cf. Site de I'International Accounting Standards Boalttp://www.iasb.org

® Cf. Site de la Commission Européenne pour plus délsiétattp://ec.europa.eu

®Ces éléments sont repris deEROND (2008a).

"1l s'agit des avantages liquidés dans les 12 swilgant la fin de I'exercice (rémunérations, congégés,
etc.).
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Le calcul de la valeur actuelle probable met enresum certain nombre d’hypotheses qui
doivent étre « objectives et mutuellement compedils, c'est-a-dire qu’elles doivent étre
réalistes et cohérentes. Les principales hypotlextasarielles sont les suivantes :

v le taux d’actualisatich;

v Tlinflation ;

v’ le profil de carriére de 'employé ;

v le mode de revalorisation des retraites ;

v le turnover ;

v la mortalité ;

v l'age et les modalités de départ a la retraite.

D’autres hypotheses exogénes sont déterminée®fgaemce au marché. Le calcul de la

valeur actuelle probable s’appuie donc sur ces thgses et consiste a actualiser et a
probabiliser, a la date de comptabilisation, la&aualkdes prestations servies.

La norme précise trois techniques de calcul gediected benefit obligatich

v Projected Unit Credit Method

PBO = VAP * droits actuels
droits au terme

Droits
au terme
Droits
actuels

Fig. 3 - Projected Unit Credit Method

8 La norme impose le taux des obligations d’entssgsride premiére catégorie dont la durée corresipdamd
durée résiduelle de I'engagement ou, s'il n'exfzs de marché actif pour ce type d’instrumentjestaux des
obligations d’Etat.

° Cf. JACQUEMIN et BARBIER (2009) pour plus de précisions.
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v Projected Unit Credit Method with Service Prorate

PBO = VAP * ancienneté actuelle
ancienneté au terme

Ancienneté au terme

Ancienneté actuelle

f—_A_—*\

-
>

Fig. 4 - Projected Unit Credit Method with Service Prorate

v Projected Unit Credit Method with Acquisition Proea

PBO = VAP * ancienneté actuelle

. e ‘ ancienneté « plafond »
Ancienneté “plafond” des droits

Ancienneté actuelle
f—_A_——\

=
>

Fig. 5 - Projected Unit Credit Method with Acquisition Proea

Précisons que les actifs du fonds de retraite doiéére évalués efair value™. Par
exemple, pour des actifs disposant d’'un marché, @es derniers sont évalués a leur valeur
de marché. D’autres sont évalués par I'actualisatescash flowsuturs attendus.

1.2.2.Droits des bénéficiaires

Dans ce type de régime, les bénéficiaires ont dwoiNersement de prestations au jour de
leur départ a la retraite. Il existe plusieurs et$s$ susceptibles d'étre retenues pour le calcul
des prestations :

v la derniére rémunération percue (brute ou nette) ;
v'la rémunération des douze derniers mois d'actjvité
v la moyenne d'un certain nombre de rémunérations ;

v’ des tranches particulieres de salaire.

10 cf. Site de linternational Accounting Standards Boarsvww.iasb.orgpour plus de précisions sur cette
notion.
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Les garanties liées aux régimes a prestations idéfipeuvent étre classées en deux
catégories :

v les garanties forfaitaires qui s'expriment en pentage de |'assiette des prestations ;

v les garanties liées a l'ancienneté dans l'enteepyis s'expriment en pourcentage de
I'assiette par année d'ancienneté.

De plus, les prestations versées peuvent étrearesexks par I'entreprise au cours de leur
service.

En outre, les régimes a prestations définies peéd@ouvent une pension de réversion au
profit du conjoint survivant en cas de déces dargal On note que cette réversion peut étre
conditionnée a un age minimum du conjoint (en g@r&® ans).

1.2.3.Financement

Dans la grande majorité des cas, le financementétmes est uniquement patronal,
sans cotisation de la part des saldtiésn effet, la participation financiére des sakdévre
droit a une prestation imprescriptible qui feratgre I'avantage de la déductibilité fiscale.

1.2.4.Gestion

Un régime a prestations définies peut étre gér& awesans organisme assureur ; la
guestion essentielle est d’assurer la pérennitd’etdreprise. Cependant, la réforme des
retraites instaurée par les articles 115 et 11&di@ Fillon de 2003 confirme la tendance de
fond, instauré depuis la loi Evin du 31/12/1989ssant & I'externalisatioh

Si le régime est géré en interne, c’est 'employguirassure directement le financement
des prestations. Ces régimes sont souvent quakfiesrance, d’auto-assurés. Dans ce cas, le
régime est géré par l'intermédiaire de deux fondsfonds des actifs et le fonds des retraités.
Pendant la phase d’activité du salarié, 'employsait abonder le fonds des actifs dans des
proportions suffisantes afin de pouvoir tenir sanpesse. Lors du départ du salarié, le capital
constitutif de la pension est transféré dans leldates retraités.

Cependant, les partenaires sociaux exigent de giuplus fréquemment, lorsque le
régime est mis en place par accord collectif, qamployeur s’engage a externaliser les
sommes régulierement et au plus tard au jour dartléprois types d'organismes peuvent
alors intervenir : les institutions de prévoyaries,mutuelles et les compagnies d'assurance.

Lorsque le régime est géré par un organisme assutes fonds collectifs de retraités,
cantonnés ou non selon le contrat, sont alimerdaéses primes et les produits financiers et
débités des prestations. On note que I'assuretggie les prestations qu’a hauteur des fonds
qui ont été constitués.

| s'agit de I'une des conditions d’applications krticle 39 du Code Général des Impots.
12 | e lecteur intéressé pourra se reporteraA8TBR (2009) qui fournit une description des mécanismes
d’externalisation d’un régime de retraite.
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De plus, il faut préciser que le lien juridiquerenttassureur et le salarié est différent de
celui qui lie 'employeur et le salarié. En effletrsque le salarié relié a I'entreprise par le droi
social devient un jeune retraité, sa conditionrégte par le droit des assurances. Il a alors la
possibilité de déterminer certaines caractérisiqie sa rente (viagére, certaine temporaire,
réversion, dépendance, etc.), dans les limite®dadibilité sociale du régime.

Dans cette perspective, le retraité bénéficie @gaht de la revalorisation du contrat, qui
résulte d’une obligation réglementaire pour I'assuf, le plus souvent doublée d’'une clause
contractuelle.

La revalorisation disponible correspond aux praddilmanciers bruts auxquels ont été
otes les prélevements du gestionnaire financisrghargements sur épargne assureur, le taux
technique et la perte de mortalité le cas écheéalinyerse, le gain de mortalité est ajouté).

Section 1.3 Analyse des risques

L'objectif de cette partie est de décrire de manethaustive les éléments techniques a
prendre en compte pour un calcul rigoureux desgamgants de retraite. En pratique, certains
de ces facteurs présentent un caractere non alsatalevront étre figés.

1.3.1.Facteurs démographiques

On entend par facteurs démographiques, tout évaredunt la réalisation modifie
I'effectif ou la nature du groupe des adhérentstifsaou retraités - au régime de retraite. En
reprenant I'approche développée pasdWiN (1999), les cing facteurs les plus couramment
retenus quand il s'agit de modéliser un fonds ttaite sont présentés.

1.3.1.1.La survie

Le risque viager est un élément essentiel dansétirmination de I'engagement puisqu'il
intervient a deux niveaux. Dans un premier temasprbbabilité de déces avant I'age de
départ en retraite conditionne le versement derdatation ou, du moins, la reporte sur une
seconde téte. Ensuite, si le salarié survit au-deldon age de départ, c'est la durée de vie
probable qui va déterminer la durée de paiemetd geestation.

Ainsi, il convient de choisir avec beaucoup de deshypothéses décrivant la mortalité
du groupe étudié, sur la base des informationsodibfes. Au surplus, le choix de la table de
mortalité est particulierement délicat lorsquefiefif étudié est de taille modeste.

La modélisation adoptée doit tenir compte d'un ph&ne responsable d'une dérive des
tables de mortalité : le risque de glissemeatiespondant a I'écart entre I'espérance de vie du
retraité au jour du versement de la prestationugjoar de I'évaluation. Ce risque est dd a
laugmentation de l'espérance de vie en Francen sghe croissance réguliere. Or, cette
croissance n'est pas répartie de fagon réguliére ks différentes classes d'age.

3 En France, I'assureur doit reverser au moins au%olde Technique et 85 % du Solde Financiertem ti
de la participation au bénéfice.
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Ce risque de glissement représente un des risggesateels auquel sont soumis les fonds
de retraite. Ainsi, le principe qui préside a ligétion des tables de mortalité est la prudence.
En effet, il serait particulierement dangereux plawolvabilité d'un régime de retraite offrant
des prestations viageres de surestimer systématanieles taux de mortalité des retraités
puisque cela reviendrait a sous-estimer la valedtetigagement. Les actuaires ont répondu a
cette problématique en construisant des tablesaitalité prospective.

L’approche retenue lors de la construction d'un éledde mortalité doit prévoir la
tendance et le niveau de mortalité attendus. Siétasents sont correctement spécifiés, le
risque de mortalité se mutualise si la taille dutgfeuille est suffisamment importanté .
contrario, une erreur de spécification du modéle condulbseover un écart non mutualisable
puisque I'ensemble des tétes est affecté dansneenséns par cette erreur.

0.0

85.0

80.0 —————

75.0 ———— S

700 +——— =

65.0

0.0

Epérance de vie en année
|

55.0

50.0
1950 1960 1970 1980 1990 2000

Année

Espérance de vie des hommes Espérance devie des Femmes

Fig. 6 - Evolution de I'espérance de vie a la naissance ep850 (source INSEE)

A ce titre, des pertes techniques ont été enrégsstsur certains portefeuilles de rentes,
utilisant les tables réglementaires TGH/F 05, ed72@ntre 0,15 % et 0,3 % des provisions
d’ouverture) et en 2008 (entre 0,25 % et 0,4 %adprbvision) ce qui pourrait remettre en
cause leur prudence. Ces pertes peuvent alenpesent le probléme d’'une inéquation de ces
tables & la mortalité obsentée

14 PLANCHET (2009a) propose un article sur la question subltg actuariel du Cabinet WINTER &
Associés.
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05 = =
85
80
75
70
65
&0
55
50
45
40
35
30

1950 1960 1970 1980 1990 2000

Espérance de vie en année

Année

—— Espérance de vie des Hommes Espérance de vie des femmees

Fig. 7 - Evolution de I'espérance de vie a la naissance dep@50 avec les tables TGH/F 05

1.3.1.2.Le turnover

Les hypotheses de turnover vont influer directensemtle nombre de salariés présents
dans l'entreprise a I'age de départ a la retraitpue a ce titre, bénéficieront des prestations
prévues par le régime. Par conséquent, il faussias que les probabilités de démission et de
licenciement soient les plus proches possibles dédlité.

Les criteres retenus pour une analyse statistiqudéadrotation du personnel sont en
général l'ancienneté et I'age, mais il peut éttéréssant de retenir également d'autres
variables telles que la répartition hommes/femmedaocatégorie socioprofessionnelle du
salarié.

1.3.1.3.L'age de départ a la retraite

L’age légal de I'ouverture des droits a la retrate France est fixé a 60 ans, mais le
régime peut prévoir d'autres dispositions en laiénat Cette hypothése joue un réle
important lors de I'évaluation des engagement®itédre connue a I'avance.

1.3.1.4.L'invalidité

Ce facteur indique un changement d'état de l'iddicioncerné. Ce changement peut-étre
traité de deux maniéres différentes selon ce géeofirle régime. Si certaines garanties en
cas d'invalidité totale de travail sont prévuesrske facteur est un moyen de distinguer les
prestations a servir aux invalides d'une part gtwalides d'autre part. Si en revanche aucune
garantie n'est offerte, l'invalidité revient a waeise de sortie de méme nature que le déces ou
le turnover.
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1.3.1.5.Les nouveaux entrants

Les nouveaux entrants peuvent étre considérés dapproche que l'on souhaite
adopter. Dans une logique d’évaluation de I'enga@mes nouveaux entrants ne doivent
pas étre pris en comptéd contrarig leur entrée sera privilégiée si I'approche regenu
nécessite I'évaluation des flux de dépenses edskources.

1.3.2.Facteurs économiques et sociaux

D'un point de vue technique et financier, I'évaati d'un régime de retraite
supplémentaire a cotisations ou a prestations idéfiast liee a celle de I'économie et de
'environnement social. On dénombre ici quelquestdiars exogenes a l'entreprise
susceptibles d'influer sur le colt du régime et'sualuationa priori des engagements.

1.3.2.1.Lien entre les taux de croissance, les taux d'infimn et les taux d'intérét®

A long terme, il est généralement considéré guigte un lien étroit entre le taux d'intérét
nominal prévalant sur les marchés financiers, le taux ldtioh c'est-a-dire I'évolution de
I'indice des prix, et Iéaux d'intérét réel. Plus précisément, le tauxé&’é&t nominal est égal a
la somme du taux d'intérét réslde I'anticipation du taux d'inflation.

Taux Nominal =E, [ Taux Inflatioh +Taux Ré

Simultanément, on observe un lien étroit a lonmeeentre le taux d'intérét réel et le taux
de croissance réel de I'économie. Ainsi, le tainté&ét réel ne peut étre longuement trés
différent du taux de croissance de I'économie gaogoquer des arbitrages entre l'activité
financiéreet 'activité réelle d'une part et entre I'invesgment dans différents pagiautre
part.

Taux Réel a LongTerme =Taux de Croissaa Long Term

Dans la mesure ou ces deux regles fondamentalé®isservées sur une longue période,
c'est-a-dire I'norizon des engagements d’un régieneetraite, le débat doit alors se porter sur
le taux d'actualisation qui permet d'établir lend entre flux présents et futurs et surtout de
donner une valeur a I'engagement actuel de |'emgeep

En effet, les investissements effectués dans leeadul régime obtiendront un rendement
qui sera généralement proche des intéréts nomi@muxetiendra alors un taux d'actualisation
proche du taux d'intérét réel.

En conséquence, il parait erroné d’utiliser, laed'dctualisation des prestations, un taux
fixé alors que les placements réellement effectusine rentabilité incertaine. Le risque est
gue I'escompte d’intérét réalisée lors de I'actatiion des engagements ne soit pas récupéree
sur les produits financiers en face de la provisithématique. Enfin, le niveau de taux
d’actualisation choisi a également une influencelsumontant des majorations de pensions
effectuées dans le cadre de la participation angfizes.

!5 |a description de cette relation appelée relatippelée relation de Fisher est reprise deNBHET et
THEROND (2007).
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1.3.2.2.Revalorisation des prestation¥

Les retraités, bénéficiaires de prestations, doiaencours des années faire face a des
acquisitions de biens de consommation dont les @vialuent avec le temps. Dans ces
conditions, il parait normal de prévoir une revislation des prestations qui vise a maintenir
leur pouvoir d'achat, c'est-a-dire ajustée sumlétion des prix.

Une seconde approche serait de prévoir une resatamn des prestations qui soit corrélée
avec I'évolution des salaires nominaux des actfs penter de maintenir le pouvoir d'achat
relatif des actifs et des retraités. L'évolutiomasile du pouvoir d'achat des salariés actifs
doit étre proche de celle des taux d'intérét nomireuxquels seront placés, en toute logique,
les actifs représentatifs des provisions mathémesiq

Notons qu’a long terme, le choix d’'un tel dispdsitiest pas neutre puisque, pour autant
gue la croissance perdure sur le long terme, lidial des prix est en générale inférieure a
I'évolution des salaires.

1.3.2.3.Le profil de carriére

Dans I'hypothese ou les prestations seront détégsiren fonction du dernier salaire
d'activité, les taux de progression des salairdsuonimpact déterminant. Cela revient a
estimer le montant de la rémunération future depl@yds en revalorisant leurs salaires
actuels sur I'ensemble des années restant a ewarit la date du départ en retraite.

1.3.2.4.La performance des systémes légal et complémentaile retraite obligatoire

Le codt d'un régime de type différentiel est foreetndépendant du rendement fourni par
les régimes obligatoires, un risque supplémentpigee donc sur le passif social des
entreprises ayant mis en place un régime diffeeenfiinsi, la démarche adoptée lors de
I'évaluation de lI'engagement pour de tels régimas étre suffisamment prudente dans le
choix des hypotheses retenues.

En pratique, le colt d’'un régime différentiel esativement difficile a évaluer en raison
du désengagement en cours et probablement a vesirédimes obligatoires. En cas de
transfert des risques vers un assureur, les dedatifs des retraités et des actifs relatifs aux
régimes obligatoires sont cristallisés a la datealesfert.

1.3.3.Assurabilité des engagements
Dans le cas ou I'employeur souhaiterait externalises engagements aupres d’'un

organisme assureur, se pose la question des éeaiemégime qui peuvent étre externalisés
et les spécificités qui ne peuvent étre reptises

16 Cette partie est reprise deARCHET, THEROND et JACQUEMIN (2005).
7 Cf. PASTOR (2009) pour plus de précisions.
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1.3.3.1.Eléments assurables

Un organisme d’assurance habilité peut garantirtabte de mortalité ainsi qu’'un taux
techniqué® sur la base d'un montant de rente déterminé, desdde naissance connues
(premiére et deuxieme tétes) et d’une date de téparretraite connue et certaine. Compte
tenu de ces engagements, I'assureur doit justiBeprovisions techniques suffisantes pour le
reglement intégral de ses engagements.

En particulier, les engagements de retraite pris lg@sureur sont couverts par des
provisions mathématiques. Les modalités de caleulcds provisions sont déterminées
réglementairemefit: « les provisions mathématiques des contratssdtasce sur la vie
doivent étre calculées d’apres les taux d’intérétenus pour I'établissement du tarif et,
lorsqu’ils comportent un élément viager, pour tées contrats individuels et collectifs de
rente viagere en cours de service ayahvier 2007 ou liquidés a compter de cette méme
date, calculées a partir des tables de mortaljpéogpiées ».

Les tarifs pratiqués par les entreprises d’asseranc la vie sont donc établis d’apres un
taux d'intérét technique fixé dans les conditiomévpes par arrét® et une des tables
suivantes :

v soit celle homologuée par arrété du ministre deobh®mie et des finances établie par
sexe ;

v soit celle établie ou non par sexe par I'entrepd&gssurance et certifiée par un
actuaire indépendant.

Le tarif déterminé en utilisant une table certifidge peut étre inférieur a celui qui
résulterait de I'utilisation de la table homologttée

Par ailleurs, le montant des primes a verser gdioisme assureur doit prendre en compte
les chargements qui seront prélevés au cours de l@u contrat sur primes, sur rentes et sur
encours. L’assureur peut également s’engager sucodh de gestion du régime d'ou la
nécessité d’une tarification adéquate de cetteagest

Au-dela des éléments citégpra on note que ceux ayant un impact sur un dispatti
retraite ne peuvent étre assurés en tant quedrlpeut citer : 'age de départ a la retraite, le
pourcentage d’individus mariés (taux de nuptialite) différence d’age entre conjoints, le
profil de carriére, le turnover, ou le montant @ dension de retraite versée par les
organismes de retraite obligatoire (en cas deatiest différentielles).

Dans l'analyse technique d’un régime, ces élémeornsassurables pris en compte a partir
d’hypothéses actuarielles font I'objet d’'une congison attentive avec les résultats constatés
annuellement. Ces valeurs d’hypothéses devrontcéméormes a la réalité de la population
couverte.

18 Cf. art. A 335-1 Code des Assurances

19 Cf. art. R.331-4, A.331-1-1 et A.335-1 du Code desufesces
20 Cf. art. A.132-1 du Code des Assurances

2L Cf. art. A.335-1 du Code des Assurances.
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1.3.3.2.Novations assurantielles

Les articles 115 et 116 de la loi Fillon de 2008 feur incitation a I'externalisation des
engagements de retraite, ainsi que la norme IA8nLi$duit un certain nombre de novations
au niveau des contrats d’assurance collectifs taite

La distinction des bénéfices technigues et financ®

En assurance vie, les montages tendent usuellegmeatpas distinguer, pour une année
donnée, le résultat technique du résultat financier

Néanmoins, cette mutualisation du résultat techeigti du résultat financier conduit
économiquement a compenser les pertes techniquessadia sous-mortalité du portefeuille
(souvent constatées par les organismes assurarrslep excédents de produits financiers,
donc a diminuer le rendement financier attribué assurés.

D’ou l'intérét d’identifier spécifiguement le résat technique. Les organismes assureurs
communiquent de plus en plus fréquemment leur sidédmortalité et étudient la possibilité
(en fonction du nombre de tétes a assurer) de himguéou non) la mortalité du groupe.

La garantie de table?

La garantie de table de mortalité consiste a prégontractuellement une table de
mortalité unique d’évaluation des provisions matatéqgues quelles que soient les évolutions
réglementaires applicables aux organismes assur@atte contractualisation permet au
souscripteur de transférer a I'organisme assuraite tévolution défavorable de la mortalité
de la population assurée, contre le versement dprimee additionnelle. En pratique, la
tarification d’une telle clause est délicate etpmurra retenir une prime unique ou la valeur
actualisée des chargements prélevés en cas dialattsur les taux de déces de la table de
mortalité contractuelle. De ce fait, ces garanties sont pas toujours admises par les
assureurs, ce qui laisse au souscripteur la clttmge évolution défavorable de la mortalité.

Si elle est acceptée, cette garantie modifie cénaibdement 'engagement de I'organisme
assureur. En effet, en I'absence de garantie de,tab dernier supporte uniguement des
engagements vis-a-vis des seuls salariés retr@®&Eontre, cette garantie oblige I'assureur a
considérer a la fois le groupe des salariés régagt le groupe des salariés actifs. Il doit
constituer des provisions de maniére a prévoirdéfermation de la mortalité des actifs par
rapport a la table de mortalité contractuelle. Ldes I'évaluation de ces engagements,
'assureur doit donc projeter 'ensemble de la pafon couverte jusqu’a son extinction,
I’horizon pouvant alors étre trés long.

La garantie de taux

La garantie de taux consiste a prévoir contractoedht un taux unique d’évaluation des
provisions mathématiques quelles que soient letutons des réglementaires applicables
aux organismes assureurs. Cette contractualisgéomet au souscripteur de transférer a
'organisme assureur toute évolution défavorablegehdement des actifs dans lesquels sont
investis les fonds de retraite.

22 Cf. PLANCHET et THEROND (2007) pour plus de précisions.
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De méme que la garantie de table, cette garantiduibl’organisme assureur a projeter
'ensemble de la population couverte jusqu’a sdmeton.

La garantie d’inflation 3

On rappelle tout d’abord que I'organisme assur&ngage sur la base d’'un montant de
rente déterminé en cas de gestion externe. Néasmade nombreux régimes de retraite
d’entreprise promettena priori une revalorisation des rentes versées, reposantrsl
référence extérieure (valeur de service du poinRER / AGIRC, évolution de la pension
Sécurité Sociale, évolution de I'inflation, etd.a référence d’inflation communément admise
sur la place correspond a I'évolution annuelle’ielice des priXNSEE hors tabac - France
entiére - ensemble des ménages

La contrainte de transformation des InstitutionsReiéraite Supplémentaffea contribué
a accroitre la demande des entreprises pour celg/garantie.

Dans le cas ou I'entreprise souhaite dés a préddanir la garantie de revalorisation des
rentes au niveau de linflation, un adossement @ehéancier des prestations probables
pourra étre réalisé a partir d'actifs financiersntdde rendement réalisé sera corrélé
précisément sur l'inflation. En pratique, la gararde rendement avec montage d’inflation
correspond a une décomposition du rendement psuadséfs financiers de la formietr
aveci linflation constatée et le taux de rendement réel de I'actif.

Les actifs financiers peuvent étre des obligatimuexées sur l'inflation, des produits
structurés composés d’obligations, d’actions etade autre actif permettant un adossement
des flux. L’'adossement et les éventuelles garaasssciées doivent prendre en compte que
les régimes prévoient généralement que I'évolutdes rentes ne peut étre négative
(contrairement a I'inflation au cours d’une annéarmte).

Par ailleurs, I'adossement sera difficilement cotifp@ avec un échéancier de prestations
dont le terme peut aller au-dela de 50 ans. Se aloss le probléeme de I'absence d’actifs
financiers pour ces maturités. La mise en placeéeties garanties, basées sur un indice de
référence est nécessairement conditionnée paésempee sur les marchés d’actifs financiers
corrélés au méme indice (OATI, OATE], etc.).

23 Cette partie s'inspire d®UAHRI et RANCHET (2008).
24 Cf. art. 116 de la loi Fillon du 21 ao(t 2003.
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Fig. 8 - Evolution des taux nominal, d’inflation et réeken1970 et 2005 (Source RKGIT (2007))

Le transfert intégral des risques

La norme IAS 19 prévoit que les contrats d’asswgasmuiscrits par les entreprises au titre
de couverture de passifs de retraite a prestatiéfinies viennent minorer 'engagement a
retenir dans les comptes consolidés des entreplisdsansfert des risques d’assurance d’'une
part, des risques financiers d’autre part, peutesaaccord des commissaires aux comptes,
permettre de supprimer I'engagement externalis&€degptes de I'entreprise.

Ce transfert peut s’étendre en plus de la populates allocataires,

a des préretraités ne

rendant plus de services a l'entreprise. On reneamue ce transfert n'est priori pas
possible pour les actifs pour lesquels I'entreppeendin fine la responsabilité du paiement
des rentes au moment du départ en retraite. L'agsurintervient généralement en phase de
constitution que comme gestionnaire financier. dl porte le risque viager qu’une fois le
capital constitutif de la rente prélevé dans laedfdes actifs pour étre transféré dans celui des

retraités.

Chapitre 2. Présentation de la solvabilité d’'un organisme asseur

Dans ce chapitre, les difféerents aspects qui péemete définir

la solvabilité d’'un

organisme assureur sont présentés. Puis, les ispéoifis du QIS4 afin de fixer le cadre

d’analyse de la solvabilité d’'un organisme assusent décrites.

La solvabilité traduit I'aptitude de l'entreprisda@re face a ses engagements en cas de
liquidation, c'est-a-dire d'arrét de I'exploitatiende mise en vente des actifs. Une entreprise
peut donc étre considérée comme insolvable degjl@sses capitaux propres sont négatifs :

dans ce cas, elle doit en effet plus qu'elle negutes.

5 Cf. GEAGEA (2009) pour une présentation complémentaire det.suj

Lynxial

Concepteur de solutions d'informatique actuarielle

MEMOIRE ISFA — Q. GUIBERT

Page | 25



Analyse de la solvabilité d’'un régime de retraiplémentaire

Section 2.1 Le dispositif Solvabilité I

Une société d’assurance se doit d’étre solvableptetenu des sommes en jeu et de son
réle croissant dans la société et 'économie. lf'Etalonc établi des normes permettant le
controle de la solidité financiére des organisnessigeut’.

Ces enjeux ont ensuite été repris a un niveau éaroglans le but d’harmoniser les
systemes des différents Etats membres. Dans uriggreamps, la Commission Européenne a
harmonisé les systemes de marge de solvabilitélepdnais du projet Solvabilité I. Ce
systeme, encore d’'actualité, présente certainbkefasies dont les principales sont I'absence de
convergence financiére au niveau européen et Bptdion de la mesure des différents
risques portés par les organismes assureurs deakleg de la marge de solvabilité.

Dans un second temps, la Commission Européennmmencé a élaborer un référentiel
unique visant a :

v’ renforcer l'intégration du marché européen de lieasce ;

v' renforcer la protection des assurés et des béaiééisides contrats d’assurance ;
v’ favoriser la compétitivité des assureurs européens

v/ améliorer la |égiférassion dans le cadreBetter Regulation Agenda

Le projet Solvabilité llen cours d’élaboration, a pour but de mettre al@systéeme de
solvabilité européen en intégrant tous les risqugispesent de maniere effective sur les
sociétés d’'assurance. Son objet est donc le cenmaldentiel. Ce projet tient compte des
évolutions en matiére de gestion des risques ena®ses comptables IAS et IFRS.

Compte tenu de I'ampleur des travaux, le projeéaséindé en deux :

v' une premiere phase de réflexion sur la forme géméuee doit prendre le systéeme de
solvabilité européen ;

v" une seconde phase de détermination des méthodaisdeen compte des différents
risques.

Selon les principes définis, le systéeme de solitéhioit fournir aux autorités de contrdle
les moyens d’évaluer correctement la solvabilitébgle des organismes assureurs et de
couvrir des aspects qualitatifs influencant I'expos aux risques de la société. Les
entreprises d’assurances doivent étre incitéesaxmmesurer et gérer leurs risques, ce qui se
traduit en pratique par des principes harmoniségedtion de risques et de veille prudentielle.

Concernant I'exigence de fonds propres, un systéneux niveaux (SCRR MCR?®) doit
permettre aux autorités de contrdle de disposdedips nécessaire pour ajuster le mode de
détermination de I'exigence cible.

26 Cf. THEROND (2008b) pour plus de précisions.
" Solvency Capital Requirement
% Minimum Capital Requirement
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La seconde phase devait permettre initialement @ermiiner les régles qui seront
effectivement appliquées par les sociétés d’assaraDes groupes de travail ont fait des
propositions sur les différents points techniquaspdbjet. Des tests ont été élaborés pour
valider les différents corps de regles d’évaluaties risques mis en place par les organismes
assureurs avant de proposer un modele prudedéigCammission.

Suite au vote le 22 avril 2009 et a I'adoption len&i 2009 de la directive européenne
Solvabilité 1l, les assureurs doivent mettre erc@laon implémentation. L'objectif a venir de
la Commission Européenne et conjointement du CEIQ@BSE de définir les mesures
d’exécution de la directive. Pour ce faire, des veawx Consultation Papers(CP) et
Quantitative Impact Studie@IS) vont étre menés pour entériner finalemerst wesures
d’ici mi-2010.

Section 2.2 Piliers fondamentaux de Solvabilité II
Solvabilité 1l repose sur trois piliers fondamentau

Le premier pilier : les exigences quantitatives enapital

Ce premier pilier se rapporte aux montants desigims techniques, au capital de
solvabilité requis, au capital minimum requis eia&gestion interne du risque. Ce premier
pilier est quantitatif et s’attache a établir legils de mesure de la suffisance des provisions
techniques et des seuils de fonds propres pourleguerganismes assureurs puissent étre
solvables.

Le second pilier : les exigences gualitatives

Ce pilier s’attache a décrire les regles et prie€ipn matiere de contréle de I'organisme
assureurs par l'autorité de contr6le et en interne.

En interne, la mise en place d’'un systeme de goawnee doit permettre a la fois une
organisation claire et une définition des respoitigdh Le principe de proportionnalité
prévoit que les regles et le contréle doivent digper proportionnellement a la nature, la
complexité et I'échelle des risques inhérents étiVié de I'entreprise. Il est également prévu,
en interne, une évaluation réguliere des risques,lad solvabilité et des besoins de
financement.

Du coté externe a I'entreprise, des superviseumnsehargés de contrbler a la fois sur
piece et sur place et de faire respecter la diecBolvabilité Il. En cas d'insuffisances
guantitatives ou de gouvernance, ils pourront delmaria mise en place de capitaux
supplémentaires. Les superviseurs devront égalecmmtrbler les modéles internes que
peuvent mettre en place les organismes assureurs.

Le troisieme pilier : les exigences d’informations

Ce dernier pilier concerne l'information publiquei gloit venir renforcer la discipline de
marché. L'objectif est notamment de progresser uess coordination et une harmonisation
des informations diffusées dans les Etats membuifiéents niveaux (assurés, marchés ou
institutionnels, autorités de contrdle).
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Fig. 9 - Les trois piliers de&solvabilité Il

Section 2.3 Exigences du QIS4

Les Etudes Quantitatives d’'Impact (QIS), permettania fois de familiariser les
organismes assureurs a la pratique des calculsexigences de solvabilité et de les
encourager a faire évoluer les systemes d'infonatians un souci d’efficacité. A ce jour,
guatre éetudes ont déja été rendues et il s’en auime cinquieme et éventuellement une
sixieme.

Le QIS1 avait pour but de comparer les niveauxrddgnce des provisions techniques et
de recueillir des informations quant aux méthodesalculs de ces provisions.

Le QIS2 visait a tester la faisabilité des prinsigke valorisation, évaluer les nouvelles
régles de calculs de la solvabilité et a obtens oidormations quant a la pertinence des
différentes approches envisagées pour la détenmmdil SCR.

Le QIS3 permettait de tester le futur systéme etalirer la formule standard pour le
calcul du SCR.

Le QIS4 permet de donner une approche simplifiémietix structurée de la formule
standard par rapport a QIS3. Il apporte égalemest é&tlaircissements concernantbksst
estimateet larisk marginpour le calcul des provisions techniques et le ®CRICR pour la
guantification des formules standards. Cette éinigdgre également des simplifications et des
approximations destinées aux assureurs de tailleteg

Le QIS5 sera lancé en avril 2010 et apportera deslasions pour juillet 2010. Cette
étude fournira des informations en vue de l'adoptite spécifications définitives prévues
pour la deuxieme moitié de 2010.
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2.3.1.Actifs dans le QIS4

Plusieurs approches sont proposées dans QIS4 palueé les actifs d'un organisme
assureur :

Mark to market

Cette approche consiste a évaluer les actifs, Silg suffisamment liquides et échangeés,
a leur valeur de marché. Les positions longues swatuées au prix offert a la date
d’évaluation tandis que les positions courtes égatuées au prix de vente.

Mark to model

Cette approche consiste a évaluer les actifs, derégvaluation en valeur de marché est
impossible, par rapport a un modele. Cette évalnatoit cependant faire appel, en entrée, au
plus grand nombre possible de paramétres confoamemarchés ;

Evaluation selon les normes IFRS

Cette approche est utilisée si, sous certainesthgpes, I'évaluation selon les normes
IFRS est considérée comme un indicateur acceptabligre d’exemple, une évaluation du
posteActifs financiers disponible a la venselon la norme IAS 39 constitue un indicateur
acceptable de la valeur économique ;

Evaluation selon la norme locale

Cette approche est utilisée dans le cas ou I'actfpas d’incidence sensible sur la
situation financiere et le résultat de I'entitdagsqu’aucune autre évaluation n’est possible.

2.3.2.Provisions techniques dans le QIS4

L’évaluation des engagements d’assurance occupplace importante dans le QIS4. Par
ailleurs, les principes d’évaluation sont complétpar des simplifications et des
approximations.

Les principes généraux d'évaluation de ces passifg décrits dans le QI¥4 En
particulier, les provisions technigues sont eévatug&ein montant auquel elles pourraient étre
transférées, sur la base d’'un calcuCenrent Exit Valug",

On distingue les passifs « couvrables » des passifs1 couvrables ».

2.3.2.1.Passifs « couvrables »

Un passif est dit « couvrable » lorsque les fluraficiers futurs d’assurance et de
réassurance peuvent étre couverts a l'aide d'imsnis financiers disponibles sur un marché
profond, liquide et transparéht

29 Cf. partie TS.I.A.2 du QIS4.
30 Cf. partie TS.II.A du QIS4.
3L Cf. parties TS.ILLA.1 et 2 du QIS4.
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On définit un tel marché par les conditions suieatit

v des transactions de grand volume peuvent étre ®acuapidement sans impact sur
les cours ;

v' des informations sur les transactions et les ceams aisément accessibles ;
v" les deux conditions ci-dessus sont vérifiées aitwmtant.

Si ces conditions sont respectées, le passif «rables» est évalué a la valeur actuelle de
marché du portefeuille répliquant. A titre d’exemples options et garanties d’'un contrat
d’assurance, si elles sont entierement séparabtpsadles peuvent étre couvertes sur marché
profond, liquide et transparent, sont considéréesnee des éléments de passif « couvrable ».

2.3.2.2.Passifs « non couvrable »
Lorsque les flux de trésorerie futurs associés pasasif ne peuvent étre répliqués dans les
conditions décritesupra le passif est dit « non réplicable » et est é&alar la somme du

best estimatet de larisk margir?*

Le best estimate

Le best estimate est égal a la moyenne pondérémnetion de leur probabilité des futurs
flux de trésorerie compte tenu de la valeur temi@ie I'argent, laquelle est estimée sur la
base de la courbe des taux sans risque pertin@gdIA.10 du QIS4).

Le calcul du best estimate doit reposer sur desrimétions actuelles et crédibles et sur
des hypothéses réalistes. Il doit faire appel a desthodes actuarielles et techniques
statistiqgues adéquat€3$S.11.A.11 du QIS4).

Par ailleurs, la projection de flux de trésorerigérvenant dans le calcul du best estimate
doit tenir compte de toutes les entrées et sodiesfonds nécessaires pour honorer les
engagements d’assurance sur leur durée déngell.A.12 du QIS 4).

Le best estimate doit étre calculé brut, sans dédais créances découlant des contrats
de réassurance et des véhicules de titrisafid®.11.A.13 du QIS 4).

En pratique, le calcul doest estimateloit &tre appliqué selon des méthodes actuarielles
pertinentes et fiables. Ces méthodes doivent teampte d'un horizon de projection
suffisamment long pour pouvoir saisir tous les fld& trésorerie résultant du contrat.
L’actualisatiori® de ces flux se fait sur la base du taux sans eisipservé sur les marchés
pour des instruments financiers de méme duréetiksant la structure par terme des taux
d’intéréts établie a partir de la courbe des tansgisqueswap voir a partir des obligations
souveraines s’il N’y a pas de margwap

32 Cf. partie TS.II.A.22 du QIS4.

33 Cf. partie TS.II.A.27 du QIS4.

3 Cf. partie TS.II.A.6 du QIS4.

% Cf. partie TS.I1.B du QIS4.

% Cf. partie TS.11.B.10 & 14 du QIS4.
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Fig. 10 - Courbe des taux sans risque zone euro du QIS4dsolCEIOPS)

Le calcul dubest estimateloit tenir compte de I'ensemble des ffaieelatifs déboursés
pour honorer les engagements du contrat, y corfggisharges administratives futures et les
frais relatifs aux futurs dépots et prime de reradiewment.

Par ailleurs, lebest estimatedoit étre déterminé brut des flux issus des comtos
réassurance et des vehicules de titrisation. Lauvalle ces créances doit tenir compte du
risque de contrepartie de I'organisme débiteur

La prise en compte du risque de défaut de contiiepdwit reposer sur sa probabilité de
défaut, sur la perte moyenne résultant de ce défaur la duration des passifs réassurés. Ces
éléments reposent sur des informations fiablegédildes au jour de I'évaluation comme
notamment despreadsde crédit, des notes de crédit ou encore desnnaftions découlant
des autorités de contréfe

En cas de manque d’informations quant a la pertgemee résultant du défaut, on retient
50 % de la valeur du montant recouvrable. De m@&me&as de manque d’informations sur la
probabilité de défaut, on retient la probabilité défaut de contrepartie du sous module de
risque de contrepartie de la formule standard d& $&ur un horizon d'un 4h

Enfin, les flux de trésorerie pris en compte danbdst estimat@e concernent que les
flux associés au contrat d’assurance en coursi,A@sscotisations futures doivent étre prises
en compte a condition que les paiements soientdégmt exigibles. Par conséquent, les
futurs renouvellements attendus ne doivent pasréthes sauf s’ils sont liés a I'exercice d’'un
droit d’obtention d’un autre contfat

37 Cf. partie TS.11.B.15 du QIS4.

3 Cf. partie TS.11.B.21 du QIS4.

39 Cf. parties TS.11.B.23 et 24 du QIS4.

0 Cf. parties TS.I1.B.27 et 28 du QIS4.

41 Cf. parties TS.11.B.32, 33 et 34 du QIS4.
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La risk margin

La risk margin vient compléter lebest estimatdors de I'évaluation de la provision
technique. Elle est évaluée selon la méthod€akt of Capitalqui consiste a calculer le colt
de la mobilisation des fonds propres éligibles @iRSelatif aux engagements d’assurance et
de réassurance. Le colt de la mobilisation eshéstin projetant ces engagements sur toute
leur durée de vie et en calculant pour chaque aln&CR correspondant. On note que le
calcul du SCR doit étre effectué au moyen de lméde standard méme si un modeéle interne
partiel ou total a été mis en plate

Contrairement au QIS3, le QIS4 énumeére les risqueendre en compte pour le calcul
de larisk margin Il se limite aux risques de souscription, auxjuess opérationnels et aux
risques de contrepartie relatifs aux cessions dsst#ance. Le taux duCost of Capitalest
égal & 6 % pour tous les assurétirs

Steps to calculate the Risk Margin under a Cost-of-Capital approach

BERl - cioct the SCR for future years until run-off of the current liability portfolio

1 2 3 4 5

“Dﬂtarmlnﬂ the cost of holding future SCRs, by multiplying the projected SCR
by the CoC factor

1 2 3 4 5

EMOiscount the cost of holding future SCR's at the risk-free rate to get the CoC
Risk Margin (RM)

RM =Y CoC _ factor x SCR;x V'

i=1

Fig. 11 - Les trois étapes de calcul de la risk margin

42 Cf. parties TS.II.C.1, 2 et 4 du QIS4.
43 Cf. parties TS.I1.C.7 du QIS4.
4 Cf. parties TS.11.C.14 du QIS4.
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2.3.2.3.Modalités de calculs des provisions en vie

Le cheminement pour arriver a I'évaluation des fmions passe par plusieurs étapes a
travers desquelles 'organisme assureur segmesteoserats, identifie les facteurs de risque,
analyse les caractéristiques des contrats etdixaypotheses de calculs.

La segmentation du portefeuille

Dans un premier temps, l'assureur segmente sorefpoile en groupe de risques
homogeénes. Deux niveaux de segmentations sontm@issen place comme indiquer sur le
schéma suivaftt:

'Segmentation |

Contrats ol le utres contrats san
Tntrats avecclause

S sguscripteursuppos clause de Cessions en
e participation aux q PP o
s lerisque participation aux réassurance
bénéfices - . L
d’investissement bénéfices

ntrats d’assuranc
décés

ntrat d'assuranc
du survivant

ntrats avecrisqu
d’invalidité ou de

morbidité

lo ntrats d’épargn e'

Fig. 12 - Segmentation d’'un portefeuille d’assurance vie

Les facteurs de risque

L’évaluation des provisions techniques en vie deitir compte de la survenance de
risques A minima le QIS4° impose de considérer les facteurs suivants :

v' le taux de mortalité ;
v' le taux de morbidité ;
v' le taux d'invalidité ;

v' le taux de rachat ;

45 Cf. partie TS.11.D.3 du QIS4.
46 Cf. partie TS.I1.D.6 du QIS4.
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v’ le taux de souscription d’options ;
v’ les hypothéses de frais.

Le comportement des souscripteurs

La présence d’options dans le contrat peut avoiretiat significatif sur la nature
économique des risques. Aussi, il est nécessairecamesidérer le comportement des
souscripteurs vis-a-vis de ces options. Par comsgégla projection desash flowduturs doit
tenir compte de la proportion de souscripteurs eptddes d'exercer leurs options. La
modélisation du comportement du souscripteur dotégrer a la fois des conditions
financiéres liées a I'option et de conditions nimaificiéres comme la santé de I'as8lré

Options et garanties

Les options et garanties des contrats doivent @&teduées sur une base conforme au
marché. Cette évaluation doit comprendre la valetninseque et la valeur temps de
I'option*®. Les méthodes utilisées pour I'évaluation d’opgisont les suivantes :

v les colts de marché du portefeuille de couvertwred® réplication si I'option est
« couvrable » ;

v une approche stochastique sur la base d’un modadsfsl conforme au marché ;
v une série de projections déterministes avec ddmpilités associées ;

v' une évaluation déterministe basée sur les fluxréeoterie dans le cas ou celle-ci
conduit & une valorisation typearket consistentomprenant le colt des options et
des garanties.

2.3.3.Formule standard du SCR dans le QIS4

Cette partie vise a décrire brievement la formudmdard du SCR. La description de
chaque module de base, correspondant a un ris@a#igpe, sera effectuée par la suite.

Le SCR ou Capital de Solvabilité Requis correspamdhiveau de fonds propres que doit
détenir I'assureur afin d’absorber des pertes impé qui pourraient menacer sa solvabilité.
En principe, le capital requis doit permettre deiter la probabilité de ruine de I'entreprise a
0,5 % sur un horizon d’'un an, soit une ruine t@ss200 ans.

L’approche développée pour calculer le SCR est harduafin de répondre au besoin
spécifique en capital de chaque type de risqueal@ail de chaque module est le plus souvent
effectué par le biais d’ustress scenarigui mesure I'impact d’'un choc sur les parametres
susceptible de jouer sur le risque.

47 Cf. partie TS.I1.D.11 du QISA4.
8 Cf. parties TS.11.D.40 et 42 du QIS4.
9 Cf. partie TS.VI.A du QIS4.
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Fig. 13 - Les modules de la formule standard du SCR

Dans ces circonstances, I'analyse des risquesdimal@n quatre catégories principales
gue I'on retrouve au sein des différents modules :

v le risque de marché, provenant de l'incertitud®cige a la valeur et aux rendements
des actifs financiers ;

v’ le risque de souscription, provenant de l'inceddudiée a la mesure des engagements
pris par I'assureur en vie, en santé et en non vie

v le risque de contrepartie, lié a au défaut potedée contreparties ;

v’ le risque opérationnel comprenant I'ensemble deguds associés aux procédures de
gestion interne et aux conséquences d’'un dysfanmiment a ce niveau.

Chacune de ces grandes catégories de risques@evecéclatée dans les différents sous
modules gu'il faut ensuite agréger, de maniérenir Itompte de la dépendance entre les
risques.

Par ailleurs, le QIS4 préconise I'utilisation deheiques de réduction du risque afin de
diminuer le chargement en capital au titre desugsgconcernés. Cette réduction comprend
des instruments de transfert de risques a I'actiiyerture financiere, titrisation, ...) et au
passif (instruments de couverture, réassurance,Ces.techniques permettent d'une part de
réduire le besoin en capital au titre des risqueassférés mais viennent accroitre les risques
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de contrepartf®. Au surplus, ce nouveau risque doit &tre compggbidlans la formule du
SCR.

La formule de calcul du SCR global est la suivante

SCR= BSCR Adj SGf

v' BSCEF: le capital de solvabilité de base ;

v' SCR, : le chargement en capital au titre du risque atp@nnel ;

v'Adj : I'ajustement au titre de I'effet d’absorptionsdésques des futures participations
aux bénéfices et de I'impat différé.

%0 Cf. partie TS.VII.A du QIS4.
*L Cf. partie TS.VIIL.A du QIS4.
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PARTIE Il. PRESENTATION DU CONTEXTE DE L'ETUDE

La présente partie vise a mettre en place I'analgska solvabilité d’un régime de retraite
supplémentaire. Dans un premier temps, les polatspermettant de mettre en ceuvre cette
étude sont présentés, puis dans un second terapdeificités du régime sont décrites.

Chapitre 1. Mesure de la solvabilité

La solvabilité d’'un organisme assureur se mesi@ @pacité a honorer ses engagements
dans un contexte incertain. Dans le cadre actuehvett I'avénement du référentiel
Solvabilité 1, ce concept fait peau newia la mise en place de criteres quantitatifs précis e
d’'une véritable politique de gestion des risquesrRépondre a ces nouveaux objectifs, il
devient indispensable de fournir une cartograpbrapéte des facteurs de risques affectant
chaque entité et de révéler les interconnexioms$ dihacun d’eux. Cette notion n’est d’ailleurs
pas limitée au simple périmétre de I'entité maitesid au niveau des groupes eux-mémes.
Dans le contexte actuel, le traitement de cettblpnoatique reléve de deux approches, non
exclusives, I'approche dite « formule standard Papproche « modeéle interne ».

Section 1.1 Quelques éléments techniques

Cette section vise a rappeler de maniere lapidgieiques éléments techniques utiles
dans le contexte de I'étude.

1.1.1.Probabilité risque-neutre et probabilité historique

Les approches d’évaluation développées dans lésuxifinanciers ont conduit a la mise
en place de certaines techniques sophistiquédaséasl désormais par les assureurs. Cette
assertion est aujourd’hui d’autant plus vraie aleecmontée en puissance du dispositif
Solvabilité Il et 'avénement des normes comptalfd’S et des techniques EEV et MCEV.
Dans ce contexte, I'évaluation en valeur de maprieéd tout son sens et il faut dorénavant
savoir composer avec ses techniques.

L’évaluation du prix des actifs financiers (progudérivés notamment) dans le monde
réel est une tache relativement complexe dans sameu elle nécessite I'utilisation du taux
de rendement de I'actif, variant selon le risquelgiuest associé. Ainsi, une prime de risque
venant s’'ajouter au taux sans risque doit étreuéealdes lors que la connaissance de la
distribution dans le monde réel est requise. Peorédier a ces difficultés, les financiers ont
mis en place un paradigme afin de passer de I'shiréel a un univers dit risque-neutre dans
lequel les actifs ont pour rendement moyen le tsams risque. La mesure de probabilité
associée est alors appelée probabilité risque-aeutr
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L’existence et 'unicité d’'une telle mesure équerdk a la probabilité réelle sont assurées
par la coexistence de conditions de marché pagies” :

v I'absence d’opportunité d’arbitrage garantissaeibtence ;
v’ I'existence d’'un marché complet garantissant l'itéic

Dans cet univers, un processus de prix actualiséres martingale ce qui fournit ainsi
une meéthode d’évaluation des processus de prixnuantl’avantage d’'une telle approche est
de faire preuve d’'une grande parcimonie dans lesilsaEn effet, le seul paramétre a estimer
pour la mettre en ceuvre est la volatilité de Ifagsiqué a partir soit de la volatilité historique,
soit de la volatilité implicite calculée grace aldservation du prix de dérivés sur le marche,
soit un mélange des deux.

Dans les problématiques d’'assurance, la quaniditates risques financiers passe par
I'évaluation des probabilités associées aux difftyettats du monde dans l'univers réel.
Cependant, lors d’étapes intermédiaires de valarisal’utilisation de la probabilité risque-
neutre peut s’avérer un outil efficace. Par exempleralorisation du bilan dans le futur est
une tache qui requiert de distinguer ces deux nstevec discernement. Ainsi, la prise en
compte des différents états du monde a la dateajection doit étre effectuée dans l'univers
réel, doté de la mesure de probabilité historiqieanmoins, pour chaque état, I'estimation
des postes de bilan est effectuée de mamendket consistengt requiert l'utilisation de la
probabilité risque-neutre.

Dans la suite de cette étude,et Q désignent les mesures de probabilité respectivemen

associées aux univers réel et risque-neutre®etla filtration associée a Il'information
disponible (univers réel).

1.1.2.Techniques de simulation

La mise en ceuvre de méthodes de simulation néeadsiprésenter certains éléments
relatifs aux techniques numériques qui serontséis.

1.1.2.1.Générateur de nombres aléatoires

Le générateur de nombres aléatoires utilisé egéierateur standard du logiciel R qui
fournit des résultats satisfaisants compte tenuodie étude.

1.1.2.2.La méthode de Monte Carlo

La méthode de Monte Carlo est une méthode numépquaettant le calcul approché
d’intégrale en I'exprimant sous forme d’'une espéeaiCette méthode s’appuie sur la loi forte
des grands nombres qui permet d’approcher la vaiapirique de I'espérance d’'une variable
aléatoire. Elle consiste a générer des réalisatimégpendantes de la variable aléatoire dont
on cherche a déterminer I'espérance et a en failmdyenne. Le nombre de simulations
N effectuées dépend de la précision recherchée.

%2 Cf. PLANCHET, THEROND, JACQUEMIN (2005).
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Cette méthode est utile pour évaluer la provislst estimate correspondant a
'espérance des flux futurs actualisés. Elle péngt &ccompagnée de techniques de réduction
de variance permettant d’améliorer la vitesse adeemence de la méthode initiale qui est en

JN .

Section 1.2 Cadre d’'analyse

1.2.1.Les facteurs de risques

L’identification et la segmentation des facteursridgues inhérents a chaque activité est
une étape indispensable a la bonne maitrise dderagers et par ricochet a la solvabilité de
I'entité. La présente partie permet de reprendsddeteurs de risques susceptibles de nuire a
la bonne marche de l'entité, I'objet de cette pmésteon n’étant pas de décrire de maniere
exhaustive tous les formes de risques adversesndit€ mais seulement celles dont la
survenance est réaliste et les effets quantifiables

Vis-a-vis du risque de marché, I'organisme assuesticonfronté a des aléas susceptibles
de modifier la valeur de ses actifs et donc de mmeih péril sa solvabilité si cette valeur
devient inférieure a celle de ces passifs. Le agigitaux, impactant la valeur des obligations
et de I'engagement au passif, le risque actioe @stjue immobilier sont les trois principales
sources d’incertitudes a considérer. Elles sontptét@es par les risques sieread relatif aux
obligations en portefeuille et le risque de conamn, résultant d’'un manque de
diversification du portefeuille. D’autres aléas raécrits dans la méthode standard du QIS4
sont susceptibles d'impacter négativement la sdoate I'assureur. C’est le cas du risque de
liquidité, intimement lié a la gestion des couvestufinancieres, résultant d’'une situation
défavorable ou les liquidités a un instdnhe permettraient pas de faire face aux dépenses
immédiates.

L’entité est exposée au risque de contreparti@lis souvent au travers d’un traité de
réassurance, au cas ou le cessionnaire ne pdwrater son engagement.

Le risque opérationnel constitue un aléa auquelegpbsée toute entité et dont le
périmetre est particulierement large. Il est agsaax pertes résultant tant de facteurs internes
tels que des procédures internes inadaptées crrdess du personnel, gu’externes.

Le risque de souscription est caractéristique a@etil/ité d’assurance étudiée. En
I'occurrence, les risques de souscription santéhat vie ne sont pas décrits dans ce
paragraphe. Ces facteurs de risques sont pludigpéanent liés au passif de la sociéte, bien
gue des interactions avec l'actif soient suscegsilfapparaitre.

D’ores et déja, on peut noter que I'étude des asqssociés au module de souscription et
de marché devront étre les plus fines, ces élémeptésentant le poids le plus important en
terme de dangerosité pour la solvabilité du régime.
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1.2.2.Caractérisation des risques

La modélisation et la prise en compte des risques dine optique de mesure de la
solvabilité requierent de distinguer les sourcéscertitude selon leur caractere mutualisable
ou systématique.

D’autre part, le contexte particulier de I'assuconduit a distinguer les sources d'aléas
selon qu’elles soient associées a la probabilitéedser un flux ou bien associées au niveau
de flux, lui-méme.

Ainsi, la cartographie des risques peut se fai@nda grille d’analyse suivante :

Risque mutualisable Risque systématique

Probabilité de verser
le flux

Niveau de flux

1.2.2.1.Risques mutualisables

La gestion des risques mutualisables constituederae métier de I'activité d’assurance.
Elle est fondée sur le principe de la loi des gsandmbre qui garantit, pour des classes de
contrats homogénes et en supposant I'indépendantiee les polices, la convergence avec le
nombre de contrats de la moyenne empirique de dgeigent vers son espeérance
mathématique. Au surplus, le théoréme central éthifournit un intervalle de confiance
asymptotique de l'incertitude.

Classiquement, I'incertitude sur le versement dlur en assurance vie est associée a des
aléas biométriques. Dans le cas de la durée déavimrt mutualisable du risque est liée aux
fluctuations d’échantillonnage autour de [I'espéemnmathématique du phénoméne,
conséquence directe de la taille finie du portéfeuiConcretement, le nombre de décés
moyen oscille autour de la moyenne théorique, ttédiminuant avec la taille du portefeuille
en application de la loi des grands nombres.

Le niveau des flux versés est soumis a une inggdiitlont une part est non systématique.
C’est le cas par exemple, d’erreurs commises demsystémes de gestion, susceptibles de
venir modifier le niveau des prestations verseéaso@méficiaires.

1.2.2.2.Risques systématiques

Les risques systématiques représentent une solaiéa dlont la gestion est bien plus
délicate que celle des risques mutualisables. ivdiise de ces derniers, toute source d’'aléa
systématique affecte la situation de I'assureusdaméme sens et ce quelque soit la taille de

%3 En pratique, les conditions initiales de ce thémréne sont pas toujours remplies. En revanchessi |
variables aléatoires ne sont pas toujours identigme distribuées, le respect de la condition dedélrerg
permet d’'étendre le périmétre d’application du tBéte central limite.
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la population assurée. De maniére générale, aests d'incertitude apparait dées lors que les
facteurs de risques ne sont plus indépendants lgswemit, la gestion de ces derniers est alors
confiée a un organisme réassureur qui disposeayems pour diversifier son portefeuille de
risques par secteur géographique, d’activité, etc.

A T'actif, les facteurs de risques considérés stmts systématiques. Au passif, la
distinction entre les risques impactant la proligbde verser le flux et ceux impactant son
niveau peut étre opérée.

D’une part, le risque de longévité comprend unepmsante systématique qui s’explique
notamment par une possible erreur d’estimation laurdoi d’expérience ou par une
déformation de cette derniere au fil du temps. présentation plus approfondie de cet aléa
est fournie dans la Partie IV.

D’autre part, le niveau des prestations versées @ee affecté par des revalorisations
suivant l'inflation. Notons que l'inflation modifiégalement I'évolution des frais fixes. Par
ailleurs, on peut noter I'impact du risque de tgux vient modifier de maniére systématique
le niveau des provisions constituées.

1.2.3.Identification des dépendances

La prise en compte de la structure de dépendartee les différents facteurs de risques
identifiés constitue un élément important de I'gealdes risques. En effet, la négligence des
dépendances reviendrait a considérer des distritmitile risques indépendantes les unes de
autres ; la mesure de solvabilité ne tiendraitsafms compte de la survenance des situations
de concordance ou de discordance entre les rishessimation du niveau global de risques
affectant I'entité serait alors incompléete. La stanme de dépendance peut étre découpée en
plusieurs niveaux.

Le premier niveau correspond a la mise en placeedatructure de dépendance entre les
facteurs de risques. Il s'agit par exemple de lemise les différentes classes d’actifs (actions,
taux, immobiliers, inflation, etc.) ou encore derrétations entre les déces observés
(dépendance de la durée de vie des conjoints).

Le second niveau consiste a prendre en compte iegles étroits entre des éléments
conjoncturels et des éléments contractuels. Il Eagir par exemple du lien entre les
revalorisations des prestations et les dépensetuamtoselon linflation, du caractere
dynamique des rachats sur un contrat qui évolumdes performances offertes ou encore la
dépendance entre le rendement des placementsregles de gestion financiere.

Le dernier niveau permet de modéliser les dépemsamen prises en compte par ailleurs.
Il s’agit de modéliser des niveaux de dépendantre ees facteurs globaux ou agréges.

En pratique, il convient de rappeler que I'étuds siieuctures de dépendance se révele un
étre un exercice délicat, notamment lors de la msplace d’'une approche type « copules »
en grande dimension.
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1.2.4.Quantification du besoin en capital

La solvabilité d’'un organisme assureur est détegmipar sa résistance a la survenance de
situations défavorables dans le futur ce qui reviiealement a mesurer le niveau de capital a
détenir pour faire face a ces situations. De catpi® vue, la mesure du risque est un élément
déterminant dans 'optique de quantification dudie&n capital. Le but de cette partie est de
donner une définition d’'une mesure de risque ajju&E quelques propriétés remarquables.
Deux mesures de risque usuelles sont égalememrpéés’.

1.2.4.1.Définitions et propriétés
Définition 1:  Une mesure de risque est une application associant un risgdea un réel

p(X)00, U{+e} .

Propriété 1: Une mesure de risqye est invariante par translation s{ X +c) = p( X) + ¢
pour tout risqueX et pour toute constante.

Propriété 2 : Une mesure de risque est sous-additive sb(X +Y)< p( X)+p(Y) pour
tout risqueX etY.

Propriété 3 : Une mesure de risque est homogéne so(cX) = cCp( X) pour tout risque
X et pour toute constante.

Propriété 4 : Une mesure de risque est monotone sPr[X <Y]=1= p( X)< p(Y) pour
tout risqueX etY.

Définition 2: Une mesure de risque est dite cohérente si elte imgriante par
translation, sous additive, homogéne et monotone.

Définition 3:  Le vecteur aléatoire(X,, X,), de fonctions de répartition marginales
respectivesk, et F,est comonotone s’il existe un variable aléatditede loi uniforme sur

[o:d] tele( X, X,) ~( (1), F*(V)).

Définition4: Une mesure de risque est dite comonotone additige
p (X, +X,)=p(X)+p(X,) pour tout vecteur aléatoire comonotof,, X, ).

1.2.4.2.Exemples de mesures de risques

Dans cette partie, quelgues mesures de risquespildes d’étre utilisées dans le cadre
de I'évaluation du SCR sont présentées.

> Cette partie s'inspire deLRNCHET, THEROND, JACQUEMIN (2005).
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La Value-at-Risk (VaR)

La VaR est une mesure de risque largement répathahee les milieux financiers. Outre
son utilisation pour quantifier les pertes finaneg potentielles, elle permet de mesurer le
niveau de sinistres engendré par un risque avepnafabilité déterminée. Il s’agit donc de la
fonction quantile associé a un risqie

Définition 5: La VaR associée a un risquX et de niveaua est définie par:

VaR( Xa)= Inf{ AP X< }=za}.

Proposition 1 : La VaR n’est pas une mesure de risque cohéremtellgan’est pas sous
additive.

Proposition 2 : Soit X une variable aléatoire réelle et soit<a <1. Pour toute fonction
g croissante et continue & gauche, on&aR( o X),a)= d VaR Xa)).

Proposition 3 : La VaR est comonotone additive.

La Tail-Value-at-Risk (TVaR) et la Conditional T&kpectation (CET)

Définition 6: La TVaR associée a un risqu¥ et de niveaua est définie par:

TVaR( xa)zﬁi (Y du

Définition 7: La CTE associée a un risquX et de niveaua est définie par:
CET( X,a)=E[ X| X> VaR Xa)].

Proposition 4 : La TVaR est cohérente.

Proposition 5: La TVaR est comonotone additive.

Proposition 6 : Les notions de TVaR et de CET coincident lorsguasue admet une
fonction de répartition continue.

La TVaR présente I'avantage par rapport a la Valre’'cohérente. Cependant, elle est a
I'heure actuelle écartée du projet Solvabilitédr elle est parfois « trop sous-additive », ce
qui revient a prendre une valeur trop importanteS@R. Ainsi, la mesure retenue pour le
reste de I'étude est la VaR.

1.2.5.Définition de la ruine et du capital requis

On distingue deux définitions envisageables deiteet” :

v’ la ruine comptable qui survient lorsque I'actif esuffisant pour couvrir la valeur du
passif ;

%5 Cf. KAECKENBEECKet MILLER (2009).
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v la ruine opérationnelle qui survient lorsque laevalde I'actif juste avant le paiement
des sinistres est insuffisante pour couvrir lestateons de 'année.

Dans le premier cas, il y a ruine etorsque A — L, <0. Dans le second, la ruine survient
ent lorsque A - Prestation<O0.

Le bilan simplifié de I'assureur se présente deadamiere suivante a la date

BILAN en t

v' A :lavaleur de marché de I'actif én
v L, :lavaleur de marché du passiften

Dans notre étude, la définition de ruine comptasteprivilégiée. Selon Solvabilité II, le
capital économique correspond au niveau minimalfahels propres pour que l'inégalité
suivante soit respectée :

Pr[(A-L>0)]z 99,5%

Section 1.3Les approches de détermination du besoin en capital

Une des forces de la directive Solvabilité Il résidans la possibilité donnée aux
participants de développer un modele interne peatuér leur solvabilité. Pour autant, la
formule standard constitue la référence en terri@aliation de la solvabilité.

La présente section a pour but de présenter briénela structure des deux approches, la
modélisation des risques qui en résulte et degetliles principales différences.

1.3.1.Approche « formule standard »

L’approche « formule standard » permet de meswrdresoin en capital requis par les
risquesvia I'application d’'une méthode construite en dewpésa Dans un premier temps, un
capital requis est évalué pour chaque facteur stpuei. Pour ce faire, deux méthodes sont
d'usage :

v' une approche par choc qui consiste a évaluer latiar d’actif net suite a un choc
systématique, le niveau de ce dernier étant catlbrénaniere a générer un besoin en
capital équivalent a celui permettant de faire @@&9,5 % descénariidéfavorables :
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v I'application de coefficients pré calibrés.

Cette démarche nécessite de valoriser les différpostes du bilan de I'organisme
assureur en cohérence avec le marché. Ces évakiaiimt alors menés pour soénario
central et éventuellement pour gnénariodit choqué. Le calcul est alors réalisé sur une
période et ne nécessite pas de projection du bilan.

t=0 t=1

NAV

Evaluation des actifs et des
passifs best estimate

Actif
Be

Approche
formule ‘
standard

NAV aprés

Actif aprés choc
choc Be aprés

choc

Evaluation des actifs et des
passifs best estimate
aprés choc

Fig. 14 - Calcul du besoin en capital dans I'approche « folenstandard »

Le montant de capital requis SCR pour un risqualess obtenu en appliquant la formule
suivante :

SCR: NAV_ NAyﬁés choc

Le calcul des provisionbest estimatest effectué selon une approche déterministe ou
bien par simulation Monte Carlo, notamment si ll@ation d’options (participation aux
bénéfices, rachat dynamique, etc.) est nécessairguaucune formule fermée n’est
disponible. Précisons que la mise en place de aiionk complexifie néanmoins le modele et
accroit les temps de calcul.

Dans un second temps et conformément a I'approabdtulaire décrite dans la Partie
1.2.3.3, les capitaux requis marginaux sont agregesne formule en racine carrée.

1.3.2.Approche « modele interne »

L’approche modéle interne accorde une plus grangmitance a la modélisation des
risques, cette derniere étant rendu possible parcannaissance plus fine des aléas affectant
'organisme assureur. De ce point de vue, il s'algitrépondre a I'exigence prudentielle
imposée par le référentiel Solvabilité Il qui catsia limiter la probabilité de ruine a 0,5 %
dans un an. Ainsi, cette démarche nécessite I'atihm de la valeumarket consistentiu
bilan a I'horizon un an selon I'évolution réelle laformation disponible.
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Le schéma suivant résume la problématique a lagaetit confrontés les assureurs :

t=0 t=1

HAW

Actif BEEEEEE—
/ Be
HAV
Be
\ NAV
Actif e

Evaluation des actifs et des
passifs best estimate

Actif

=

Be

Fig. 15 - Calcul du besoin en capital dans I'approche « medsterne »

Plusieurs approches sont envisageables pour neetimeuvre ce modele :

v' Sur la base d'une logique identique a celle deotanfile standard, des niveaux de
chocs peuvent étre recalibrés afin de traduire ghes de fidélité la structure des
facteurs de risques de l'entité. Le niveau de eapéquis pour chaque aléa résulte
alors de I'évaluation de la situation nette damssst@nariicentraux et choqués. Dans
cette perspective, le montant de capital est estiania formule :

SCR= NAY- NAyP®

v' Le niveau de capital requis est évalué de maniéimiter la probabilité de ruine
economique de l'entité a 0,5 % a horizon d’'un dnconvient alors de définir le
montant de capital économique satisfaisant cetidition.

Quelque soit I'approche retenue, il est clair qaersse en ceuvre fait appel a un niveau
de complexité plus important que celui de la fomnstandard. Le calibrage des chocs
nécessite la mise en place d’'une étude stochastjhecen dehors du modéle.

Le calcul de la probabilité de ruine a horizon un gasse par le biais de méthodes
stochastiques, qui permettent de fournir des in&tions sur la distribution du phénomene
étudié. La mise en ceuvre de ces techniques seshaskes formules analytiques et / ou la
génération de simulations. L’approche généralemeiphue est basée sur des simulations en
particulier pour évaluer I'impact des risques systques sur la situation nette a horizon un
an. Ainsi, I'ensemble des risques impactant I'énfieuvent étre considérés mais ces
techniques présentent néanmoins trois inconvénieajsurs : leur colt de mise en ceuvre, les
temps de calcul et les risques de modéle et d’aibmassociés.

D'un point de vue théorique, les techniques ditemldiques sont strictement
équivalentes a la génération de simulations. Himssistent a décrire explicitement la loi
sous-jacente des phénomenes étudiés. D’'une pansrmgourmandes en termes de temps de
calcul, ces méthodes permettent d’éviter les esrelgstimations induites par celles basées
sur la simulation. En contrepartie, elles nécessigm amont une étude statistique fine des
risques modelisés.

L'utilisation des deux approches n’est pas exckishu contraire, bien que le recours aux
meéthodes basées sur la simulation soit de plususncpurant, un modeéle partiellement basés
sur des éléments analytiques est justifiable atinég afin de réduire les temps de calculs,
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méme si étant donnée la complexité des phénomendsliges leur utilisation est souvent
délicate.

La prise en compte de la distribution des risqugsactant la situation nette de I'entité a
horizon un an n’est pas la seule difficulté techei@ssociée au calcul du besoin en capital.
En effet, les différents postes du bilan doiverre étalorisésmarket consistentcette
évaluation dépendant bien évidemment de I'état dnda considéré eh=1. Si pour des
actifs « traditionnels » (actions, obligations,..gtte évaluation ne pose priori pas de
difficulté majeure, il n’en est pas de méme en gecgncerne des produits dérivés ou si les
engagements de l'assureur comportent des optioes. &aluations sont le plus souvent
réalisées en se placant sous la probabilité risguire.

Cependant des lors gu'aucune formule fermée nexxiur lepricing, le poste est
valorisé grace a des simulations Monte Carlo saysdbabilité risque-neutre. Dans ce cas de
figure, I'évaluation du besoin en capital s’aveoemplexe. En effet, la démarche conduit a
effectuer un premier jet de simulations dans le aeaeel, puis pour chacune d’entre elles, un
deuxieme jeu de trajectoires est généré pour w@ioghaque poste du bilan, dans l'univers
risque-neutre. On parle alors de simulations dasssimulations. Bien que des techniques
d’optimisation complexes permettent d’accélérgsriecessus®, la valorisation dans I'univers
réel par le biais des déflateurs peut étre consgdéomme une alternative intéressante malgrée
les difficultés associées a I'estimation de cesides. D’'un point de vue technique, rappelons
en effet que les deux approches sont équivalemtesirc déflateur n’est rien d’autre que la
densité de Radon-Nicodym associée au changemegmobabilité deP versQ.

Chapitre 2. Présentation du régime étudié

Dans le cadre de ce mémoire, la solvabilité d’'ugimé de retraite supplémentaire
d’entreprise a prestations définies est etudiéaeGiene d’entreprise est transféré auprés d’un
organisme assureur et est géré de maniére isoléesthide son activité au sein d’un fonds
cantonné.

Cette étude étant effectuée dans le cadre du QIS4ntend par fonds cantonréain
dispositif contractuel ou légal par lequel une partles actifs ou des réserves de bénéfices
éligibles de I'entreprise est strictement isoléerdste de ses investissements ou ressources et
ne peut servir qu'a honorer les engagements d’'asste et de réassurance au regard
desquels le fonds cantonné a été constitES»V.C.2 du QIS4).

Ainsi la solvabilité de cet organisme assureur €stdiée, sans tenir compte des
engagements propres au souscripteur (comptabgisés la norme IAS 19). En effet, ces
derniers sont enregistrés par 'employeur pendarghase de constitution de I'épargne, au
travers d’'un fonds collectif. Lors de chaque déplartcapital constitutif de la pension est
prélevé sur ce fonds (voir sur le résultat de I'eapgur en cas d’insuffisance) et est transféeré
vers l'organisme assureur.

*% DEVINEAU etLOISEL (2009a) propose notamment un algorithme permettaréduire significativement
les temps de calculs.
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Section 2.1 Hypotheses générales du régime de retraite

Dans I'exemple retenu, les droits des assurésé&a@itiés au 31/12/2007, en fonction de
'ancienneté de ces derniers Le montant de la paratquise a cette date est supposeé étre
connu et les droits des actifent figés(pas d’acquisition de droits futurs).

2.1.1.Population étudiée

Le régime de retraite a prestations définies étadidvre une population d’assurés, en
groupe fermé, constituée :

v de salariés encore en activité a la date d’évalnasippelés « actifs » ;

v de retraités, appelés « allocataires ».

Effectif Age moyen

Allocataire Effectif Age moyen

Homme

Femme

Total

Par ailleurs, la population des allocataires gsantée entre les retraités de droits directs et
les réversataires.

Allocataire Effectif Age moyen

Droits direct

Réversataire

Total

Dans le cadre de cette étude, une informationp@teéte est disponible pour le groupe
des assurés ce qui permet de travailler directersentcette population et non sur une
population agrégée. Cependant, n'ayant pas d’irdtons sur I'dge des conjoints, on
considére que I'écart d’age entre conjoints est des.
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2.1.2.Caractéristiques de la rente

Pendant la phase de constitution de la rente, leyepr cotise a un fonds de maniére a
pouvoir honorer son engagement vis-a-vis du sal#ige départ a la retraite, 'employeur
verse a l'assureur le capital constitutif de late@esn fonction des conditions de transformation
en rente applicables.

Les conditions suivantes sont retenues pour tdefegnte :

v' Age de départ : 61 ans ;

Taux d’actualisation de la rente : 60 % du TME &¢ht % au 31/12/2007 ;
Tables de mortalité : TGH/F 05 ;

Mode : annuel ;

Fractionnement : échu ;

Taux de nuptialité : 80 % ;

Taux de réversion : 60 % ;

D U N N N N N

Chargements : 3 % sur rentes.

Notons que pour des raisons de simplificationdufaover et le profil de carriere sont
nuls. En pratique, ces éléments sont caractéraele fiais de tables fonction de I'ancienneté
déterminées sur la base de données propres ad'ebé retraite de réversion est versée a
partir du déces de I'assuaélocataire sans condition d’age pour les révenssa

Les graphiques suivants présentent les flux degiress espérées et actualisées (selon la
courbe des taux QIS4) versées aux actifs et aogadfires (sans revalorisation) :

10 ME
9 ME
8 ME
7ME
6 ME
5 ME
4 ME
IME
2ME
1mME 1

aME . | ”““Illlllu...I

Montant

2008 2018 2028 2038 2048 2058 2068

Année

Fig. 16 - Flux de prestations espérées et actualisées desatilires
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5,0 ME
4,5 ME
4,0 ME
3,5 ME
3,0 ME
2,5 ME
20 ME
15ME
1,0 M€

0,5 ME Il
0,0 ME : : |||III||.....

Montant

2008 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078 2088

Année
Fig. 17 - Flux de prestations espérées et actualisées dés act

2.1.3.Frais de gestion

Les frais de gestion du contrat sont pris égauw0 &1ldes prestations servies chaque
année. lIs intégrent a la fois les frais de gestlem placements et les frais de gestion du
contrat.

2.1.4.Garanties

Les deux garanties suivantes sont financées gaaie d’'un prélevement de 5 % sur les
capitaux constitutif versés.

2.1.4.1.Revalorisation

Conformément a la réglementation francaise, I'assudoit constituer une provision pour
participations aux excédents, liquidable dans les8® correspondant au moins a 90 % du
solde technique et 85 % du solde financier.

Dans le cadre de ce mémoire, les revalorisationsées aux allocataires sont par
convention issues de décisions discrétionnairegpendantes des résultats techniques et
financiers. De cette maniére, la problématique @éso a I'évaluation d’options de
participation aux bénéfices ne se pose pas.

En outre, le contrat prévoit une revalorisation gesstations servies chaque année au
niveau de linflation, caractérisée par l'indicesdprix a la consommation. Grace a ce
dispositif toute évolution défavorable de l'inflati par rapport aux revalorisations anticipées
par le tarif est a la charge de I'assureur.
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2.1.4.2.Garantie mortalité

Le régime de retraite supplémentaire est assanfiedgarantie mortalité. Cette garantie
permet de transférer vers I'assureur le risquereriéa I'aléa viager qui pese habituellement
sur 'employeur pendant la phase de constitutiomsiA le souscripteur est couvert contre
toute dérive de la mortalité du groupe assuré.

L’assureur s’engage alors a tarifer le contratlaurase d’'une table de mortalité définie
contractuellement. Ainsi, il supporte le colt d’'usérive de la mortalité ou d’'un éventuel
changement de table.

Dans cette étude, les tables retenues lors derifcgdion de la rente sont les tables
réglementaires TGH/F 05. L’engagement au titrerdates est provisionné sur la base de la
table TGH/F 05 pendant 15 ans (jusqu’au 31/12/20@2s sur la base de cette méme table
abattue de 3 %. Cette hypothése, sensée reprédenteveau de mortalité réel de la
population, anticipe une éventuelle dérive de talémce prédite par la table dans le futur.

Section 2.2 Réassurance

Un des risques spécifiques aux contrats de resapplémentaire est le risque longévite.
Ce risque est relativement difficile a évaluer eutpprésenter un caractére systématique
comme il est décrit dans la Partie V. Par consefjudassureur peut étre tenté de le céder en
partie vers un organisme réassureur, la part cddgendant de son appétence envers ce
risque.

Les solutions proposées par les réassureurs, taapomionnelles que non-
proportionnelles sont généralement les suivantes :

Traité en quote-part (proportionnelle)

Le traité de quote-part consiste pour le réassuligoayer une proportion des arrérages
versés par l'assureur aux retraités en contrepditiee prime unique correspondant a la
méme proportion des capitaux constitutifs percus.

Swapde longévité (non proportionnelle)

Ce contrat prévoit I'echange des flux aléatoired’a&sureur versés aux assurés contre
des primes de réassurance fixes, dont le montabasenu d’avance. Ce produit peut étre
structuré sur la base de la mortalité d’expériemcéien sur un indice de population. Dans ce
dernier cas, le réassureur paie sur la base dmdiete. L'essentiel de ces traités sont des
contrats de gré a gré.

La réassurance du risque longévité est assez patigyire en Europe occidentale,
contrairement a la Grande Bretagne ou le marchdadetassurance proportionnelle se
développe. La majeure partie des contrats sousmtte Manche sont des quotes-parts avec
transferts des actifs chez le cessionnaire. Scordéinent, les dispositifs de transfert de risque
avec transfert d’actifs sont souvent considéréslgmmutorités de contrble avec un regard
critique, ce qui bien entendu freine leur dévelaopeet.

Un autre frein tout aussi important au développdntlences solutions est la taille du
projet a réassurer. En effet, ce marché étant gais€ par des marges relativement ténues,
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l'intérét d’'une contrepartie ne sera véritableméwtillé que par une affaire dont le volume
est suffisamment conséquent.

Au vu de ces éléments, il apparait que les infaomatprécises sur ce sujet sont rares. Ainsi,
le dispositif de réassurance mis en place estivetaent simple afin d’étudier I'impact de la
réassurance. Cet impact est double :

v' d’'une part, il permet de réduire le besoin en ehpdlatif aux sous modules de risque
de la formule standard ;

v' d’autre part, il vient générer un risque de défupplémentaire qui ne doit pas étre
négligé.

Cette étude propose pour chaque sous module desrikgla formule standard d’analyser
impact de la réassurance afin de quantifier kduction du besoin en capital. Au terme de
I'étude, nous pourrons alors veérifier s’il s’agitud processus de réduction des risques
intéressant pour le régime.

Le traité mis en place est un quote-part de taugedsion 50 %. L’assureur s’engage a
céder 50 % des capitaux constitutifs percus enrepattie desquels le réassureur prend a sa
charge 50 % des arrérages. Pour les rentes end®sesvice, on considere que les primes de
réassurance ont déja été versées.

Le rating du réassureur est A (Standard & Pogf's)

Section 2.3 Allocation des actifs

A la date des calculs, les actifs du fonds canterswit répartis de la maniere suivante (en
valeur comptable) :

v' 90 % d’obligations ;

v 10 % d’actions.

On supposera dans la suite que ces actifs sorditeanent liquides. Ainsi, I'étude du
risque de liquidité n’est pas considérée.
2.3.1.0bligations
Au sein du portefeuille d’actifs, on distingue gaypes d’obligations® :
Obligation 1

v' Coupon : 4 % ;

v Echéance : 31/12/2015 ;

" Cf. Annexe 1 pour une bréve description des nota®iasdard & Poor’s.
%8 Cf. Annexe 3Annexe 2 pour le calcul de la sensibéttée la duration.
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Duration : 6,99 ;
Sensibilité : 6,70 ;

Rating: AAA (Standard & Poor’s) ;

AN N RN

Pourcentage : 70 %.
Obligation 2

Coupon : 4,5 % ;
Echéance : 31/12/2011 ;
Duration : 3,75 ;
Sensibilité : 3,60 ;

Rating: AA (Standard & Poor’s) ;

A N N N RN

Pourcentage : 11 %.
Obligation 3

Coupon : 5,5%;
Echéance : 31/12/2012 ;

Duration : 4,52 :

AN N NN

Sensibilité : 4,34 ;
v' Rating: A (Standard & Poor’s) ;
v' Pourcentage : 19 %.
Les obligations de type 1, 2 et 3 sont répartiespaetivement entre 10, 2 et 5
contreparties de maniére égale.
2.3.2.Actions

De maniere a modéliser simplement 'ensemble adalsse action, le portefeuille est assimilé
a une seule action agrégée dont le cours corresmongrix pondérés de chaque action

L’action synthétique, libellée en euros, n'est patee et est répartie entre 7 contreparties de
maniére égale.
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2.3.3.Valeurs des actifs
Les valeurs des actifs au 31/12/2007 sont représsmtans le tableau ci-dessous :

Valeur de marché +/- Values latentes

Valeur comptable

Obligations 1
Obligations 2

Obligations 3

62,90 % 62,70 %
25,35 9,90 % 24,96 9,80 % -0,39 -1,57 %
43,79 17,10 % 43,30 17,00 % -0,49 1,14 %
Actions 25,87 10,10 % 26,74 10,50 % 0,88 3,29 %
256,10 100 % 254,71 100 % -1,39 -0,54 %
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PARTIE Ill. EVALUATION DE LA SOLVABILITE DANS LE
CADRE DE L’APPROCHE « FORMULE STANDARD »

L’étude de la solvabilité d’'un organisme assureuraspond a un des objets majeurs de
la directive Solvabilité Il. En I'occurrence, 'apjrhe « formule standard » décrite dans le
QIS4 fournit un déroulé complet et précis de la dérne a adopter. Par conséquent, la
présente partie a pour but de présenter avec médes différentes étapes de cette analyse.
En particulier, 'impact du dispositif de réassurarest décrit et la comparaison est effectuée
avec le systeme encore en vigueur : Solvabilité I.

Chapitre 1. Evaluation des provisionsbest estimate

Dans ce chapitre, la méthode d’évaluation des pimvs techniques est explicitée pour le
régime étudié. Elles doivent étre évaluées selaméthodebest estimatet doit exclure la
risk margin

La détermination de la provisidrest estimatest basée sur la projection des flux futurs
de trésorerie ce qui implique la prise en comptéidieraction entre les actifs et les passifs.
En ce sens, I'engagement de I'organisme assurétintiEgrer I'évolution de l'inflation et des
taux d’actualisation. On reprend alors la courbe tdex zéro-coupon publiée par le QIS4 et
la courbe des coefficients d'inflation suivante tt€ecourbe est obtenue a partir du modele
d’AHLGRIM etAL. (2005), la description de ce modele étant aboddée la Partie 1V.

7.0

6.0

5.0

4.0

3.0

Revaloriation

2.0

1.0 —

0.0

2008 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078 2088 2098

Année

Fig. 18 - Evolution du coefficient d'inflation

Lors de I'évaluation de la provisiobest estimateles engagements au titre des
allocataires et des actifs sont distingués. Paemgrbupe d’actifs, notons qu’il faut tenir
compte de la réversion éventuelle en cas de déckassgure.
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Section 1.1 Description des calculs

Pour une population constituée d'actifl,
réversataired

d’allocataires |, et d'allocataires-

ct?

~ev» l€S flux aléatoires incluant les prestations fiais et les chargemeng&*®,

FA' et £ versés au titre de 'anndes’écrivent :

IftACt = Z A [@1— ycht) [G:H ygest) [é]h*‘”[ (TX(i)) 0,0 reJ:é :}""‘”[ (Ty(i) ) - :’1‘+°°[ (-I;y(i) )))

00 pct
IftA” - iDIZ fiA" [Gl_ ycht) [@“ ygest) [é]hn‘oo[ (Tx(i) ) Hx(i)+t>xdep + e””p mrev[é :}1,+°°[ (Ty(i) ) B :]l"*‘”[ (TXV( i) )))
RO = 20 L Vo) 24 ) Oy (o)

ou :
v T =T=x(i)| T> X i) : la durée résiduelle de survie de Individy
4 Ty(i) . la durée résiduelle de survie du conjaint
4 Txy(i) : la durée résiduelle de survie coupé premier déces ;
v x(i) : rage de l'individui ala datet=0 ;
V' X4 - 'age de départ a la retraite soit 61 ans ;

v f): le montant de la rente annuelle versée a liddivi de la population
j O{ Act, All,Rey ;

v 9, :letaux de réversion ;
v g, :letaux de nuptialité ;
V' Vs - l€ taux des frais de gestion ;

vy, . letaux de chargement.

Ainsi, les suites des flux probables de prestat(d?g%“)t)l, (EA") et (FtReV) | évalués a

t>1 t=>
la date O s’écrivent :

0j O{ Act, All, Re},

th =E" ['Etj |q)0]
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Avec les notations classiques de I'assurancel yi@esigne le nombre de personnes en vie
a I'age x selon les tables de mortalité :

[T ) 10 ] =20

x(i)

La table de mortalité abattue est obtenue par ligggpn d'un taux d’abattement

[Z) aux g, selon la formule suivante :

abattement
| abattue |
abattue _ _ x(i)+1
qx(t:)tt - [1_ abattue] qu abattemen) [1_ l(—)] [q 1-6 abatteme)t
X(i) x(i)

Les montants des capitaux constitutifs chargéségepar les nouveaux retrait€$ au
titre de 'annéd s’écrivent :

CN:t = Z q (I) [G1+ ygaf) D']xdep—x(i),+m[ (TX('))

| . .
o\ i x(i)+t+k (i)+t+k (i) +t+k
Y G (1) =L pm, . . + 6, B, F [1—| ]

v' r :le taux d’actualisation correspondant a 60 %@ NIE ;

v Y. - letaux de chargement au titre des garantieaatéalité et de revalorisation.

Notons que pour des raisons de simplification, nesations ci-dessus ne font pas
référence aux courbes des taux et aux tables drlitdutilisées. En pratique, une distinction
est effectuée pour intégrer convenablement le desiigaranties.

Des garanties de revalorisation et de mortaliténtay@é souscrites au profit du
souscripteur du contrat, I'assureur doit alors @#rer I'ensemble de la population des actifs
et constituer une provision correspondant a laédifice entre son engagement et celui du
souscripteur, ce dernier devant reverser a I'agsues capitaux constitutifs au départ de
chaque allocataire. Par définition, cette provisimaluée avec des hypothesest estimate
peut étre négative des lors que le niveau de dih et / ou la mortalité réelle a la date
d’évaluation sont inférieures aux spécificationsifages. Par mesure de prudence, la
provision est prise égale a 0 lorsque survienecsttiation.
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L’engagemenbest estimatg’écrit alors en O :

_E™® (lft’*“—ét)g&cwq:o
g
o E"DQ{QA” E’P—Cwqao}

Be, (0) _ z IPC,

= ((1+R(1))

Be(0) =2, (@ R())

Be(0) = Be, (0)+ Bg (0)+ Bg,(0
ol R(t) est le taux sans risque (courbe QIS4) & I'échéaneelPC, Indice des prix a la
consommation.

Par ailleurs, on suppose l'indépendance entreligion de la mortalité et celle des prix.
Ainsi,on a:

0j O{ Act, All,Rey,
E750| B @, | =E7[F [0, ] EC| 2 [
IPC, IPG,
Cette hypothése sera utile par la suite et seralidennable en pratique. En effet, un lien

de dépendance entre les deux ne permettrait paguation dubest estimatear une formule
fermée, obligeant a recourir a des méthodes typetdiBarlo pour estimer cette quantité.
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Par ailleurs, les notations suivantes sont définies

Section 1.2 Application

Sur la base des formules décrites ci-dessus lesungalmoyennes théoriques de
'engagement sont estimées et regroupées dangléatasuivant :

Valeur moyenne théorique en M€

BeAct 0
Be,, + Be,, 138,42
Be 138,42

La valeur de la provision constituée au titre de@dpulation d’actifs est négative et est
par convention prise égale a 0. A la date d’évanate tarif, calculé sur la base d’'un taux
correspondant a 60 % du TME, est suffisamment adgnpour que les produits financiers
réalisés permettent de servir la revalorisatiomigaau de I'inflation. Par conséquent, il n’y a
pas lieu de constituer une provision.

Chapitre 2. Evaluation des modules de risques
Afin d’évaluer le SCR relatif au portefeuille étédion considere chaque sous module de

la formule du SCR. Dans la suite, les seuls moddéesisques décrits sont ceux ayant une
utilité pour le calcul du SCR relatif au régimediéu

Section 2.1 Définition de la NAV

Le calcul du besoin en capital pour chaque modstiefectué généralement par le biais
de chocs sur les différentes hypotheses de calcallsiesure de I'importance de ces chocs est
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effectuée par la variation de la NAY Cette variation, notéANAV par la suite, est définie
de la maniere suivante :

ANAV = ( Actif - Passil - ( Actif,.~ Passif,)

v' Actif :la valeur de I'actif avant le choc ;
v' Passif : la valeur du passif avant le choc ;

v Actif

choc

. la valeur de l'actif aprés le choc ;
v' Passif,,. : la valeur du passif aprés le choc.

LorsqueANAYV >0, la compagnie d’assurance enregistre une pertehdege de capital
correspondante est calculée de maniere prudentmax{rANAV;(} :

Section 2.2 Module de risque de marché

Le module de risque de marché a pour objectif dmtifier le besoin en capital généré
par des risques résultant du niveau ou de la litdatie la valeur de marché des instruments
financiers. Il est possible de mesurer I'exposittanrisque de ces instruments par I'impact
des variations des données financieres (coursdaiiess, taux d’intéréts, prix de 'immobilier,
taux de chang®). Différents sous modules permettent de traitedifférents risques compris
sous la dénomination « risque de marché ». Onrat@gsi :

. le chargement en capital relatif au risque de @intérét ;
v' Mkt, :lech t tal relatif de tdintérét
v' Mkt : le chargement en capital relatif au risque stioas ;

v Mkt - le chargement en capital relatif au risque stifsimmobiliers ;

v' Mkt, :le chargement en capital relatif au risque mainét,
v' Mkt : le chargement en capital relatif au risquespiead,

V' Mkt

conc

: le chargement en capital relatif au risque deceatration.

2.2.1.Sous module risque de taux

Ce sous module permet de calculer le besoin etatagicessaire afin de faire face a une
chute ou a une hausse des taux d’intéréts. En &ffefiriation de la structure par terme des

%9 Net value of assets minus liabilities ou actiftsraes passifs.
60 Cf. partie TS.IX.A du QIS4.
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taux d’intéréts a un double impact. A Il'actif, elieodifie la valeur des instruments a taux
fixes (obligations). Au passif, elle modifie le fawal’actualisation utilisé pour évaluer les
engagements de I'assur€ur

2.2.1.1.Principe de calcul

Le calcul duMkt,, s’appuie sur les variables suivantes :
v' Mkt? : le chargement en cas de tension a la hausse ;
v Mkt?"" : le chargement en cas de tension a la baisse ;
V' ANAV,,.asnoe - 1@ Variation de I'actif net en cas de tensida hausse ;

v ANAV,,marashoq - 18 Variation de 'actif net en cas de tensida baisse.

Les différents chocs, a la hausse ou a la baisgeappliqués en multipliant la courbe des
taux sans risque par les coefficients suivants :

v S”(1) : le choc haussier a I'échéarice

v S™"(1) : le choc baissier a I'échéante

v R(1) : le taux sans risque & I'échéartce

v Ruoult) : le taux sans risque aprés choc a I'échéance

Echéance t (années)

Choc haussier

Choc baissier

Echéance t (années)

Choc haussier

Choc baissier

61 Cf. partie TS.IX.B du QIS4.
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Echéance t (années) 20 et plus

Choc haussier

Choc baissier

L’application des chocs s’effectue de la manieiigaste :

R(t)ff1+ S”(}) en cas de choc haussi

R(1) [Ql+ s ( t)) en cas de choc baissie

Rioe(t) =

La charge en capital découle alors du résultatsiiv

Mkt = max{ MKt
MKt.? = ANAV,

upwardshock

MK = ANAV,

downwardshock

‘M ktdown : C}

int 7

2.2.1.2.Choc a l'actif

Dans le cadre de I'exemple considéré, les seuifs aensibles au taux d’intéréts sont les
obligations. Par conséquent, elles sont évaluées ahoc par la formule suivante :

L C(t) + N
Olnock ; (1 + Rshock( ))t (1+ Rshock( t))n

v VO, : la valeur de I'obligation aprés choc ;
v C(t) : le coupon versé a la date

v' T :la maturité de I'obligation ;

v N :le nominal de I'obligation.

2.2.1.3.Choc au passif

Un choc sur la courbe des taux impactebkst estimateet en particulier le taux
d’actualisation des engagements pris par I'assutéimpact d’un choc a la hausse ou a la
baisse se mesure donc, conformément au calculldéihis haut, par I'actualisation des flux

de trésorerie a partir des taux sous tension. leuvau choc au passif, notddkt? . en

cas de hausse &kt en cas de baisse, correspond a :
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Mkt = Be Be

nt, passif choc_

v Be : lebest estimataet de réassurance ;

v Be,, : lebest estimateet de réassurance apres choc.

2.2.1.4. Application

En application de la méthode vsepra,nous calculons la NAV en cas de chocs haussier
et baissier.

Choc haussier

Valeur du choc a I'actif en M€ Valeur du choc au passif ANAV en M€

28,01 -13,13 14,93

Choc baissier

Valeur du choc a I'actif en M€ Valeur du choc au passif ANAV en M€

-23,87 31,61 7,74

Ainsi, on retient :

14,93

A titre de comparaison, le besoin en capital elpskance de réassurance est estimé :

39,35

La prise en compte de la réassurance permet déreédiun facteur 2,6 la charge en
capital relative au risque de taux. On note quiemsion a la baisse des taux conduit a réduire
le rendement des produits financiers, la revalodeaau niveau de linflation engendre un
co(t supérieur au tarif de cette garantie poustiasur. Ainsi, une provision de 35,05 M€ est
constituée au titre de la couverture de la garatgisevalorisation pour la population d’actifs.

Par ailleurs, la valeur du besoin en capital gépérde risque de taux dépend de la bonne
couverture des engagements. Ainsi, cette derngradaptée a la présence d’'une garantie de
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réassurance, ce qui explique I'écart au-dela diefm@ entre la situation avec réassurance et
sans réassurance.
2.2.2.Sous module de risque action

Ce sous module permet de calculer le besoin etatay@cessaire afin de faire face a une
chute de la valeur de marché des actions. On gréais le risque examiné dans ce module est
le risque systématique. Le risque idiosyncratigue,résulte d'un manque de diversification
du portefeuille est étudié par la séfte
2.2.2.1.Principe de calcul

On distingue deux types d’actions : les actiongentdans des pays de I'EEE et de
'OCDE intitulées « global » et les « autres ».

Le calcul duMkt,, s’appuie sur les variables suivantes :
v i0{1,3 :rindice qui par 1 désigne les actions « globat par 2 les « autres » ;
v' Mkt : le chargement en capital résultant d’'un chod'suice i ;

v ANAV,

Lquity shoc - 12 Variation de l'actif net en cas de chutealedleur de I'indice ;

v"equity shoc} : la valeur du choc sur la valeur de I'indice

Global Autres

equity shock 32% 45 %

La détermination du chargement en capital s’efleatomme suit pour chaque indice

i0{1,3 :

Mkteq,i = maX{ AN'A‘\laqui’[y shoqk; (}

Une deuxieme étape consiste a utiliser une forrdialgrégation au moyen du tableau de
corrélations suivant :

Corr Global Autres

Global

Autres

62 Cf. partie TS.IX.C du QIS4.
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La valeur du sous module action est alors obteraul formule :

Mkt :\/. %“2} Corr, , IMKt,,, MK, |
LR

On introduit les notations suivantes :

v' VM, : la valeur de marché de I'action d’indice
V' VM, .« - la valeur de marché apres choc de I'action dded,;

v [ :le coefficient de sensibilité a une variationstws jacent pour les produits dérivés
(égal a 1, conformément aux spécifications du QIS4)

Ainsi, la valeur de I'action aprés choc est obterigela formule suivante pour chaque

indicei 0{1,3 :

VMo = VM, {1~ BTequity shoch

shock i

2.2.2.2 Application

Le portefeuille d’actifs étant constitué uniguemdtsctions cotées dans la zone euro, le
calcul du besoin en capital se limite au calcuMid,; .

L'impact d’un choc sur les actions n'ayant pas ¢iant au passif, on obtient les résultats
illustrés par le tableau suivant :

Action Valeur de marché en M€ Mkteqen M€

1 32% 26,74 8,56

Ainsi, on obtient :

8,56

2.2.3.Sous module de risque dspread

Ce sous module permet de calculer le besoin enatapicessaire afin de faire face au
risques issus despreadsde crédit par rapport a la structure par termetales d’intéréts sans
risque. Ce risque né d’une variation de la coudgrdndements par rapport a la structure par
terme des taux d’intéréts sans risque. Les aatifeespondants aux contrats pour lesquels le
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souscripteur supporte le risque d’investissement egclus de ce modufe On précise que
les obligations souveraines ne sont pas prisesmpte dans ce module.

2.2.3.1.Principe de calcul

Le calcul duMkt,, est la somme de la charge de capital relativeagwhdes trois types
d’actifs concernés, les obligations, les produitgcsurés et les produits dérivés de crédit :

MKt = MKE'+ MKEE ™+ MKkt

v MKt2™ : le chargement au titre du risquesizeaddes obligations ;
v' MKZ* : le chargement au titre du risqueseeaddes produits structurés de crédit ;

4 Mktgs : le chargement au titre du risquesteeaddes dérivés de crédit.
Le calcul de chacun de ces chargements en cajaipgduse sur les variables suivantes :
v' rating : la note externe de I'exposition au risque delicré;
v Sens: la sensibilité de I'exposition au risque de @réd
v' MV, : I'exposition au risque de crédit;

v m(Seng : la fonction permettant de sélectionner la doratnaximum a prendre en
compte ;

max{ min{Sens;§ ;} sirating= BB
max{ min{Sens;§ ;}  sirating= B

m( Seng =
(Send max{ min{ Sens; 4 ;} sirating= CCC ou plus basse non not

max{ Sens;} dans les autres cas

v" n(Seng) : la fonction permettant de sélectionner la doratinaximum a prendre en
compte pour les produits structureés ;

83 Cf. partie TS.IX.F du QIS4.
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max( min{Sens;$ ;3 sirating= BB
max( min{Sens;4 ;3 sirating= B
n(Seng =1 max( min{ Seps2,% ;]  siratipg CCC ou plus b3
1 si non notée

max{ Sens;} dans les autres cas

rn

v F (ratingi) - la fonction renvoyant la valeur du choc en famtdu rating, o4

v" G(rating ) : la fonction renvoyant la valeur du choc en fesrctdu rating; pour les
produits structurés ;

v' ALiah, : 'impact du choc sur les contrats pour lesguelsouscripteur assume le
risque d’investissement.

Rating F(Rating) G(Rating)

AAA 0,25 % 2,13 %

AA 0,25 % 2,55 %

A 1,03 % 291 %

BBB 1,25 % 4,11 %

BB 3,39 % 8,42 %

B 5,60 % 13,35%
CCC ou plus basse 11,20 % 29,71 %
Non notée 2,00 % 100,00 %

64 Cette fonction est calibrée de maniére & produirehoc équivalent & une VaR de 99,5 %.
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Ainsi, on obtient :
MKkte" = Z MV, Om( SengO § rating+A Liap
MKtS = Z“IM\/i [m( SengO § rating+A Ligp
Mktg " :Z MV, [h( SengO & rating

2.2.3.2.Application

Les seuls actifs présents en portefeuille susdeptid’étre impactés par le risque de
spreadsont les obligations. Par conséquent, le chargeemcapital se limite aletfg"dS.
Par ailleurs, ALiab, est nulle car le risque d'investissement n’est papporté par le
souscripteur.

La sensibilité des obligations est représentée latableau suivant :

Obligation Sensibilité

1 6,70
2 3,60
3 4,34

Le risque despreadest évaluéia la formule développésupra Les éléments de calcul
sont présentés dans le tableau suivant :

Obligation i F(Rating;) Mkts,en M€
1 159,70 6,70 0,25 % 2,67
2 24,96 3,60 0,25 % 0,22
3 43,30 4,34 1,03 % 1,94

Ainsi, on obtient :

4,83
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2.2.4.Sous module de risque de concentration

Ce sous module permet de calculer le besoin ematay@cessaire afin de faire au risque
relatif a 'accumulation d’exposition avec une mécoatrepartie. Le risque de concentration
est constitué d’'une part de la volatilité supplétara incluse dans les portefeuilles d’actifs
concentrés et d'autre part de I'accumulation degues de défalit

On précise que les obligations souveraines nemamtomprises dans ce module.

2.2.4.1 Principe de calcul

Les chocs appligués sont modélisés a la fois delting du titre et selon son niveau de
concentration. Le calcul est décomposé en troigpeéta I'excédent d’exposition, le
chargement au titre de la concentration des risgaeémetteur et 'agrégation.

L’excédent d’exposition permet d’identifier le mant des actifs rattachés a une méme
contrepartie, dépassant un certain niveau de poadérexcédent d’exposition se calcule par
la formule :

X§ = max{ OL - CT}

Assetg

v' XS : I'excédent de contrepartie relatif & la contrépd ;
v' E, :I'exposition nette au défaut de la contrepaitie

v Assets : le montant total des actifs en dehors de ceux pEsquels le souscripteur
assume le risque d’investissement ;

v' rating, : lerating associé & la contrepartie

v' CT : le seuil de contrepartie fonction cating de la contrepartie.

Rating CT
AA-AAA 5%
A 5%
BBB 3%
BB ou moins 3 %-

85 Cf. partie TS.IX.G du QIS4.
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Précisons que dans le cas ou pour une méme caoigefes lignes d’actifs présentent un
rating différent, ce dernier est calculé commeréing moyen pondéré des valeurs de
marchés de tous ces actifs

Le chargement au titre de la concentration desi@sgpour la contrepartie noté Cong,
est calculé&ia la formule :

Cong = AssetsU] X8, ¢ A Ligl

v ALiah, : I'impact du choc sur les contrats pour lesquelsouscripteur supporte le
risque d’investissement ;

v g, : I'échelon de qualité de crédit.

Echelon de qualité de

crédit
AAA
1 0,15
AA
A 2 0,18
BBB 3 0,30
BB ou moins, non notée 4-6,- 0,73

L'agrégation de ces éléments permet de constraiicedrge de capita¥kt,,,. :

.= [SConé

2.2.4.2 Application

Les actifs concernés par le risque de concentrasont ceux pour lesquels une
accumulation d’exposition au risque avec une méorgrepartie est possible. Par ailleurs,
ALiab, est nulle car le risque d’'investissement n’estqugeporté par le souscripteur. Dans le

cadre de 'exemple retenyssetg vaut 254,71 M€.
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Le calcul desCong est détaillé dans le tableau ci-dessous :

Contrepartie Cong en M€

Obligation 1

1 15,97 0,013 0,49

2 15,97 0,013 0,49

3 15,97 0,013 0,49

4 15,97 0,013 0,49

5 15,97 0,013 0,49

6 15,97 0,013 0,49

7 15,97 0,013 0,49

8 15,97 0,013 0,49

9 15,97 0,013 0,49

10 15,97 0,013 0,49
Obligation 2

1 12,48 0 0

2 12,48 0 0
Obligation 3

1 8,66 0 0

2 8,66 0 0

3 8,66 0 0

4 8,66 0 0

5 8,66 0 0

Action

1 3,82 0 0

2 3,82 0 0

3 3,82 0 0

4 3,82 0 0

5 3,82 0 0
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6 3,82 0 0

7 3,82 0 0

Ainsi, on obtient :

1,53

2.2.5.Calcul du SCR risque de marché

Le SCR,, est construit sur la base des différents sous resdidveloppés plus hiut

2.2.5.1.Principe de calcul

Le calcul du besoin en capital au titre du risqaentarché est construit selon la formule
d’agrégation suivante :

SCR,, = \/2 CorrMkt, MKt Mkt
1]

v CorrMkt; :lacellule(i, j) du tableau de corrélation ;

v' Mkt :le chargement en capital correspondant au sodsil® de risque.

CorrMkt MKt

MKtint

% Cf. partie TS.IX.A du QIS4.
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2.2.5.2. Application

Une fois les différents sous modules de risquetiésaon calculeSCR,,, via le tableau
de corrélations suivant :

L’application de la formule en racine carrée donne

19,46

La valeur du capital requis au titre du risque derahné est fortement expliquée par le
poids des obligations dans le portefeuille d’aaliés!’entité, I'exposition au risque de taux est
donc éleveée, d’autant que ce risque impacte égalel@@assif. La charge de capital générée
correspond a environ 7,6 % de la valeur de mareHh&citif total.

A titre de comparaison, I'évaluation dBCR,,, brut de réassurance conduit au resultat
suivant :

L’application de la formule en racine carrée perdiebtenir le montant de la charge de
capital brute de réassurance au titre du risqueatehé :

41,99
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La charge de capital générée correspond a envjo% te la valeur de marché de I'actif
total en présence du dispositif de réassurah@@ntrarig la charge en capital représente prés
de 16,5 % de la valeur de l'actif sans réassura@ieegain tres net s’explique par la forte
exposition du régime au risque de taux, dont lemtrans impactent directement la valeur des
provisions et par le fait que la couverture espé&ema la présence d’un traité de réassurance.

Section 2.3 Module risque souscription vie

Le module de risque de souscription englobe legies associés aux activités vie, santé
et non vie. Dans le cadre de ce mémoire, nous ésepterons que le module de risque
souscription vie.

Ce module est constitué afin de déterminer le Ipesai capital soulevé par les risques
résultants de la souscription de contrats d’asseraur la vie. Comme pour le risque de
marché, le risque de souscription vie est décompng#usieurs sous risques, répartis en sous
modules :

v’ Life,, : le chargement en capital relatif au risque désién ;

v Life__. :le chargement en capital relatif au risque detafité ;

mort

v Life,,, :le chargement en capital relatif au risque dgyéwité ;
v' Life, : le chargement en capital relatif au risque diitité ;
v Life,,. : le chargement en capital relatif au risque dbag;
v Life,,, : le chargement en capital relatif au risque deedses ;

v Life,, : le chargement en capital relatif au risque dasteophe.

2.3.1.Sous module de risque mortalité

Le risque de mortalité est lié au risque d’'une agation de la mortalité des assurés par
rapport a celle prise en compte dans I'évaluatesmmrovisions techniques. Ce risque survient
dans les contrats d’'assurance ou interviennent ontant a verser au décés et, par
conséguent, ou une aggravation des taux de mértalignt accroitre les provisions
techniques’’

Dans un contrat de retraite supplémentaire, leuesde mortalité n'est pas présent
priori, @ moins que des garanties particulieres comméviarsion soient souscrites et que le
report vers les réversataires vient aggraver legdn nette de 'entité.

67 Cf. partie TS.XI.B du QIS4.
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2.3.1.1.Principe de calcul

Le calcul du chargemertife,, résulte de I'application d’uscénariosur la mortalite

défini via la formule suivante pour chague contrat

Llf 'mort = Z(ANAVmortshock)

ou ANAV, .ok FEPrésente la variation d’actif net suite a unccde 10 % sur les taux de

mortalité pour chaque age.

Le choc sur la mortalité n'impacte que les pasdfar conséquentANAV, ... €St
obtenue simplement par la formule suivante :

ANAV =max{ Be, .~ Be¢

mortshock —

2.3.1.2.Application

A premiere vue, le risque de mortalité est non e#valans le cadre de cette étude.
Cependant, en présence de réversion, 'aggravdeda mortalité est susceptible d’accroitre
'engagement de l'assureur. Par conséquent, lallcdéc chargement en capital au titre de ce
risque est effectué.

On retrouve le résultat attendu :

Life mort €N M€

138,42 134,85 0

Le résultat net de réassurance est obtenu en appticau réduisant le montant thest
estimatede 50 % :

Life mort €N M€

69,21 67,42 0

2.3.2.Sous module de risque de longévité

Le risque de longévité est lié a I'incertitude fémut d'un report de la mortalité ou encore
d’'une amélioration de I'espérance de vie. Ce risgugacte les contrats d’assurance pour
lesquels une prestation est versée en cas &e vie

88 Cf. partie TS.XI.C du QIS4.
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2.3.2.1.Principe de calcul

Le calcul du chargemeritife,, , résulte de I'application d'un scénario sur la lévige
défini via la formule suivante pour chague contrat

Life,,, = > (ANAV,

Iongevityshocl)
i

0U ANAV,, .cvivsnoa FEPrEsente la variation d'actif net suite a uncctie -25 % sur les taux

de mortalité pour chaque age.

Le choc sur la mortalité n'impacte que les pas$fs conséquentANA
obtenu simplement par la formule suivante :

\/Iongevityshocl est

ANAV, =max{ Be,,,- Bed

ongevityshock

2.3.2.2.Application

Le choc appliqué au taux de mortalité reporte leedéles allocataires et augmente donc
'engagement supporté par I'assureur. Le tableawastifournit les résultats obtenus :

Lifeong €N M€

138,42 149,61 11,19

Le résultat net de réassurance est obtenu en adddes montant duest estimatale
50%:

Lifejong €n M€

69,21 74,80 5,60

Le régime est sensible a cette source d'aléa tamgéhére un besoin en capital égal a
8,1 % de la provision sans réassurance et 4,04eibré@assurance. On note que l'allongement
de la durée de vie conduit a constituer une prorigiour la population d'actifs égale a
0,3 M€. En effet, 'amélioration de la longévité té@alisée par ce choc produit un
engagement supplémentaire vis-a-vis de la populatiactifs qui est directement transféré a
'assureuia la garantie de table.
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2.3.3.Sous module de risque de dépense

Ce sous module est associé au risque de déperseitié variation des frais de gestion
(frais d’administration, gestion des prestatiorey dontrats d’assurarfce

2.3.3.1.Principe de calcul

Le calcul du chargemeritife,,, résulte de I'application d'uscenariosur les dépenses
défini via la formule suivante pour chaque contrat

Lifeexp = Z (ANAVexpshocD

ol ANAV, ... représente la variation de I'actif net suite a angmentation de 10 % des

dépenses futures par rapport aux anticipationbedii estimate&t une augmentation de 1 %
par an du taux d’inflation.

Le choc sur les dépenses n’'impacte que les pagifs.consequentANAV,
obtenue simplement par la formule suivante :

, est

xpshoc

ANAV, =max{ Be -~ Bed

expshock —

2.3.3.2.Application

Dans le cadre de I'étude, les dépenses se limatenseuls frais de gestion. Ainsi,Hest
estimateapres choc est obtenu en augmentant les dépend€s% et en les faisant dériver de
1 % par an au titre de l'inflation.

Le tableau suivant fournit les résultats obtenus :

Lifeex, €n M€

138,42 139,81 1,40

Le résultat net de réassurance est obtenu en afdlesmontant dbest estimatde 50 % :

Lifeong €N M€

69,21 69,91 0,70

La charge en capital relative au risque de dépessenodeste et représente un peu plus de
0,5 % des provisions totales avec réassurance.

89 Cf. partie TS.XI.F du QIS4.
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2.3.4.Sous module de risque catastrophe

Ce sous module de risque est mis en place afinideffice a la survenance d’événements
extrémes ou irréguliers (une pandémie par exenguene sont pas suffisamment pris en
compte par les autres sous modules de rigQues

Comme pour le risque mortalité, le risque de cedpbe n’est priori pas pris en compte
dans un contrat de retraite supplémentaire, a ntpiesdes garanties particulieres comme la
réversion soient promises.
2.3.4.1 Principe de calcul

Le chargement en capital au titre du risque catpktr est définvia la formule suivante :

Lifecat = ANAV' lifecatshocl«
ANAV | life,,.. €St obtenue suite a la survenance simultanéeudeepts évenements :

v/ une augmentation en valeur absolue de 1,5 poure ndill taux de souscripteurs
décédant dans I'année suivante ;

v/ une augmentation en valeur absolue de 1,5 poue adhilltaux de souscripteurs touchés
par la maladie au cours de I'année suivante.

2.3.4.2.Simplification

N’ayant pas les données nécessaires, le calcwd dhdrge en capital au titre du risque
catastrophe est effectué sur la base de la sicatiifin suivante pour chaque contrat:

Life, = > 0,0015 Capital _at _Risk

Capital _ at_ Risk est détermingia la formule :

Capital _at_ Risk= SA+ AB! Annuity facter |1

v TP : la provision technique (nette de réassurance) ploaque contrai ;

v' SA: la somme au décés ou a l'invalidité (nette dessé@rance) pour chaque contrat
si la prestation est versée sous forme de capitabmon ;

0 Cf. partie TS.XI.H du QIS4.
"L Cf. partie TS.XI.H.6 du QIS4.
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v' AB : le montant annualisé des prestations dues aésdég a l'invalidité (net de

réassurance) pour chaque contrasi la prestation n'est pas versée sous forme de
capital et O sinon ;

v'Annuity_ factor : le facteur de rente moyen au titre de la priestat

2.3.4.3.Application

Comme pour le risque de mortalité, le régime étudést exposé au titre du risque de
catastrophe qu’en proportion des rentes de réversio

Pour calculer le besoin en capital au titre deisgue, la simplification décrite ci-dessus
est utilisée. Pour chaque contrat, la valeurS#e est nulle car les prestations ne sont pas

servies sous forme de capital. La somme verséagme déces de I'assuré est la rente de
réversion versée au conjoint veuf.

On trouve un résultat négatif qui conduit a congdé besoin suivant :

2.3.5.Calcul du SCR risque de souscription vie

Le calcul du besoin en capital au titre du risqaesduscription vie est construit selon la
formule d’agrégation suivarfte:

SCR, = \/Z CorrLife, OLifel Life
1)

v’ CorrLife ; :lacellule(i, j) du tableau de corrélations ;

v' Life :le chargement en capital correspondant au soualsiie de risque.

2 Cf. partie TS.XI.A du QISA4.
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CorrlLife Life mort Lifejong Lifeexp Lifecat

Life mort

Life|0ng

Lifeexp

Lifecat

2.3.5.1.Application

Une fois les différents sous modules de risquekiésale calculSCR,, est effectué avec
les charges en capital calculées nettes de réassugedce au tableau de corrélations suivant :

L’application de la formule en racine carrée donne

5,81

A titre de comparaison, I'évaluation dBCR,, brut de réassurance conduit au résultat
suivant :

11,62

L’application de la formule en racine carrée perdiebtenir le montant de la charge de
capital brute de réassurance au titre du risqueadescription, utilisée par la suite pour
quantifier le risque de contrepartie et permettdet diviser par deux le SCR. Hors
réassurance, le besoin en capital généré parsigses de souscription représente 8,4 % de la
provision. En grande partie, cette quantité estigu@e par le risque de longévité dont le
besoin en capital est fortement impacté par le rtep@favorable vers l'assureur de
l'allongement de la durée de vie des allocataires.
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Section 2.4 Module de risque de contrepartie

Le module de risque est associé au risque de mtdtant du défaut ou de la dégradation
du rating des contreparties ou des dispositifs de réasseiréme plus généralement les
débiteurs de contrats de réduction de risqifes)

2.4.1.Principe de calcul

La perte effective en cas de défaut d’'une conttEpast mesurée au travers des deux
éléments suivants :

v' LGD : la perte en cas de défaut de la contrepartie
v PD : la probabilité de défaut de la contrepartie
Pour une contrepartie (réassureiurla perte en cas de défaut est évaluée comme suit

LGD :50%Dna>{ Recoverables SCGR°- SCR- CoIIateﬁ}i

v' Recoverable : I'évaluation dubest estimateles risques cédés en réassurance ;

v’ SCR%® : le SCR au titre du risque de souscription mais teffet de réduction des

risques dus a la réassurance (hors effet de lait@mhabsorption des pertes futures
participations aux bénéfices et des impots differés

v' SCRS, : le SCR au titre du risque de souscription (heffet de la capacité
d’absorption des pertes futures participationstanéfices et des impbts différés) ;

v' Collateral : le collatéral couvrant la perte en cas de cpaintée (pris en compte si ce
dernier est détenu par la contrepartie elle-méme).

Notons que le facteur de 50 % permet de tenir cemmge maniére suffisamment
prudente, de I'exécution, méme en cas de défaug pleipart des engagements du réassureur.

3 Cf. partie TS.X.A du QIS4.
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La probabilité de défaut est quant a elle évalugartr durating de la contrepartie.

Echelon de qualité de crédit

AAA 0,002 %
1
AA 0,01 %
A 2 0,05 %
BBB 3 0,24 %
BB 4 1,20 %
B 5 6,04 %
CCC ou moins, non noté 6 30,41 %

Dans le cas ou plusieurs notations sont disponilde®1S4 préconise I'utilisation de la
deuxiéme meilleure note. Le calcul du capital requi titre du risque de contrepar8€R,,

est déterminé par un calcul décomposable en trapes.

Dans un premier temps, on calcule la concentratehexposition au risque de défaut de
réassurance grace a I'indice d’Herfindadl :

> LGD?

H — __ilRe

(zren)

ou Re représente I'ensemble des réassureurs.

La seconde étape consiste a déterminer pour cltaotieepartie, le chargement en capital
Def pour I'expositioni . On définit alors une corrélation implicite par :

R=0,5+ 0,9H

v' si R<1, Def, est défini par:

Def = LGD @((1— R m™*( PD)+ % mp*(o,gge)J

ou @ est la fonction de répartition d’'une loi normagmtrée réduite.
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v si R=1, Def, est défini par:
Def = LGQ Mnin{100CPD ;}
Le SCR, est enfin calculé par :

SCR, =Y Def

iORe

2.4.2.Application

Dans le cadre de cette étude, la seule contregamisagée est un réassureurateng A.
Par ailleurs, aucun dispositif n’est mis en placairpcouvrir le défaut de ce dernier, le
Collateral est donc nul. Par conséquent, la perte potengelleas de défaut est donné par :

Recoverable = SCR™s SCR™ LGD en M€

69,21 11,62 5,81 37,51

Le besoin en capital généré par le risque de défauers le réassureur est ensuite
déterminé simplement, I'indice d’Herfindahl étagaéa 1.

1 1 0,05 % 1,88

Ainsi, le montant duSCR,, est égal a:

SCRyes€N M€

1,88

La charge en capital relative au risque de conttigpast relativement modeste (1,35 %
des provisions techniques) du fait de la bonnetiootalu réassureur choisi. Le dispositif de
réassurance, au vu de ce qui a été déuaptg est avantageux pour le régime car il permet
une économie remarguable en termes de besoin @alcBar ailleurs, on comprend a travers
ce bref exposé I'importance dating du réassureur, dés lors que I'on souhaite rédaire
SCR, une dégradation de la note de ce dernier ekrsABBB reviendrait en effet a multiplier
par un facteur d’ordre 5 le besoin en capital désae risque de défaut.

Chapitre 3. Evaluation du SCR global

Le SCR global est le résultat d'une formule d’agtémn des différents modules de
risques vus plus haut. Il convient de prendre enpte le risque opérationnel et I'ajustement
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au titre de l'effet d’absorption des risques detures participations aux bénéfices. On
rappelle la formule de calcul du SCR global :

SCR= BSCR Adj SGf

Section 3.1 Evaluation du BSCR

3.1.1.Principe de calcul

Le BSCR résulte de l'agrégation des différents gharents en capital visipra Il est
déterminévia la formule suivanté :

BSCR= \/Z CorrSCRU SGR SC
i

v CorrSCR; :lacellule(i,j) du tableau de corrélations ;

v" SCR : le chargement en capital correspondant au matiutéesquei .

CorrSCR

SCRuk

SCReer

SCRire

3.1.2.Application

bY

L'évaluation du BSCR est basée sur une formule amine carrée, identique a celle
rencontrée lors de I'agréation des sous-modulete G@mule est alimentée par les charges
en capital exprimées nettes de réassurance.

4 Cf. partie TS.VIII.C du QIS4.
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L’évaluation du BSCR conduit au résultat suivant :

CorrSCR

19,46

1,88

5,81

BSCR en M€

22,27

3.1.3.Application sans réassurance

Afin d’illustrer I'impact du traité de réassuranétudié, les calculs ont été menés en
parallele sans tenir compte du dit traité. Dansecetesure, la charge en capital au titre du
risque de contrepartie n'est pas prise en compte.tdbleau permettant d'effectuer
'agrégation des SCR est le suivant :

CorrSCR

41,99

0

BSCR en M€

46,28

La mise en place d'un traité de réassurance, higllg ajoute un risque de défaut dont la
charge peut étre quantifiée a 1,88 M€, permet deiré sensiblement le montant du BSCR de
pres de 52 %.

Section 3.2 Evaluation du SCR risque opérationnel

Le module de risque opérationnel permet de tenimpte des pertes potentielles liées a
des défaillances internes ou & des événementseextt

5 Cf. partie TS.VIII.B du QIS4.
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3.2.1.Principe de calcul

Le chargement en capital au titre du risque opaEmagl est déterminé comme suit :
SCR, =min{0,300BSCR Qp} + 0,251 Exp
op,, = max{ 0,0?ﬂj Earn, - Earr,pfe_ul) ;0, OOBé TR. — Th-y )}

v’ 0p,, : le chargement de base pour le risque opératidmoes I'activité unité de
compte ;

v' Exp, : le montant des dépenses (bruts de réassuraoue)gs contrats en unités de
compte ;

v' Tp,. : le total des provisions techniques en vie (lzrake réassurance) ;

ife

v Tp_, : le total des provisions techniques en vie pesardontrats en unités de compte
(brutes de réassurance) ;

v’ Earn,, : le total des primes acquises en vie (brutegdssurance) ;

v Earn,_, : le total des primes acquises en vie pour ledratnen unités de compte
(brutes de réassurance).

3.2.2.Application

.....

consequent, la formule d’évaluation &CR, se réduit a :

SCR, = min{ 0,300BSCR Qrg}
Op = max{ 0,03 Earn,, ;0,008T mfe}

Le terme Earn,, correspond au montant des capitaux constitutifgssbde réassurance

collectés au cours de I'année 2007. Les élémertssséires aux calculs sont repris dans le
tableau suivant :

Earnjge TPie

22,27 14,13 138,42

MEMOIRE ISFA — Q. GUIBERT Lynxial Page | 86

r de solutions d'informatique actuarielle



Analyse de la solvabilité d’'un régime de retraiplémentaire

D’ou I'on déduit le montant de la charge requisarde SCR; :

SCR,, en M€

0,42

La charge relative au risque opérationnel est ivelatent faible (0,3 % des provisions
techniques) et ne pése donc que tres peu dan$/barde la solvabilité du régime.

Section 3.3 Evaluation du SCR global

En I'absence d’engagements au titre de la participaaux bénéficesAdj est nul. La
formule de calcul dUSCR étant la suivante :

SCR= BSCR Adj SGf

on obtient facilement le montant du capital de abilté requis.

22,70

Les calculs effectués en paralléle sans prise eptdu traité de réassurance, conduises
au résultat suivant, le montant &CR, n’étant pas modifié.

46,71

La mise en place d’'un traité de réassurance, higllg ajoute un risque de défaut dont la
charge peut étre quantifiee a 1,88 M€, permet deire sensiblement le montant du SCR de
plus de 51,4 %.

Chapitre 4. Evaluation de larisk margin

La risk marginest déterminée par la méthode du colt du capiaprincipale difficulté
de cette méthode réside dans la projection des fAliIRs. Cette remarque est d’autant plus
vraie que la durée de vie des engagements d’'umegde retraite est longue. Rappelons que
les risques a prendre en compte pour le calculsdd? futurs sont le risque opérationnel, le
risque de souscription et le risque de contrepeetaif aux cessions en réassurance.

Le risque de marché est exclu, bien qu'il puisse ptis en compte a I'avenir dans le
prochain QIS5.
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Section 4.1 Principe de calcul

Larisk margin RM est calculéeia la formule :

RM =Y BCR

T (1+R(Y)

CoC,

factor

ou:

v' CoC

factor

: le facteur de codlt du capital (égal a 6 %) ;

v" SCR: le SCR de I'annéé (excluant le risque de marché).

Section 4.2 Application

La principale difficulté liee au calcul des SCRuUi# vient de la projection ddsest
estimatefuturs qui nécessite le suivi de la populationuPoe faire, les provisionbest
estimate futurs avant choc et apres choc doivent étre f@ege Les hypotheses, tant
économiques que démographiques, sont supposéesdémtiques a celles utilisées pour
mener 'évaluation au 31/12/2007. Dans un seconpse les différentes charges de capital
sont estimées pour chaque horizon de projection.

4.2.1.Projection des provisionsbest estimate

Le best estimatévalué a une date se présente sous la forme suivante :

EPDQ{(Iftfsm_éws) E!PCHS |CDO}
oo IPC,
Bew (9= Z

= (1+R(s D))

ol R(s t) représente le taux zéro-coupon a la datet d'échéances+t, obtenue selon
I'approximation :

(1+R(s+9)7 = (1+ R §)rf1+ R s

MEMOIRE ISFA — Q. GUIBERT Lynxwtl Page | 88



Analyse de la solvabilité d’'un régime de retraiplémentaire

Les montants des provisiobgst estimatsont projetés selon les mémes hypotheses que
celles utilisées a la date d'évaluation (inflatioogurbe des taux, mortalité, etc.). Par
conséquent, lbest estimaten datesest calculé a partir de I'information disponible &n0
et est différent de ce que I'on calculerait®n

Par ailleurs, il est utile de préciser que I'engagst au titre des actifs est modifié a la
date de leur départ. En effet lors de la liquidatie capital constitutif de la rente est versé
dans le fonds des retraités : I'actif devient alorsallocataire, ce qui majore la provision,
cette derniére étant cette fois prévue pour hori@megagement de retraite.

La projection dubest estimatgour la population des allocataires est donnéelgar

graphique suivant. Cette représentation fourniquement I'engagement pour les assurés
appelés « allocataires » €r 0.

160 M€

140 M€

120mE

100 me

80 ME

Montant

60 ME

40 M

20 ME
0ME : : I”“llllln....

2007 2017 2027 2037 2047 2057 2067

Année
Fig. 19 - Projection des provisions best estimate des alkioes

De la méme maniére, on obtient pour la populaticectds (en t =0) puis pour
'ensemble du portefeuille, la représentation soigaledest estimatprojetes :
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Fig. 20 - Projection des provisions best estimate des actifs
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Fig. 21 - Projection des provisions best estimate du portééeu

La projection des provisions techniques futurest estimatdlustrée ci-dessus permet de
comprendre comment évolue I'engagement de l'assumaufil du temps. La population
d’actifs fait apparaitre un engagement qui s’a¢goehdant pres d’'une vingtaine d’années,
durée pendant laquelle de nouveaux retraités vigrédargir le nombre d’allocataires.

4.2.2.Projection des SCR futurs

Conformément & la présentation des différents soadules de risques vigiprg la
démarche suivie pour déterminer IBER,, futurs s’appuie sur une logique de chocs. Ainsi,

elle conduit a projeter les provisions techniquelers les différentscénarii envisagés plus
haut pour le calcul duife,,,, Life,,, Life,, et du Life, . Le détail des projections

réalisées pour chaque module de risque est fonrAnaexe 3.
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4.2.3.Calcul de larisk margin
Conformément a la formule de tesk margin les capitaux requis futurs sont actualisés

selon la courbe des taux sans risque du QIS4,sauiient appliquer le coefficient de 6 %
correspondant au co(t du capital. Le tableau stifcamnit le résultat de ce calcul.

9,83

Le méme cheminement est suivi sans tenir comptdralté de réassurance afin de
mesurer 'augmentation de sk margindans ce cas. Le résultat obtenu est le suivant :

17,85

La prise en compte du dit traité de réassurancmgitede réduire de prés de 45 % la
valeur de larisk margin Elle correspond a 7,1 % duest estimatece montant relativement
éleveé s’explique par un écoulement long des SClRdutes derniers étant croissants pendant
pres de dix ans, puis diminuant progressivement.

Chapitre 5. Analyse de la solvabilité dans le dispositif actuel

Le présent chapitre vise a appliquer les princgeesolvabilité en vigueur afin de pouvoir
comparer le niveau de prudence avec ceux du nowlispositif. Cette démarche conduit a
évaluer le montant des provisions techniques damadre de la réglementation francaise et
'exigence de marge.

Section 5.1 Evaluation des provisions techniques

La formule d’évaluation de I'engagement en nornmrasdaise est sensiblement la méme
gue celle évoquée dans le Chapitre 1 de cetteeptti différence que les flux sont actualisés
au taux technique correspondant a 60 % du TME 36it% au 31/12/2007. De part sa
définition, le taux réglementaire inteégre une matgerudence relativement importante. D’un
point de vue économique cette contrainte intégrevalorisation des prestations aux niveaux
de l'inflation.
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Par conséquent, les résultats suivants sont obtess prendre en compte la courbe
d’inflation :

Valeur moyenne théorique Normes Solvabilité Il (en M€) Normes francaise (en M€)
BeAct = EI:/\ Act(o)] 0 5’82
Be,, + Bg,, = E[/\ Al (O) +A Rev( 0):' 138,42 144,98
Be=E[A(0)] 153,78 150,80

Le tableau précédent illustre I'écart entre lesxdeférentiels. En ce qui concerne les
allocataires et les réversataires, la provisiomegorée dans le dispositif Solvabilité | de plus
de 4,7 % par rapport a la provisibest estimateEn revanche, on, note qu’une provision au
titre des actifs est constituée. Ceci provientaltidue le niveau de revalorisation prévue dans
le tarif est identique a celui utilisée pour vader I'engagement de l'assureur. En
conséguence, la provision constituée par l'assurewient a la différence entre son
engagement et celui du souscripteur..

Section 5.2 Evaluation de I'exigence de marge

Le dispositif de solvabilité en vigueur encore aumgbhui, résultant de I'application en
droit francais de la directive Solvabilité | de B9prévoit une exigence de marge en vie pour
le type d’engagements étudié égale a la somme de temes définis par les formules
suivantes®

MS =4 %PM,,, Elﬂax{ 85 %%}

brut

MS, =0,3 %R, Em@{ 500/CR*et}

t

v PM : le montant des provisions mathématiques bruédssurance ;

brute

v PM : le montant des provisions mathématiques neédssurance ;

nette

v CR,, : le montant des capitaux sous risque brut desuéasce ;

v" CR.. : le montant des capitaux sous risque net de uémsse.

8 Cf. article R334-13 du Code des Assurances.
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L’application de la formule suivante est fournieteavers du tableau suivant :

PMpi: €N M€ PMpet€n M€ MS; en M€

150,80 75,40 5,13

Le montant des capitaux sous risque étant nulsjdetant de I'exigence de marge de
solvabilité est réduit & 5,13 M€. Dans le cadré fpar le dispositif Solvabilité I, I'évaluation
de I'exigence de marge de solvabilité ne tient pasipte de la typologie des différents
risques (marché, souscription, contrepartie etaimdmel). Le mode de calcul, forfaitaire ne
reflete donc pas I'exposition réelle de la compagni

D’autre part, le contrble de la solvabilité d’ursaeur ne repose plus uniquement sur la
satisfaction a I'exigence de marge de solvabiliéeréponse ne pouvant étre que binaire.
Dorénavant, le capital requis s’interpréte commenaiicateur plus flexible, jouant le rble de
clignotant dans le contrdle de la solvabilité. LERI (non calculé ici) est, d’'un point de vue
fonctionnel, plus proche de I'exigence de marge.

Néanmoins, on note que le montant de I'exigencendege constituée est relativement
proche du capital requis par le risque de souseonoit 5,81 M€. Autrement dit, le point de
convergence entre les deux référentiels se trowlaem la prise en compte d’'un méme niveau
capital requis pour face aux risques dits de squigmn c'est-a-dire ceux liés a la spécificité
de I'organisme assureur. En fin de compte, I'exégede marge Solvabilité | a pour I'objet de
couvrir les aléas systématiques liés a l'activitéppe de I'assureur, les risques financiers
n'étant pas pris en compte dans cette approcheeEmche, ce systéme intégre une part de
ces aléas directement dans la marge de prudengeaesions techniques. Ainsi, on retrouve
un écart de 12,39 M€ (20,27 M€ si on considérerdaipion négative au titre des actifs dans
dispositif Solvabilité Il) entre les provisions dates deux référentiels, ce caipriori bien
gu’un peu faible n’est pas trés éloigné du montentapital requis par les risques de marché
(19,46 ME€), I'allocation d’actifs n’ayant peut éfpas été complétement optimisée.

Chapitre 6. Conclusion de la partie

La présente partie a permis de développer I'apgrecformule standard » retenue par le
QIS4 pour évaluer la solvabilité d’'un organismeuasgr gérant un portefeuille de retraite
supplémentaire. Au travers de la démarche suiegegdifférents risques auquel ce dernier est
expose ont pu étre mis en exergue ainsi que leg@ments en capitaux qu’ils génerent.
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Le graphique suivant reprend les principaux résilta

S0 ME
45 Mg
40 M€
35 ME
30ME
25 ME
20 ME
15 ME
10 M€

5ME

omMe

Rizgque de marché Rizgue de souscription Risgque de cantrepartie  Rizque opérationnel SCR
vie

B Avec traité de réassurance M Sans traité de réassurance

La mise en place d'un traité de réassurance ene¢uaot (taux de cession de 50 %)
permet de réduire le montant du capital requiside ge 51,4 %. Ce dispositif s’avere étre
une mesure de réduction de risque avantageuse lporggime du point de vue de la
solvabilité, la part de capital requis par le risgile contrepartie restant relativement faible
(1,88 M€) au regard des autres risques.

Dans le référentiel Solvabilité 11, les actifs s@valués a leur valeur de marché et sont
donc augmentés des plus ou moins value latente®ffEf ils sont cotés sur des marchés
suffisamment liquides et actifs pour que l'informatpuisse étre considérée comme fiable.

Les provisions techniques, évaludssst estimatesont augmentées de sk margin
calculée selon la méthode du colt du capital. Gamément a ces principes, le bilan
Solvabilité 1l du régime étudié est présenté cisdes :

Bilan Solvabilité Il (en M€)

Passif

Obligations 227,97 Fonds propres 175,67

Actions 26,74 Provisions 148,24
techniques (best
estimate et risk

margin)
Provisions techniques 69,21
de réassurance
Total 323,92 Total 323,92

Le montant des provisions techniques dans le nétiéteSolvabilité 1l est composé a plus
de 93 % par ldbest estimateLe montant de fonds propres détenu par I'entéémnet de
répondre a I'exigence en matiére de solvabilitéasge par le dispositif européen, le montant
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des capitaux requis étant de 22,70 M€. Au surplusatio de couverture dépasse les 87 %,
laissant a la disposition de I'entité un surplusl82,98 M€.

En norme francaise, les actifs financiers sont u@slen valeur comptable et les
provisions techniques sont calculées sur la bage @ux technique égal a 60 % du TME.
Conformément & ces principes, le bilan en normeghise est présenté ci-dessous :

Bilan Norme Francaise (en M€)

Passif
Obligations 230,23 Fonds propres 180,70
Actions 25,87 Provisions 150,80
techniques
Provisions techniques 75,40
de réassurance

Total 331,50 Total 331,50

Le montant des provisions techniques dans le nétiétdocal est relativement proche de
celui constitué dans le référentiel Solvabilité A contrariq I'exigence de marge,
proportionnelle au montant des provisions, sembfésante pour ne couvrir que les risques
de souscription, une partie des risques de martard én fait intégrée dans le principe de
prudence des provisions techniques. On dénote dapermans ce dispositif son caractere
forfaitaire ce qui ne laisse aucune place a I'ssmlges risques et donc aux ajustements
possibles a la hausse comme a la baisse. Parrgilieu note que la prise en compte d’'un
dispositif de réassurance est sommaire dans leeréfél actuel. Enfin, on n’observe pas de
notion équivalente a lesk marginet 'absence de valorisation du colt du capit@eslré
par 'immobilisation de I'exigence de marge.

Au global, on retient que le manque de fonds pprest pas une difficulté premiere
auquel le régime est directement exposé. En reeariahprésente mise en opposition des
deux systemes de mesure de la solvabilité permetete en lumiere les insuffisances du
référentiel actuel en matiere d’analyse des risques
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PARTIE IV. CONSTRUCTION D'UN MODELE INTERNE
PARTIEL

Dans le cadre du Projet Solvabilité I, un assueela possibilité de déroger a la formule
standard et de mettre en place un modéele inteinel@dapter le niveau de SCR a son profil
de risque. Cette alternative est souvent mise ameopar le biais d'un modele interne partiel,
pour lequel seuls certains modules de la formwud@dsird sont réajustés. L'objet de cette
partie est de décrire les modalités de construatioim modéle interne partiel adapté au
régime étudié.

Selon les spécifications du QIS4, un tel modelé wsipecter les principes de la formule
standard. En particulier, il doit respecter I'exige imposée en termes de prudence de 99,5 %
sur un horizon d’'un an.

Par conséquent, le SCR correspond au capital aidétet =0 pour que la probabilité de
ruine a horizon d’un an soit limitée a 0,5 %.

Chapitre 1. Enjeux de la mise en place d’un modéle interne

Le développement d’'un modeéle interne vise a déteamie manieére optimale I'exigence
de fonds propres soulevée par les risques encduamité désireuse de mettre en place cette
démarche possede en effet des éléments lui pemhdttgprécier ces risques plus finement
gue l'approche «formule standard ». Précisons rup® que ce procédé n’exclu pas
'application de cette derniere pour autant. Ereteffarticle 10 de la Directive européen
Solvabilité Il exige I'application de cette méthodeendant les deux années suivant
'approbation du modéle interne.

De part la modélisation souvent élaborée des riggaemise en ceuvre d’'un tel modéle
est un processus complexe qui nécessite la défindiobjectifs raisonnables en termes de
complexité et de faisabilité. Au surplus, le modilerne ne doit pas étre un simple outil
d’évaluation de la solvabilité mais doit trouvermace dans un processus plus global et doit
participer a la bonne gestion de I'organisme assure

En termes opérationnels, la mise en place d'un teomderne, méme partiel, est un
processus long et codteux dont I'architecture catepau moins trois points techniques
majeurs. Dans un premier temps, il s'agit d’'ideetifles différents facteurs de risques
affectant l'activité et de définir la modélisatioetenue pour chacun d’eux. Dans un second
temps, le modele doit définir la structure de délece entre les différentes sources
d’incertitude identifiées a I'étape précédente. infl s’'agit de définir une méthode
d’agrégation des différents risques entre eux dénpourvoir calculer le besoin en capital
requis par l'activité, ce dernier devant répondie a&xigences prudentielles fixés par
Solvabilité 1.

Le but de cette partie est d'illustrer quelquesitis de I'approche « formule standard »
pouvant étre solutionnées par le biais d’une agmecmodele interne ».
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Section 1.1 Quantification du besoin en capital associé a unsque

L’approche « formule standard » est basée le mluset dans Solvabilité 1l sur I'impact
de chocs, dont la valeur est calibrée pour répoadrecontraintes prudentielles, sur la valeur
de l'actif net de I'entreprise d’assurance. Dans @econstances, elle ne tient pas compte du
profil de risque associé, car il est supposé étémiré dans les chocs.

Dans certain cas, cette convention présente desndacet donne une mauvaise
approximation du besoin en capital. La mise enelde processus de couverture pour gérer
les risques associés a des garanties financiétesdans ce périmétre En effet, la mise en
place de telles couvertures vise a réduire le @sfipancier en ajustant au fil de I'eau le
portefeuille d’'actifs aux conditions de marché d®uolution du portefeuille. Cependant, le
profil de risque n’étant actuellement pas pris empte dans la « formule standard », le
besoin en capital est alors artificiellement majpa¢ rapport au besoin réél. contrarig le
besoin en capital est trop faible en I'absencealserture.

Ainsi, les modéles développés dans le cadre de apfiroche sont souvent associés a des
problématiques de détermination de profil de risgiuge mesure de risque.

Section 1.2 Agrégation des SCR unitaires

Une des problématiques centrales du projet Solté@liilest de proposer une méthode de
calcul du SCR global, I'objectif étant de limiter probabilité de ruine a un an a 99,5 %. Dans
la «formule standard », le SCR global résulte 'dgrégation de SCR unitaires par une
formule en racine carrée. D’'un point de vue théajqcette formule est correcte si
'hypothese sous jacente de normalité de la digfiobh conjointe des risques et des
distributions marginales est respectée et si launeede risque utilisée est la VaR ou la TVaR
(les deux sont equivalentes si le risque est gansdDe nombreuses réflexions sont en cours
sur ces sujets. Néanmoins, on peut CiteEIFER et STRASSBURGER(2008) qui présente les
enjeux liés a la formule d’agrégation du SCR ouoemdEVINEAU et LOISEL (2009b) qui
compare la convergence des méthodes d’agrégatifummale standard » et « modéle
interne ».

A titre d’exemple, considérons deux risques ganss{,, X,) d'espérance s, 1,) et

2
de matrice de variance-covariankes| pwlzwz .On aalors pour{1,3 :
plo, b, o,
o (a))
exp) - 1))
VaR( X,a)=y +o [@*(a) etTVaR X,a)=u +0 3
(X.a)=4+0 @7 (a) R X.a)=4 =

ou @ est I'inverse de la fonction de répartition d’dnenormale centrée réduite.

T Cf. PLANCHET (2009c) pour plus de précisions.
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La valeur du SCR est alors donnée piiif1,3 :

o, @™ (a) pour la VaR
RN
SCR={ exp (@ éa))
o 3 pour la TVaR
2Urler

Ainsi, sachant qu&/ [ X, + X,| = 07 +03+2p, ¥ ,, le SCR global vaut :

SCR=,/ SCR+ SCGR2[p0 SR

Cependant, dés lors que I'on s’écarte du cadresgayda formule en racine carrée n’est
plus valable. En effet, la VaR d’'une somme dépema fais de la structure de dépendance
entre les risques et des marginales. Pour repréMareer et SSRASSBURGER(2008), on peut
vérifier que la formule en racine carrée reviemtda a surestimer, tantdét a sous estimer le
SCR global lorsque les marginales sont des lois B&tépendantes. Si les risques sont non
corrélés mais dépendants, la « formule standaodimwit & nouveau des résultats erratiques.

Dans ces circonstances, la simple calibration defarmule standard » par la formule
d’agrégation en racine carrée n’est pas suffisd@selors que I'on sort du cadre gaussien, voir
elliptigue. Par conséquent, I'utilisation d’'un méalenterne apparait justifiée pour solutionner
ces problemes.

Chapitre 2. Modeles d'actifs

Le choix d’'un modéle d’actifs est un élément déldans la mise en place d'un modele
interne. Il doit en effet étre accompagné d’unelyam®améthodique des risques impactant
'assureur afin d’identifier les informations suptibles d’étre utilisées pour caractériser les
risques et pour alimenter le modéle. Classiqueniestdifférents supports d’investissement
intégrés dans la gestion sont les suivants :

v' obligations ;

v actions ;

v' immobilier ;
v

monétaire.
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Deux types de modéles d’actifs sont généralemdigést en assurance dans le cadre des
problématiques d’allocations d'actifs

v les modeles composites s'appuient sur une desmmiple chaque classe d’actifs puis
les agrégent, en introduisant des corrélationsr, paaposer une description globale de
l'actif ;

v les modeles intégrés proposent une descriptiostanée de plusieurs classes d'actifs,
reliées entre elles par une variable explicativeéiérence (I'inflation par exemple).

Dans le cadre de I'évaluatianarket consisterdes différents postes du bilan, le modele
d’actifs utilisé doit s’inscrire dans une logique ldng terme et respecter les équilibres macro-
économiques tout en prenant en compte les varg@@iooourt terme de la valeur des actifs.
L’inflation, compte tenu de sa prépondérance damrgdlisation de ces équilibres (voir Partie
1.1.3.2) et de son réle dans les dispositifs delorisation des pensions, doit faire I'objet
d’une attention particuliéere.

En outre, le modele choisi ne peut faire I'écononiine modélisation cohérente de la
dépendance entre les classes d’'actifs. En effen, dpie la théorie financiére actuelle propose
des modélisations des risques relativement avantfesorrélations entre ces derniers sont
encore mal gérées. En effet, la crise financiérécehomique qui sévit a I'échelle mondiale
depuis 2008 a mis en évidence les faiblesses denumielisations. Ces événements
conduisent a repenser les modeles et a tenir codynte interconnexion structurelle de plus
en plus profonde entre les différents marchésdasticrédits, immobiliers, etc.). Un chantier
a venir consiste a intégrer la déformation desctires de dépendance avec le temps et la
volatilité sur les marchés, le lien devenant plasut en période de crise, par le biais
notamment des dépendances de queues. L'objectifilest d'intégrer a l'analyse de la
solvabilité les mécanismes de contagion d’une sitnaléfavorable sur un marché vers les
autres secteurs de I'économie. Précisions quadaité de la gestion des risques financiers
par diversification, pratiquée par les assureuns poinimiser I'impact systématique de ces
derniers, est considérablement réduite si I'on icléme un lien de dépendance dynamique
entre les classes d’actifs.

Différentes grandeurs comme l'inflation ou le tadx change peuvent étre considérées
comme des déterminants de la dépendance entréatses d’actifs et permettent de prendre
en compte, au moins en partie, ces phénoménesn@aud utilisation de ces grandeurs dans
un modeéle composite est délicate, I'inflation paeraple affectant chaque type d’actifs.
Ainsi, 'approche retenue consiste a considéremodele intégré.

Par la suite, le modeéle intégré dilGRIM et AL. (2005) est retenu afin de répondre a
cette problématique. Ce dernier propose en effetrnodélisation intéressante des différentes
classes d’actifs, en adéquation avec les prinogpemomiques. Cette modélisation est plus
stable et plus homogene que celle deli# (1995) par exemple et bénéficie de surcroit du
soutient de lI&asualty Actuarial Societgt de laSociety Of Actuaries

8 Cf. PLANCHET (2009b).
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L'utilisation de ce modeéle nécessite de l'alimenéaec un ensemble de paramétres
cohérent avec son utilisation. Trois approches slassiquement retenues :
v I'approche historique consiste a calibrer les pa&tags a partir de séries historiques ;

v I'approche implicite conduit a déterminer les pagtmes du modele représentant de
maniére optimale le prix de la grandeur d'intérét ;

v’ l'avis d’expert permet, a I'inverse des précédeaigsroches, de ne pas présupposer la
répétition des comportements passés et de tenimpteorde certaines situations
exceptionnelles.

La démarche décrite ci-dessous s'inspire de ceke RIANCHET, THEROND et
KAMEGA (2009).

Section 2.1 Simulation des trajectoires d’actifs

Les processus permettant de modéliser les tauxladion, les taux d'intéréts et les
rendements des actions sont construits sur ladiaégeations de diffusion. Que ce soit pour
I'estimation des paramétres ou pour générer delestatle scénarii une mise en oeuvre
pratiqgue de ces processus nécessite une disdaisat préalable. La discrétisation peut étre
exacte ou bien approximative. Dans ce dernierlzdsisation de schémas de développement
comme ceux d’Euler ou de Milstein est préconigée

Ces schémas permettent une discrétisation apprtoxanal’équation différentielle
stochastique. Ce sont des développements d’ltéefaglix ordres 1 et 2 de I'équation
différentielle étudiée.

Soit X un processus stochastique défini par I'équatiovesite :
dX, = u( X, )Mt+o( X, §0dB

avec B un mouvement brownien.

2.1.1.Schéma d’Euler

Notons X , 'approximation discréte dé& . L’approximation d’Euler est alors construite
via la formule :

%= % (%, )Bro( %, ) W5

aveco, le pas de discrétisation et~ N (0,1) .

9 Cette partie est adaptée deRCHET et THEROND (2005)
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2.1.2.Schéma de Milstein

Notons X , 'approximation discréte d&X . L’approximation d’Euler est alors construite
via la formule :

aa(Xt,t)
%= %+ i %, B o X, )5+ X

avecd, le pas de discrétisation et- N(0,1).

Dans la suite, le schéma d’Euler sera retenu,@iraidiscrétisation exacte n’est possible.

Section 2.2 Description du modele

Le modéle d’ALGRIM et AL. (2005) est un modéle intégré qui permet la medébn des
différentes classes d’actifs. Pour les besoins etée cétude, seuls les modéles relatifs a
l'inflation, aux taux d'intéréts et aux actifs rigés sont repris.

Taux d’intérét
réel

Inflation

Taux d’intérét
nominal

Montant des
dividendes

A

Revenus de
I’immobilier

Rendement des
actions (large
stocks)

Rendement des
actions (small
stocks)

Fig. 22 - La structure du modéle dHAGRIM et AL. (2005)

2.2.1.Inflation

L’inflation est modélisée par un processus d’Orimst¢hlenbeck via I'équation de
diffusion :

dq =&, Eﬂ,uq - q)[dt+a'quI3“
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v q, : l'inflation & la datet ;

v' K, :lavitesse de retour a la moyenne ;
v' 4, :linflation moyenne ;

v o, :lavolatilité ;

v' B, : un mouvement brownien.

D’apreés la formule d’Ité, on obtient :
t+d
Qs = M, +e'KqW[ﬁq —/,1q)+ grlt+?) j 0,067 dB,
t
Les propriétés de lintégrale d’une fonction déteiste par rapport & un mouvement

brownien conduisent a la discrétisation exactejseppar la suite pour les simulations :

o o 1— g 2Ra®
G5 =G L& +qu[@1_eq )+JqDTBq,t
q

ou £, - une variable aléatoire de loi normale centréaité.

La revalorisation des pensions au niveau de liidtautilise la suite des indices des prix
a la consommatiofIPC,) ,- Ces derniers sont obtenus par la formule suivante

t=
IPC,., o
— Tt —ex ds
IPC, p{ -t[ %

. IPC . :
Il faut alors calculer la quantit&® [T(‘:”lcbt} qui admet une solution sous la forme
t

d’'une formule fermée. En effet, le processysetant gaussien, la formule vient directement
de I'expression de la transformée de Laplace dgmessienne :

IPC o 1o T
EQ{TSTHDJ:exp{E{J. q,ds |¢i+§mﬂ{j qum}}
t t

t
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On obtient :

t+T 1_e—KqEIT
EQ{I qstICDt} = M, DT+( q-/Jq) EEK—]

t

t+T 0-2 (
Ve ds|®, |[=— 0 T- -
{J 0.l t} K? K 20k

t

IPC 1- ~Kq @ 2 l_e_KqDI 1- e—KqU 2
EQ{T&TM}%X :UqD_*'(Ut‘,Uq)[é - ]+ o |y me™) (e

q

La démarche coincidant avec celles menées haleitoetit pour les taux d’intéréts, on
introduit le prix d’'un zéro-coupon pour l'inflatioa la datet et d’échéance +T, noté

P, (t,T), exprimé sous une forme classique :

inf

R, (t.T)=E° [exp{-ﬁf qsd’s} |,

2

~ o-q
OUR. ZHTone
q

= ﬂ — —_ _0—5 _anz
_ex;{ . (R- g- TR m{gtﬁré)}

2.2.2.Taux d'intéréts réels

Les taux d’intéréts réels sont modélisés par ucgesus de bLL et WHITE (1994), basé
sur la structure d’'un modéle deSICEK (1977). Le modéle distingue un taux court et wxta
long.

dl’t =K, [@L —I‘t)mt+0} mBrI
dlt =K [G/J, _lt)mt'l'q th

ou :
v 1, :le taux d'intérét réel & court terme a la date
v |, :le taux d'intérét réel a long terme a la date
v K.,k :les vitesses de retour a la moyenne ;
vy le taux d'intérét a long terme moyen ;

v 0,0 :lesvolatilités ;
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v B,,B :les mouvements browniens.

Ces équations admettent une discrétisation exactsea utilisée pour la simulation :

1_e—2|ErD7
lis =T 8™+ lt [ql_e_l(rw) +0, W DE'”

1_ e—ZIE| r:}

v
20k,

oo =1 B + gy If1-€7 ) + 0

ou ¢,,& sont des variables aléatoires de loi normale éentduite.

L’expression du prix d'un zéro-coupon réel a laedat et d’échéancet+T, noté

Poo (1,T) s'écrit®:
P (LT) = E‘{exp{—if rsds} |q>t} = exf AT)- B()0r- B 70}
< B(9="
o)
A9=(8 (9 dfu -2 - L2
v
s L, B(9+8(Y, 1-emr 2k fre)  efi-e)
2 [ K’ 2k fi k) Ktk +k)(k x) 20 Tx K

La courbe des taux zéro-coup®,, (t, T) est alors obtenuda la formule:

Ruo (1) =L L {P"*T'(t L)

80 Cf. HIBBERT, MOWBRAY et TURNBULL (2001).
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2.2.3.Taux d’intéréts nominaux

Le prix d’'un zéro-coupon nominal a la ddtet d’échéance+T , noté P

nom
=1+,

(1) = exol - s o, =7 e[ (10 a)of |

t

(t,T) s'écrit

nom

avecr,

Les dynamiques de taux d'intérét réel et de taurfldtion étant indépendantes, on
obtient I'expression suivarite:

Pon(tT)=P

inf

(tT)OR.(tT)

Ainsi, la courbe des taux zéro-coup®y, (t, T) est alors obtenuéa la formule:

In{P,.(t.T)}

Rnom(t’T):_ T

2.2.4.Actif risqué

Le modéle d’actifs décrit parfAGRIM et AL. (2005) suggere de modéliser le rendement
des actions hors dividendgsselon la formule :

§=Qq*rEtX
ou x représente I'excés de rendement attribuable @rdégpation du capital. Ce dernier est

décrit selon I'approche proposée pasRBY (2001), basée sur un modele a changement de
régime a I'excés de rendements totaux des actions.

AHLGRIM et AL. (2005) propose alors de modeéliser les taux deleindesy, via la
formule :

d(In{y}) =, i, ~In{ y}) Cuit+ o, (g,

v' K, :lavitesse de retour a la moyenne ;
v' 4, - le logarithme du taux de dividende moyen ;

v o, :la volatilité ;

81 Cf. HIBBERT, MOWBRAY et TURNBULL (2001) pour I'expression de cette grandeur dansak non
indépendant.
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v B, : un mouvement brownien.

Le modéle action décrit par HAGRIM et AL. (2005) rencontre cependant certaines
difficultés de mise en ceuvre pratique. En effetcdébrage des taux de dividende requiert
'usage de données privées. Par conséquent, uemaite est utilisée, conformément a la
démarche suivie parLRNCHET, THEROND et KAMEGA (2009). Elle consiste a modéliser les
rendements totaux des actions avec dividendes egtiswia I'approche de WRDY (2001)
géneéralisant Black et Scholes.

Le principe du modéle de ARDY (2001) repose sur l'association d’un régine a
chaque intervalle de temfs,t+1]. Ainsi sur chaque intervalle, il reprend I'hyposeéde
modélisation classique de rendements des actignspar un mouvement brownien
géomeétrique dont les parameétres dependent du réppleablep, :

1o~ N('UA’UZA)

v M, la moyenne pour le régime ;
v’ o, :l'écarttype pour le régimg, .

Le réegimep, en vigueur a la date évolue selon une chaine de Markov a deux états :
v' Régime 1 : faible volatilité ;

v' Régime 2 : forte volatilité.

Une matrice de transition, noté®, permet de passer d’'un régime a l'autre :

le 22

P:|:p11 p12j| ODHJ:P'[IQ+1:J|Q:|Q]|: 1,2j: 11

Ainsi, le modéle suppose I'estimation de 6 paraesetr

0= (/,[1,/,12,0-1,0-21 P12 p2])

Pour la simulation, le processus modélisant lauwabtles actions est approché par la
méthode d’Euler.

Section 2.3 Détermination des parameétres réels du modele

Les données utilisées pour le calibrage du model $s données utilisées par
FRIGGIT (2007). Celles-ci sont annuelles, afin de congele® tendances de long terme et
d’éliminer la variabilité a court terme, et s’étend entre 1800 et 2005. Les données étant
relativement erratiques avant 1955 (du fait notanmtrdes Guerres Mondiales), on se limite a
la période de 1955 a 2005 pour plus d’homogénéité.
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FRIGGIT (2007) présente des données pour la France, laurorUni et les Etats Unis.
Dans le cadre de cette étude, les données retsonédes données francaiSesARCHET,
THEROND et KAMEGA (2009) ayant réalisé avec soin le calibrage deredéle sur ce méme
jeu de données, les étapes d’analyse des résidigs\etidation des différents parametres ne
sont effectuées que si elles ne font pas I'objeh dléveloppement dans le présent ouvrage.

16%

14% T

12% H A o

10% H A

8% — ' )

6% — A~

L .

- Il-' - e e —

I:l % T T T T T T T T T T
1855 1960 1965 1970 1875 1980 1985 1990 19495 2000 2005

Année

Fig. 23 Evolution de linflation entre 1955 et 2005 (Sour¢&RIGGIT (2007))
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Fig. 24 - Evolution des taux réels longs entre 1955 et 2@aufce : RIGGIT(2007))
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Fig. 25 - Evolution des taux réels courts entre 1955 et 2&durce : RIGGIT (2007))
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2.3.1.Inflation

Les données deriGGIT (2007) fournissent initialement la valeur de licel des prix a la
consommation. A titre indicatif, les résultats dalilrage obtenues par HAGRIM et
AL. (2005) sur des données annuelles américaines E6 et 2001 sont présentés. On passe
de cette derniére au taux d'inflation par la forenul

In IPC.. | _ q
IPC,
A partir de I'équation de discrétisation de l'iriftan, g, peut s’écrire sous la forme d’'un
processus autorégressif d’ordre 1 :

qt+1 = aq + ﬁq eq + £|q,t

Valeur fixée parAHLGRIM et

Valeur estimée a long

AL. terme
s A 0,47 0,261
K, = In( q)
R 5'q 0,048 0,051
q - A
1 ,Bq
~ 0,03 0,026
R Jﬁ[?ﬂ’q
Uq = &,
1-e™

Les résultats ci-dessus donnent une inflation &g léerme i, qui peut sembler

importante. Ceci s’explique par la présence deig@lus cycles économiques depuis 1955 au
cours desquels I'inflation a connu des variationpartantes.
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Néanmoins, rappelons l'objectif de stabilité des dixé auquel s'astreint la BCE
correspondant au maintien des « taux d’inflatiamaiveau inférieur a, mais proche de 2 % a
moyen terme %. Par conséquent, une estimation complémentairmesée sur une période
de 20 ans entre 1985 et 2005, afin d’avoir un apeéeg la tendance de moyen terme et de
donner plus d'importance au présent. L'estimaties daramétres sous le logiciel R fournit
les résultats suivants :

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.0111282 -0.0026791 0.0003111 0.0023812 0.0127723

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)

(Intercept) 0.009730  0.003122  3.117 0.005951 **
coeffl 0.487892  0.123133  3.962 0.000913 ***
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 * ' 1

Residual standard error: 0.006079 on 18 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.4659, Adjusted R-squared: 0.4362
F-statistic: 15.7 on 1 and 18 DF, p-value: 0.0009134

Les résultats sont illustrés dans le tableau stiivan

Parameétre Valeur estimée a moyen
terme
co—_ P 0,718
&,=-In(A,)
aq 0,020
j=—1
A —
1-5,

~ 0,005
R o 5[2@“’(1
Uq = —2(&

l1-e™

82 Cf. http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/monpatititmp _002.fr.html
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Les résultats des tests d’adéquation du modélarelyse des résidtisréalisés sous le
logiciel R sont présentés dans le tableau suivant :

Test Résultat Interprétation
R? ajusté 0,43 Le pouvoir explicatif du modéle est de 43 %
Fisher 9,13.10 Le modeéle global est significatif
Student (constante) 5,95.10° La constante est significative
Student (variable) 9,13.10 La variable est significative
Moyenne résidus 0 La moyenne des résidus est nulle
Breusch-Godfrey 0,31 Absence d’auto corrélation d’ordre 1
ARCH(1) 0,33 Absence d’hétéroscédasticité d’ordre 1
Jarque-Bera 0,97 Hypothése de normalité des résidus vérifiée

L’ensemble de ces tests conduisent & valider leéfeodtilisé et le calibrage réalisé.
Toutefois, on note que la qualité de I'ajustemehtepue est relativement faible. Ceci
constituant une limite et il convient d'utiliser ceésultats avec un regard critique et plus
particulierement les tests de Student. Néanmoies, garametres sont retenus pour la
modélisation de l'inflation dans la suite de I'éud

Cette estimation permet de fournir un taux d’inflatmoyen Iégérement inférieur a 2 %,
répondant ainsi a l'objectif de la Banque Centr&l@ropéenne. Des réserves peuvent
cependant étre émises a I'encontre de ces objeEtifseffet, les réponses adoptées par les
Etats européens en matiére de politique budgépmive faire face a la crise financiére et
économique qui seévit depuis 2008 conduit a I'explosde la dette publique ce qui fait
craindre une reprise de l'inflation dans les anréeg&nir. Encore une fois, les hypotheses
retenues doivent étre considérées avec un regéglier

2.3.2.Taux d'intéréts réels

Les taux d'intéréts a court terme et a long termerfis par RIGGIT (2007) sont les taux
nominaux. A titre indicatif, les résultats du cadige obtenues parHAGRIM et AL. (2005) sur
des données mensuelles (et annualisées) amériaitres1982 et 2001 sont présentés. On
passe de ces derniers au taux d’'intéréts réels parmule oli, eti, sont respectivement les

taux nominaux a court et long terme :

i, =(1+q){1+r) -1
(1+q)q1+1)-1

8 Cf. Annexe 4 pour une bréve description de ces él@nkas tests sont réalisés au niveaF 5%
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A partir des équations de discrétisation des taurt |, sont estimés grace a I'application
des moindres carrés ordinaires :

o, =8+B6,L +e',
Mo =a, +(1_al)mt+€lrt

ou |, correspond a I'estimation dg.
ou :

4 ,81=,u|EQ1—e‘K') :

v IBZ:e‘Kl;

1-e :
v &'\, =g Wﬂql de variances? ;
|

Valeur fixée parAHLGRIM Valeur estimée
etAL.
’?| - _|n(ﬁ2) 51 0,1 0,451
P 0,028 0,028 0,029
=B
| =
1_,32

L _ [or2 01 0,0165 0,023
N 1
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Dans un deuxieme temps, I'estimation par les memdarrés ordinaires des parametres
a, etdg’. fournit les résultats suivant :

Parameétre Valeur fixée parAHLGRIM Valeur estimée
etAL.
K. =-In (1_[71) 61 10 0,369
5o G [er 0,1 0,01 0,025
"V 1-e%

Les estimations obtenues sont sensiblement ditigsemis a part le taux moyen. Ces
différences s’expliquent par la nature des donpésss par ALGRIM et AL. (2005) qui sont
mensuelles. Cette fréquence induit un bruit de tctarme, source de surestimation de la
volatilité des erreurs et de la vitesse de retolar @oyenne, que I'on ne retrouve pas a long
terme. ALGRIM et AL. (2005) reconnaissent d’ailleurs que les paramétbtenus ne sont pas
satisfaisant et fixe alors les paramétres (en d@as le tableau), plus proche de ceux estimés
avec les données deIlEGIT (2007).

2.3.3.Actif risqué

L'estimation des paramétres du modeéle a changedenégime de KRDY (2001) peut
étre réalisée sur des données historiquasine approche maximum de vraisemblance. Le
calcul de cette derniere est effectué grace a ppeehe itérative.

S

En notantS le prix des actions eX; =In {—} le rendement des actions a la datéa

vraisemblance du modelg(0,x,,...,x,) associée au paramét@= (14, i4,,0,,0,, P, P,)
et aux observationgx,,...,x,) s'écrit, grace a la formule de Bayes :

L(©.% %) = o (%) 06 (% 1) 6(% 1 %10 %)
avec f, | p la densité associée a une loi normbll(aﬂp,azp).

Le calcul de chaque élémeffi§ (x, | X_,...,%) est obtenue en utilisant la loi conjointe de
(%, 0,0, conditionnellement &_,...., X, :

fo (%0 00y X g %) = B (B 1% 0r-- %) OR (0 o) OE( X I0)
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Ainsi pour chaque datg, les trois termes ci-dessus doivent étre calculés

fo (% |0,) correspond a la densité conditionnelle du rendémen
Po (2, 14-,) correspond & la probabilité de transition entrexdétats ;
3. Po(PulXs., %) s'écrit grace a la formule des probabilités tatale

_fo (X AP =X pr X))+ H (6201827 21X 20 X
fo (Xa [ Xz %)

Po (Bs [ Xpre 1 X)

avec

fo(xt—ll)ﬂ—z'---'xl) = ;Z} fe( X1Pro1= P = T 1% 2re 'X])
BEE
Le calcul de la quantitd (©,x,,...,%) est donc mengia une approche itérative. La

premiére étape est initialisée de la sorte, grade wesure stationnaire de la chaine de
Markov :

fo (%, 0= i)=ﬂiElN(%j,i =1,2
_ P2
IE p1,2 + le
m=1-m
f
Par ailleurs, on considere  py (0o |%)= folx) avec
fo ()

fo (%)= fo (L =1%)+ fo (0= 2,%).

L’estimation des paramétres menés damkoy (2001) est réalisée par une approche
maximum de vraisemblance sur deux indices : le BS& et le S&P 500. Notons que le
calibrage effectué sur I'indice S&P 500 se base des données historiques de l'indice
couvrant la période 1956-1999.

Les données fournies parRIEGIT (2007) traduisent avec une périodicité annuelle
investissement en actions. Les 51 données digpemine sont alors pas suffisantes pour

mener une estimation robuste du paramé&re( 1, i4,,0,,0,, .., P,,) - En effet, le calibrage

du modeéle de lKRDY (2001) doit étre réalisé sur un historique de @éesrsuffisamment long
et de préférence sur des données mensuelles poongait@ avec précision la valeur des
probabilité de transition.
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En conséquence, le calibrage du modele est réalisd@rtir des données historiques de
l'indice CAC40 sur la période mars 1990 — décenf#65*. Conformément & I'approche
décrit plus haut, I'excés de rendement est aldiésx chaque date:

SENE T

avec § la valeur de I'indice CAC40 a la date Les valeurs dey, et der, sont fournies a

partir des données deRIEGIT (2007), que I'on aura préalablement interpolérédirement
afin d’obtenir des grandeurs pour chaque mois mamgu
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Fig. 28 - Excés de rendement mensuel des actions entre 19@@set décembre 2005

8 Données disponible sur le site http://fr.finane@yo.com/q/hp?s="FCHI
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L’estimation par maximum de vraisemblance fourrig un algorithme numérique de
minimisation de type Newton (fonctiamim du logiciel R), les résultats suivants (avec une
estimation des erreurs entre parenthéses) :

Parametre Valeur estimée parHARDY Valeur estimée
sur l'indice S&P500
,[11 0,0126 (0,002) 0,0132 (0,006)
5-1 0,0350 (0,001) 0,0424 (0,005)
F‘)lz 0,0398 (0,015) 0,0829 (0,049)
/72 -0,0185 (0,014) -0,0234 (0,017)
52 0,0748 (0,009) 0,0727 (0,008)
f,n 0,3798 (0,123) 0,1523 (0,103)

Les parametres de rentabilité et de volatilité gpolbalement comparables entre les deux
estimations. Cependant, la différence est plusrmihcernant les probabilités de transition.
La probabilité de transition vers un régime trekatile passe de 38 % sur l'indice S&P500 a
15,2 % sur I'excés de rendement des actions CAC4Qprobabilité de transition vers un
régime peu volatile passe de 4 % sur l'indice S&P&M®,3 % sur I'exces de rendement des
actions CAC40. Ainsi, la survenance des régimesri fvolatilité est plus fréquente sur la
série de données retenue dans cette étude, la mhag@nne d’une trajectoire en régime tres
volatil étant de 6,6 mois. Néanmoins, on remarque gomme dans ARDY (2001),
I'estimation de I'erreur associée au paraméijeest importante.

Il convient de noter que linterpolation réaliséer des taux d’intérét et d’inflation
constitue une limite a I'approche retenue puisd@’sdvient a ne pas considérer les variations
de courts termes de ces grandeurs. D'ailleursafiactere significativement différent entre les
taux d'intérét réels calibrés initialement paH&RIM et AL. (2005) sur des données
mensuelles et I'estimation sur des données ansuetleforce ce sentiment. Toutefois, en
'absence de données mensuelles pertinentes, ¢e mbwarra étre retenu, en gardant a I'esprit
les limites évoquées.

Le contexte économique et financier observable Hl232007 est comparable & une
situation de forte volatilité, considéré comme étdtial. Au surplus, la crise globale qui a
suivi valide,a posteriorj I'hypothéese retenue.

Section 2.4 Détermination des parametres risque-neutre du model
La valorisation des postes du bilanarket consistennécessite ['utilisation de la

probabilité risque-neutre. Comme il est vu plusthées différentsscénarii économiques
susceptibles de survenir sont modélisés dans Busivéel. Les parameétres estimés lors de
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I'étape précédente permettent d’effectuer des sitimnls dans cet univers, dans la continuité
des tendances observées par le passé.

Cependant, les parametres estimés dans l'univetsneé sont plus utilisables pour le
calcul des éléments faisant intervenir la prob@bilisque-neutre. Par conséquent, les
parametres nécessaires a la valorisation de ceiedesont estimés.

Pour les besoins de I'étude, seuls les parametesseaires au calcul des zéro-coupon
d’inflation et de taux sont déterminés. La courlee thux nominaux zéro-coupon fournis par

by

le QIS4 a la date dévaluation est utilisée pourtedginer les parameétres
(/(q,,uq,aq,/(l,,uI 0, K, ,q) sousQ.

La méthode retenue afin d'estimer ces parametrassiste a minimiser I'erreur
guadratique entre la courbe des taux zéro-couporéfdeence et la courbe fournie par le
modele dAHLGRIM et AL. (2005). Il s’agit donc de minimiser la quantitévante :

> (Rm(0,T)- Rer(0, )’

T

v ”;?S(O,T) . le taux zéro-coupon renvoyé par le modéle peujel de paramétres

v R (0,T) : le taux zéro-coupon de la courbe de référence.

om

Cette méthode permet d’obtenir, par I'applicati@s dormules vuesupra, la valeur du
taux zéro-coupon, puis celle du prix d'un zéro-anuElle permet d’éviter I'estimation d’une
prime de risque, celle-ci étant déja incluse daagplix de marché.

Les valeurs initiales des processys r, et |, sont estimés a partir des indices des prix a

la consommation 2007 et 2008 publiés par I'IN&E# des valeurs court terme et long terme
de la courbe des taux de référence. Les valeuenoks$ sont les suivantes :

Parameétre Valeur

0 0,025
l, 0,019
r, 0,022

Le taux court pris en parametre initial a la paitacité d’étre supérieur au taux long ce
qui traduit bien le caractére inhabituel de laatitan a la date des calculs.

% Indice des prix & la consommation — Ensemble d&sages — France entiére
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La résolution du probléeme d’optimisation est alogalisée a I'aide de I'outil solveur

d’Excel :
Parametre sous Q Valeur
/?q 0,656
/qu 0,018
5q 0,002
I%I 0,092
,[4 0,078
5] 0,030
/?r 0,442
&r 0,01
5.20%
5.00% ——
4.80% J:z"'_,.--' --::::-:_--"-2:-_.:_.
4.60% & — —_——
a.40% 1 — —
4.20%
4.00%
3.80%
SED% T T T T T T T T T 1

2008 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078 2088 2098

Année

Courbe deréférence Courbe modéle

Fig. 29 - Ecart entre la courbe de référence et le modéle

L’évaluation des paramétre(safq,,uq,aq,/(,,,uI 0, K, ,q) sousQ donne la valeur du taux

zéro-couponR .. (t,T) pour n'importe quelle valeur deet T . Ainsi, lors de la valorisation
des postes du bilan a la datet conformément a I'approcimearket consistentes valeurs de

IPC ; . . o
Ron(tT), Pon(t,T) et E® [T(‘:*Tlcbt} sont évaluées sou3. A contrariq les trajectoires

t
deq,, r, etl, seront effectuées dans le monde réel.
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7.0
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Année

Fig. 30 - Evolution du coefficient de revalorisation

Section 2.5 Corrélations des résidus

Les projections réalisées dans le cadre du moddeidsriM et AL. (2005) se doivent de
tenir compte des corrélations observées entreidus des modeles calibrés. Les simulations
sont par conséquent effectuées a partir des erpeojetées, calibrées a partir de I'historique
de données. A partir de la matrice de corrélataessrésidus, les erreurs projetées s’écrivent
comme combinaison linéaire des erreurs des autoeeles. La matrice des corrélations des
résidus obtenus parLANCHET, THEROND et KAMEGA (2009) en mesurant les corrélations
entre les résidus sur les données Hes&IT (2007) est présentée dans le tableau suivant et
sera reprise dans cette étude :

Corrélation Inflation Immobilier Taux long  Taux court  Excés rendement

Inflation

Immobilier

Taux long

Taux court

Exces rendement

La prise en compte des corrélations dans les erprojetées est effectuem la méthode
de factorisation de Cholesky.

Section 2.6.Traitement du risque despread

La variation des taux d’intérét ne constitue pasedel facteur de risque auquel est exposé
le portefeuille obligataire. Il est également sosiauil risque de défaut de I'émetteur des titres.
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Cette exposition supplémentaire se traduit au nivaia prix des obligations qui est majoré
d’'un spreadde crédit.

Théoriguement, I'évaluation du risque associéaneadnécessite la détermination d’une
part de la probabilité de défaut de I'émettre eutfe part du montant recouvrable suite a une
situation de défaillance. L'intégration de cett@@gehe a la présente étude s’'avére cependant
délicate car nous ne disposons pas de donnéesdipbtmettant une mise en ceuvre pratique.
Par ailleurs, la premiére évaluation du risquesgeeaddans la Partie Ill indique que ce
dernier reste relativement contenu vis-a-vis déeauisques de marche.

C'est pourquoi une méthode alternative est utilefée d'évaluer la valeur économique
des obligations. Cette méthode consiste a utipiperr les obligations avec défaut le modele
d'évaluation des obligations sans risque de dé&fawtbattant le nominal de maniére a recaler
le prix théorique issu du modele avec le prix deamé initial.

Cette modélisation du défaut est déterministe, mpaésente de nombreux avantages
pratiques :

v’ calibrage simple et cohérence avec les prix de méarc

v/ aucune simulation du défaut lors des projectiorestnhécessaire car la valeur des
titres reflete déja ce risque ;

v I'approche est légitimée par son statut de « stahde place ».

Elle présente cependant I'inconvénient de ne pgmdter le rendement des titres par
l'introduction du défaut, qui se traduit uniquempat un effet de minoration de la valeur.
2.6.1.Principe de calcul

La mise en ceuvre de la démarche repose sur laispion du prix des obligations sans
risque de défaut et sur le prix observé sur le héades obligations présentant un risque de
défaut. La valeuvO de I'obligation sans risque de marché est :

T

VO=> C(t)(R,.(0, 9+ NOR,,(0, T)

nom
t=1

v C(t) : le coupon versé a la date

v' T :la maturité de I'obligation ;
v N :le nominal de I'obligation.

La démarche présentée consiste a déterminer kabettta tel que la valeur de marché
avec risque de défamtM soit égale a :

VM =a VO
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En pratique, on note que dépend de la maturité et dating des obligations présentant
un risque de défaut.

2.6.2.Application

A partir des valeurs de marché des obligationsniéte en portefeuille et de la courbe des
taux sans risque estimé a la dateO dans la Section 2.4, les coefficierts sont évalués
selon la méthode décrite ci-dessus. Les résubbatspsésentés dans le tableau suivant :

Obligation a

Obligation 1 100 %
Obligation 2 99,65 %
Obligation 3 98,61 %

Les coefficientsa étant relativement proche de 1 indiquent que leligations en
portefeuille présentent une faible exposition ague de défaut, lewspreadde crédit étant
relativement faible.

Chapitre 3. Modelisation de la duree de vie

Un régime de retraite est soumis a une incertitgdative a la durée de vie de son
portefeuille. En particulier, le risque de longévjirend une place d’autant plus importante
que s'allonge la durée de vie hum&fheDepuis une quinzaine d’années, les actuaires ont
répondu a ce phénomene par la construction destdblenortalité prospectives. Cependant, le
passage des tables réglementaires TPG 1993 aue T@BH/F 05 s’accompagnant de
majorations de provisions parfois supérieures &2 qui illustre la difficulté de mise en
ceuvre de l'estimation de la tendance et du nivealadnortalité future. IRNCHET (2007)
illustre ces majorations dans le tableau suivant :

Age Génération TPG 1993  Femmes FE'}‘SES ! Hommes HOT;:;GS f
50 1855 2681647 2840552 59% 2675507 -0,2%
55 1950  24,26368 2595575 70% 2407474 -0,8%
B0 1945 2150832 2330185 8,3% 2125828 -1,2%
B5 1940 1853412 2039677 10,0%  18,22126 1,7%
70 1935 1530467 1728922 123% 1508772 -2,0%
75 1930 1225679 1408660 14,9%  12,05693 -1,6%
80 1826 935194 1096271 17.2%  9,12890 -2,4%
85 1820 6,88306 815548 185% 664827 -3,4%
90 1915 493310 589309 19.5%  4,73280 -3,9%
95 1910 346780 4,79408 238% 340100 -1,9%
Fig. 31 - Comparaison des coefficients de provisionnement T3 et TGH/F 05

8 OLIvVIERI (2001) mesure I'impact de ce risque sur un pouiiéede rentes viagéres.
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Classiguement, la modélisation de la mortalitéeffgictuée par la spécification d’un taux
de hasardu(x,t) , en fonction de I'agex et de I'année courante Ce dernier permet en effet

de connaitre la probabilité de survie d’un indivehire deux dateset T via la formule :
T
S(xt,T):exp{—f,u( Xt Ut Q) d}
t

La construction de la surface d;edx,t) est effectuée a partir de I'extrapolation sur les
taux passés. L'utilisation des modéles de Lee-€artgoissonien’sont d’usage.

En pratique, I'aléa biométrique induit deux risgsegcifiqgues. Dans un premier temps et
en supposant que Ie;s/(x,t) sont correctement spécifiés, I'assureur est cotdraaux

fluctuations d’échantillonnages qui persistent autte la tendance. Cependant, ce risque se
mutualise si la taille du portefeuille est suffisaent importante. D’ailleurs, le théoreme
central limite fournit une quantification de cesdiuations.

La difficulté réside donc dans l'appréciation dwedu et de la tendance de la mortalité
future. L'estimation de ces dernieres généere uquessystématique lié a une mauvaise
interprétation des tendances futures. En effet,asreur de modele vient affecter 'ensemble
des individus dans le méme sens et crée un éqar@aort a la prévision.

Section 3.1 Risque mutualisable

3.1.1.Quantification du risque mutualisable

Dans cette partie, la démarche retenue consistierifier la distribution de I'engagement
N\ a la date d’évaluation en présence uniquementimteititude sur la durée de vie des
rentiers. Ainsi, on mesure l'adéquation de la lei l&engagement a une loi normale et la
guantification du risque induit par les fluctuasod'échantillonnage autour de I'engagement
moyen est réalisée.

Rappelons les valeurs moyennes théoriques de Bemgent estimée eh=0 dans la

Partie Il1.
Valeur moyenne théorique en M€

BeAct 0
BeAII + B%ev 138,42
Be 138,42

87 Cf. PLANCHET et THEROND (2007) pour une présentation de ces modeéles
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La démarche mise en ceuvre nécessite la simulaéisrddrées de vie des assurés. Etant
donnée la taille du portefeuille étudié, il est ortant d’utiliser un algorithme de simulation
efficace en termes de temps de calcul. Une méttaaleersion dans un contexte discret dont
le principe est repris dans le tableau ci-desssusetenu® :

Valeur de u suivant U
uniforme sur [0,1]

Valeur de la durée de vie T

I><+1<u<|x+2 T=1
X X

|x+j <u< X+ j+1 T= J
X X

La distribution de/A est obtenueia la simulation deK =10 00Q réalisations et sur la

base de la courbe des taux spécifié a la tatb. Les graphiques suivants fournissent une
représentation des distributions empiriques lisgfestiondensitysous R) des engagements
au titre des allocataires et des actifs (cetteidegrest présentée pour illustration bien que la
valeur prise sont presque toujours négative et fipement aucune provision ne soit
constituée) et leur ajustement a une loi normafe tbs parameétres sont estimés a partir de la
méthode des moments :

4,0E-07
3,5E-07
3,0E-07

2,5E-07 // \
2,0E-07 // \\
1,5E-07

1,0E-07

5,0E-08 / \

0,0E+00 1 T T T T T T T ; T )
133 134 135 136 137 138 139 140 141 142 143 144

Densité

Montant en M€

Densité empirique Loi normale

Fig. 32 - Distribution empirique de I'engagement vis-a-vis @docataires

8 Cf. PLANCHET et THEROND (2006) pour plus de précisions sur cette méthaae Balgorithme est décrit
en Annexe 5.
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4,0E-07
TN
3,5E-07
3,0E-07 / \
' /
2,5E-07

Densité

2,0E-07

1,5E-07 / \
1,0E-07

5,0E-08 / \

0,0E+00 T . . T .
-13 -11 -9 -7 -5 -3
Montant en M€
Densité empirique Loinormale
Fig. 33 - Distribution empirique de I'engagement vis-a-vis detifs

On rappel les estimateurs empiriques de I'espérande la variance, obtenus a partir des
réalisations de\ notées(A,,...,A, ), sont les suivants :

A:E%Ak
1 £ 2
o= (A A

La qualité d'ajustement de la loi empirique de ¢iagement peut étre appréciée
graphiquement en tracant les QQ-plots :
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1.38e+08 140e+08 142e+03
| | |

Quantiles empiriques

1.36e+08
|

1.34e+08
|

Quantiles théorique

Fig. 34 - QQ-plot loi normale : engagement des allocataires

-5.0e+06  -5.0e+06 -4 De+06
| | |

Quantiles empiriques

-1.0e+07

-1.2e+07

Quantiles théorique

Fig. 35 - QQ-plot loi normale : engagement des actifs
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La convergence de I'engagement vers la loi norrsalablea priori vérifiée. Un test
d’adéquation de Kolmogorov-Smirnov est réalisé palider ce résultat. Il est formulé de la
maniére suivante :

v" H, : laloi empirique est conforme a la loi théorique
v' H, : laloi empirique n’est pas conforme a la loidtique ;

La statistique de teddD compare la fonction de répartition empiriqﬁea la fonction de
répartition théorique- :

D:mxax{lf(x)—F(x)}

L’hypothese nulle est rejetée pour une p-valgut a =5%. Les résultats sont résumés
dans le tableau suivant :

Engagement Valeur de D p-valeur
Allocataire 0,01 0,2714
Actif 0,0091 0,374

La convergence de I'engagement vers une loi norestleonc vérifiée. L'incertitude liée
aux fluctuations d’échantillonnages susceptiblegpparaitre autour de la tendance prédite par
la table de mortalité peut alors étre quantifi@@nEdonnée la taille du portefeuille étudié et
lindépendance entre les tétes, ce risque se nmisgydlincertitude reste alors relativement
contenue et quantifiabl@a un intervalle de confiance asymptotique.

IC(a)= [/_\—Cb‘l(%j @, A +¢'1(%J mrA}

ou @™ est I'inverse de la fonction de répartition d’daenormale centrée réduite.

Indicateur Estimation Allocataire Estimation Actif
A 138 411 842 -7 885 307
g, 1 246 697 1077 281
Borne inférieure de I'intervalle de 135 968 361 -9 996 739

confiance a 95 %

Borne supérieure de l'intervalle de 140 855 323 -5 773 875
confiance a 95 %
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3.1.2.Prise en compte analytique du risque mutualisable

L’intégration des risques mutualisables au modebeit pétre effectuée selon deux
procédés. Une premiére méthode consiste a gériéetoisement ces risques par le biais de
techniques de simulation, comme vsigra D’un point de vue théorique, cette méthode
permet bien de générer la distribution de ces fiastde risques et si elle s’avere relativement
simple a mettre en ceuvre lorsque seuls ces risqueeconsidérés, elle devient beaucoup plus
délicate a intégrer & un modeéle interne dans laireesu elle génére un niveau de complexité
supplémentaire puisque lorsque les risques somniqods, cette technique revient a faire de la
simulation dans la simulation. En effet, pour chagru de trajectoires systématiques généré,
on simule une seconde table st®narii afin d’intégrer les composantes mutualisables. Au
global, le nombre total de trajectoires répond & logique multiplicative difficilement
contrblable en terme de temps de calcul.

Une approche alternative repose sur I'exposé stiivaonsidérons, la variable aléatoire
X :Z X. représentant un engagement constitué a I'’éganedwpulation d’'assurék et
il
Z une variable synthétique sensée représenter Hdrsee des aléas systématiques.
Conditionnellement a cette variabfe, 'engagement présente un caractére asymptotiquteme
gaussien des lors que les individus sont indépeaddrmue les engagements individuels sont
identiquement distribués ou a tout le moins bornés

X|Z-E[X]|Z
WixiZ

Ce simple constat permet de caractériser la lanpsytigue de X , I'expression de sa
fonction de répartitiorF, s’écrivant alors :

0 \Q.OQ -N (01)

—mi?
Fe(x)= o] = o, (2) dz
NNS)
avec :
v' @ lafonction de répartition d’'une loi normale cé&etréduite ;
v' f, ladensité de la variablg ;
v m®? : estimation de I'espérance conditionnellexXi¢Z = z ;
v ¥ : estimation de la variance conditionnelle ¢ Z = z.

De méme, la densité d€ , notée f, , est obtenugia la formule suivante :

x—-m?)’
(9=] )

i
2 2y (2) ¢z
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L’expression ainsi obtenue permet de caractérsdoild’'un engagement mutualisable,
conditionnellement a n'importe quel aléa systéemaiden pratique, le calcul de cette quantité
est ensuite régit par la mise en place de méthgue Monte Carlo permettant de simuler le

facteur de risqueZ :
K _ ik
F(X) == o x=nt
K & Vi

L’approche présentée est qualifiée de « semi-aiqakyt> puisqu’elle méle, pour décrire
des phénomenes stochastiques imbriqués, en I'acwer des risques systématiques et
mutualisables, des techniques de simulation etfdesules analytiques. Ce procédé est
strictement équivalent d’'un point de vue théoriquene approche de type simulation dans la
simulation mais présente un caractere efficientr piaiter la problématique développée ici.
En effet, la construction d’'un algorithme basédeita simulation exclusivement présente des
temps de calculs relativement long ce qui est einfa une utilisation fréquente. Un tel
algorithme peut étre relativement lourd ce quigled peu auditabié

A l'inverse, une approche semi-analytique est palifrement bien adaptée puisque la loi
d’'un phénomene mutualisable est connue et cars¢empar ses moments d'ordre 1 et 2
conditionnellement aux facteurs de risques systéoed. La loi du phénoméne est alors
décrite de maniere exacte, contrairement a celtenole par simulation qui comprend une
erreur d’estimation. Cette approche permet en algreéduire les temps de calcul de maniére
drastique puisque la simulation des risques systgues de premier niveau est obtenue de
maniére quasi-immédiate.

Section 3.2 Mesure du risque systématique

On distingue plusieurs sources d’incertitudes Suifidles de générer une composante
systématigue dans I'aléa biométrique :

L’estimation des parameétres

De part I'incertitude liée a tout procédure d’'esttion des paramétres d’un modele, des chocs
non mutualisables sont susceptibles de venir a&féatmortalité moyenne estimée. Des lors,
les taux de mortalité instantanés présentent deatieas erratiques autour de la tendance
moyenne, modifiant ainsi de maniere globale lesagaments de l'assureur. A titre
d’exemple, le graphique suivant, repris deaNCHET, JUILLARD et THEROND (2008) illustre
impact de la période d’observations considéréadesniveau de la tendance estimée.

8 ce qui va a I'encontre des préconisations du CEl@&ns leonsultation papen°26.
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Fig. 36 - Tendances estimées avec Lee-Carter en fonctiom piériode d’observation

L'impact de variables exogenes

De maniére générale, il s'agit de variables exogédent Iimpact non prévisibla
priori, viennent perturber la tendance prédite dans himy@ar une table de mortalité. A titre
d’exemple, l'introduction des antibiotiques dans Ennées 1950 a déformer de maniére
significative les taux de mortalités instantanéel’évoque, la modification de la tendance
ainsi introduite n’était pas prévisibla priori et la nouvelle tendance n’eut un effet
remarquable qu’environ pendant dix ans. Ainsi, desteurs tel que le réchauffement
climatique auront vraisemblablement un effet sgrpeofils de mortalité a venir, sans pour
autant que I'on puisse les quantifier.

Les évenements exceptionnels

Des évenements exceptionnels et imprévisibles coesi@andémies ou le terrorisme
peuvent survenir et produire des chocs brutauXassitructure de mortalité. Ces impacts bien
gue ponctuels doivent par conséquent étre prisoepte des lors que la population étudiée
est exposée a un risque de mortalité catastrophique

Tout d’abord, précisons que les modeles stochastigie mortalité fournissent un outil
adapté a ces problématiques en particulier poumneie a la premiere source de risque. Une
littérature abondante est d’ailleurs disponible serpoint. On pourra citer notamment les
modéles dérivés de Lee-CarteraHR (2004) et S8HRAGER(2006) pour une approche dite
financiére ou encore AJER et KRAMER (2007) pour la prise en compte des événements
exceptionnels. En outre,U&TTE (2010) propose une modélisation des chocs de statit®
de nature variée (a I'inverse des modeles de ni@rtstiochastique) basée sur la calibration
d’'une surface de mortalité moyenne et d’'une surticesurmortalité ce qui s’avere utile en
vue d’'une extrapolation pour des calculs de quantil
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3.2.1.Difficultés d’estimation du risque systématique

Un régime de retraite supplémentaire est soumés fai$ au risque lié aux fluctuations
aléatoires des taux de mortalité autour de la tecelprédite par la table et au risque lié a
lincertitude sur cette tendance. L’'évaluation @eclbmposante systématique s’avere étre
complexe car plusieurs sources d’incertitude sontsageables. En particulier, I'évaluation
de l'erreur de modele commise lors de la constuacti'une table de mortalité d’expérience
prospective reléve d’'un exercice délicat.

Une méthode pour tester la robustesse de I'estmatnsiste a observer le caractére plus
ou moins divergent des décés observés. Nous nesdisp pas de données spécifiques au
régime pour mener une étude fine sur ce risquetefas, le graphique suivant tirée d’'une
étude effectuée sur un portefeuille comparabled@onfidentielle réalisée par le Cabinet
WINTER & Associés) permet d’illustrer notre propos.
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Fig. 37 - Comparaison par age des déces prédits et des dbsesvés sur une population masculine

Une mesure de la robustesse de la table constcoisiste a comparer les déces
théoriques au décés observés sur différentes ptaggsorelles. Un intervalle de confiance

peut étre alors mis en place comme indicateur dastesse sur la base de I'approximation
binomiale de la survenance des déces.

Les problémes liés a cette source d’'incertitudeard pas réduits du fait des hypothéses a
adopter dans le cadre des nouveaux référentielsngubsent le recours aux meilleures
hypothéses. Ces exigences conduisent & constregetatbles sur la base d’'un niveau de
segmentation plus important afin d’affiner les hiygses de mortalité utilisées pour chaque
sous population significatives du portefeuille ietsade réduire le risque de déformation de la
loi avec le temps. Ainsi, la population sous risqu#isée pour construire une table est
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restreinte au critere de segmentation retenu doiiglus intégrer de marge de prudence. Dés
lors, il apparait un arbitrage délicat entre figeske la segmentation et robustesse de
I'estimation. En effet, la réduction de I'expositiaux risques va de paire avec I'élargissement
de la zone de confiance. La difficulté de priseeempte d’un niveau de segmentation plus fin
pour évaluer la mortalité est notamment illustré@sd AHo (2007) a travers une analyse
critigue des études menées sur la mortalité paesau

Des modéles permettent cependant de quantifiezeftitude relative au niveau et a la
pente de la tendance d’évolutionLARCHET, JUILLARD et THEROND (2008) propose par
exemple de quantifier ce risque sur la base d’'udéateode Lee-Carter pour lequel la tendance
est impactéevia la génération de chocs asymétriques, modélisés sale loi de Pareto,
autour de la tendance estimée. On pourra gardesgrit que le risque en question peut avoir
un impact important sur le niveau de provisionnetnretenu du fait du caractere plus ou
moins divergent des taux de déces.

Bien que l'aléa systématique puisse raisonnable@eatpris en compte par les modéles
de mortalité stochastique, I'analyse fournit dansi@\(2007) tend a démontrer que ces
dernieres ont tendance a sous-estimer I'espéranedanasculine. Pour autant cette grandeur
a un impact relativement important dans I'estimatians la durée de versement des arrérages
aux bénéficiaires du régime étudie.

Pour ces raisons d’'une part et en I'absence de édsnpertinentes pour calibrer un
modele stochastique de mortalité d’autre part,résgnte étude n’intégre pas un tel modéle
pour mesurer I'impact de ce risque.

3.2.2.Prise en compte du risque systématique

L’approche que nous avons choisi de développeruibadse recentrer sur I'espérance de
vie qui représente la composante liée a la duré@adauquel 'engagement d’'un régime de
retraite est la plus dépendante.

Ne pouvant négliger le risque de longeévite, la gnés étude fait donc le choix de mesurer
impact d’'un choc a la hausse sur I'espéranceidefin d’en extraire I'impact sur le capital
requis par ce risque. Pour cela, des chocs sotigapp sur les quotients de mortalité de la
table d’expérience, conduisant a modifier le nivdaua tendance d’évolution de I'espérance
de vie. Le graphique suivant illustre I'effet desaocs sur I'espérance de vie résiduelle a 52
ans de la population féminine, age moyen des fenattges dans le régime.
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Fig. 38 - Evolution de I'espérance de vie résiduelle fémirmhequée a 72 ans

L’étude de sensibilité ainsi menée a pour but deumex I'impact d’'une déformation du
niveau de la tendance de l'espérance de vie sngdgement de l'assureur. Cette étude
s’inscrit dans une démarche alternative aux mod&keshastiques, et suggérerait la
calibration d’'un choc sur leg, représentant la situation la plus défavorable taagux

données si elle devait étre poursuivie.

In fine, le besoin en capital relatif au risque de lontgeest calculé selon le méme niveau
de choc que celui préconisé par le QIS4, un caidm@opre a 'exemple étudié n'ayant pu
étre réalisé.

Section 3.3 Modélisation des autres risques

Les autres risques auquel est soumis le régimeomepias I'objet d’'une modélisation
particuliére et leur impact général sur la sohigiést calculé selon la méme approche que
celle développée dans la Partie IlI.

Par ailleurs, la mesure de la solvabilité dansecétiide n’intégre pas la prise en compte
du risque de concentration. Ce dernier, traité dariartie Ill, génere un besoin en capital
négligeable vis-a-vis des autres risques. Par comsd, cette convention constitue une
simplification acceptable.

Chapitre 4. Calcul de I'exigence de capital

La solvabilité du régime est appréciée par la pgooibé@ de ruine a horizon d'un an. Par
conséquent, le besoin en capital est déterminérestibn de la valeur des actifs et des passifs
ent=1.

Le modéle interne simplifié permet de modélisebésoin en capital de la compagnie
d’assurance. Ainsi, il convient d’analyser pour guna risque le capital nécessaire pour étre
solvable dans 99,5 % des cas.
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Section 4.1 Approche retenue

Comme il est fait mention dans la Partie Il.Sectio8, les démarches pour mesurer la
solvabilité de I'entité sont multiples. Cependaitles ne sont pas toutes équivalentes que ce
soit en termes de complexité, de temps de calcukrmore de précisiorA priori, une
approche « modeéle interne », méme partiel, se pauéssence plus aboutie qu'une démarche
« formule standard ».

Etant donnée la complexité des risques a intédreest délicat de contourner une
approche par simulation, un modele purement awgalgtetant tout simplement infaisable en
pratigue pour modéliser les mécaniques complexies Bactif et le passif. Pour autant, le fait
de conserver un maximum d’éléments analytiques pewrer trés utile pour limiter les
temps de calculs et rendre le modele plus expleitdans I'optique par exemple de réaliser
des tests de sensibilité. C’est donc vers une apprmixte que nous nous sommes dirigés.

Afin de prendre en compte la distribution du birhorizon un an, la génération de
scénarii économiques s’avere indispensable. En effet, tactexre systématique des risques
economiques, impacte I'ensemble du bilan dans u@eendirection, la distribution est
complexe et ne peut étre résumée analytiguemenprisa en compte d’un critére exigeant
pour contraindre la probabilité de ruine a 0,5 %padse de mettre en ceuvre un nombre
important de simulations pour assurer la robusteleséestimation du capital requis. Dix
milles simulations sont considérées. Le risqueésyatique de mortalité étant pris en compte
par le biais de chocs, les trajectoires de risdidssa I'actif constituent la seule table de
trajectoires systématiques.

Le risque mutualisable de mortalité est quant aphis en comptevia une formule
analytique. Bien que lI'impact de ce dernier reslativement limité étant donné la taille du
portefeuille étudié, il a été décidé de le prereireompte afin d’avoir une approche plus fine,
I'utilisation d’une formule analytique n’étant pesiteuse en terme de temps de calcul.

Notons que l'indépendance supposée entre les ssduemétriques, les risques
economiques et financiers ainsi que la présencdodaules fermées pour les taux et
linflation permettent de simplifier I'évaluationed postes du bilan et d’éluder les difficultés
lites a la simulation dans la simulation. Une satiah des actifs et une simulation des
passifs sans interaction est suffisante ce quiraiapas été le cas si des rachats dynamiques
ou des mécanismes de participation aux bénéficsraveté modélisés.

Enfin, en ce qui concerne l'agrégation des risqliapproche « formule standard » est
retenue, bien que I'on puisse émettre quelquesvEs@ son encontre, car nous n’avons pas
les moyens d’analyser de maniére fine le niveadégpendance entre les risques modélisés, le
risque de longévité et le risque de défaut. Notweendant que de par sa construction, le
modeéle d’actif retenue permet de capter une papoitante des relations de dépendance
existantes dans le régime, la génération simultaleerisques permettant de ne pas avoir
recours a une quelconque technique d’agrégation.
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Section 4.2 Description de la démarche

4.2.1.Contexte

Le but de cette section est de décrire de mani@ase la démarche mise en ceuvre pour
estimer le besoin en capital SCR qui doit étre tisgbpar le régime.

Le bilan de I'assureur se présente de la maniévarste a la date :

BILAN en t

v' A :lavaleur de marché de l'actif én
v L, :lavaleur de marché du passiften

Il évolue de la maniéere suivante :

Au= AL Ro)- FaGo 2+ G, B2

IPC, TIPC,
L. = Be(t+1)+ RM( t+1)
NAV,; = Ay— Ly

v R,, : le rendement (aléatoire) des actifs incluanttaspons entré ett +1 ;

F., : les prestations et les frais verses (aléatoerspt ett+1 ;

C.., : les capitaux constitutifs versés (aléatoiresiechet t +1.
Pour évaluer le SCR, il s'agit de projeter le bitdn I'entité dans un an. Pour cela, on

considére que la situation initiale de I'entité @&trite par le bilan Solvabilité Il présenté ci-
dessous :
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Bilan Solvabilité Il (en M€)

Passif

Obligations 227,97 Fonds propres 175,67

Actions 26,74 Provisions 148,24
techniques (best
estimate et risk

margin)
Provisions techniques 69,21
de réassurance
Total 323,92 Total 323,92

4.2.2.Spécification du calcul du SCR

Dans le dispositif Solvabilité Il, le critere delma du SCR est le contréle de la
probabilité de ruine a un an, ce qui conduit & deespecter la condition :

Pr[A-L=>03=99 %
A la date initiale, une partie des fonds propred efgité correspond au capital requis et

l'autre partie reste disponibl€ree Surplus On est donc amené a présenter le bilan simplifié
ent =0 selon le schéma suivant :

BILAN en O

A’ FS,

SCR= NAY- F§

A= AP
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ou :
v A’® :lavaleur de marché de 'actif en représentatioRree Surplus

v' FS, : lavaleur initiale diéFree Surplus

En tenant compte de I'évolution de ce bilan danamnr’actif net s’écrit :

£dPC, & dPS
IPC, IPC,

A-L=(F$+ SCR pfi+ B+( & 5IPC

A-L=A[1+R)- - L

A priori, le montant dd-ree Surplusn’est pas connu et dépend de la proportion detatapi
immobilisé. Ainsi pour calculer le SCR, on ne firsse qu’a la partie basse du bilan ce qui
revient a supposer ques, =0.

On a alors :

FC)ifpc tl

IPC,
1+R

Pr[A-L20=Pr SCR

La condition limitePr[ A - L, > 0| = 99 36 est donc garantie pour :

('f él) dmcl th
SCR= Va ;99,5%|- |
1+R

Le montant de SCR requis est donc conditionnégaaleur d’'un quantile de la variable
aléatoire :

Le calcul du SCR revient par conséquent a compasecharges a un an actualisées au
taux de rendements du portefeuille d’actifs a laggment initial. Lé~ree Surplusest alors
obtenus par différence entre le montant des fongjsres initiaux et le montant de SCR.
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4.2.3.Projection a horizon un an et évaluation des diffe@ntes grandeurs
économiques

Le calcul de la variableX (1) nécessite la projection des postes du bilan anubans

cette partie, I'algorithme permettant d’arriver @tte fin est décrit ainsi que la technique
utilisée pour valoriser ces postes

Projection a un an

La projection est réalisée en considérant les raiffiss scénarii susceptibles de survenir
dans le « monde réel ».

Dans un premier, il s’agit de simuler les bruitaras relatifs aux dynamiques de taux
d’intérét, de taux d’inflation et des actions, desniéres décrites dans le Section 2.2Chapitre
2 sont discrétisées avec un pas mensuel. La gé@réds ces bruits blancs est effectuée grace
au générateur standard du logiciel R puis sontttEsravec la matrice de corrélations des
résidus décritsupra Grace a ce procéde, on obtient la réalisatiol d€l0 00C scénariides
valeurs a un an du taux d’inflation, des taux @it réels et des actions. Notons que ces
tirages sont réalisés avec les parametres calilarés 'univers réel.

Valorisation

Deés lors, pour chaque trajectoire, la valeur dd&réints postes du bilan doit étre
effectuée de manieraarket consistenfiinsi, la valeur des grandeurs suivantes sonuéesa
sous la probabilité risque-neutwa les formules ferméds décrites dans le Chapitre 2,
conditionnellement a chaque état du monde généré :

v' la courbe des coefficients de revalorisation ;
v’ la courbe des zéro-coupon d'inflation ;

v la courbe des zéro-coupon de taux réel ;

v’ la courbe des zéro-coupon de taux nominaux.

Par ailleurs, la projection du bilan doit égalemarégrer les risques systématique et
mutualisable lié a la durée de vie. Dés lors, lestations versées, les capitaux constitutifs
collectés et les provisionbest estimateconstitués sont soumis a un aléa sur la survie
eventuelle dans un an de chaque individu.

Le risque systématique nécessite la génératioralule tescénariitraduisant les chocs
systématiques appliqués sur la table de mortalitgemne. L'approche est donc multiplicative
et la valeur des postes du bilan a un an doité¥atuée en tenant compte de ces deux niveaux
de simulation. Heureusement, seul quelques chads $able de mortalité sont appliqués ce
qui garanti un nombre raisonnable d’opérations.

La prise en compte du risque mutualisable de nitrtgénere un niveau supplémentaire
de complexité s’il est pris en compt&a une logique de simulation. Pour cette raison, une

% On rappelle I'importance de I'existence de cesnides qui permettent de contourner les difficuliéss
a la simulation dans les simulations.
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approche analytique est privilégiée sur la basEagroximation décrite dans le Chapitre 3
Section 3.1.2. Ainsi, la situation a un an tier dois des différents réalisations économique
et du risque mutualisable de mortalité.

4.2.4.Description du rendement de l'actif

L’évaluation du rendement aléatoire observé suctifainitial pendant une année
s’apprécievia la valorisation des actifs financiers. Ainsi, gt de déterminer la quantité
notée R . Les schémas de programmation de ces algorithomsdgcrits en Annexe 6 et

Annexe 7.

La valeur des l'actif financiers est obtenue clggement en prenant la valeur de marché
des actions et des obligations & horizon un ate galeur dépendant des situations produites
par le générateur deénariiéconomiques.

En ce qui concerne la valeur des actions, ellaiesttement obtenue en multipliant la
valeur initiale de celles-ci par les rendementsegé&n comme décrit dans la partie précédente.
La valeur des obligations est quant elle calculgmrir de la courbe des taux zéro-coupon
estimée a un an pour chaque état du monde. Cegryaent ensuite multipliées par les
coefficients matérialisant le risque sleread

La quantitéR est alors obtenue en faisant le rapport entrelleuv des actifs financiers
et leur valeur initial.

4.2.5.Valeur du passif a un an

La valeur du passif est déterminée par le calcllehi estimatet de larisk margindans
un an. Le présent exposé a pour but de formalesrchlculs caractérisant la loi des ces
guantités :

L, = Be(1) + RM(2)
Comme pour l'actif, la loi du passif nécessite wadorisationmarket consistenpour

chaque état du monde. Ainsi, la revalorisation glestations et I'actualisation des flux est
réalisée selon Iscénarioconsidéré et en tenant compte de la mortalitétatées
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4.2.5.1.Provision best estimate

Le best estimatdans un an s’écrit :

Be(1) =E™[A(D) |®, | =E™ A (D+A 4 (I +Ape( I 2,

o IPC, !
+o0 t

Ny (D)= [ = Al PG, j [ex j -r°"ds
< IPC, )
+o0 t

A1) = [ﬁﬁquj@xj ™Y
< IPC, !

Par ailleurs, la variableé\(l) s écrit comme la somme des engagements indivitiodés
A (1)

A =24 ()

ial
On decrit alors ci-dessous, I'expression de cat@ntté pour une tétell ,, en notant

(i) = Xgep - x(i) -
-5 72 e )

C()()d%@xp{f rnonus}ﬂjmw[(Txi))

|PC . PC h no
E f Act dlp_ctl @Xp{.[ =T nds} D*(—l&oo[ (-I;(i)ﬂ)

IPC
/\. (1): 0 t=2

I A PC lPCr(i) i no
_Cr(i)(l)[—!P—C;GE@Xp{I_r osp O 1+w[(T +1)

1

Oy (T

La provisionbest estimateéBe (1) constituée pour cette téte s'écrit alors :

Be (1) =E™°[ A, (1) |, |
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EPIQ {i f A P& Eexp{j- —g“""ﬂs} N (Tx(i)+1) |¢1}
1

t=2 IPCl PC
— 1
Bq (l) - |PC {T(i) IPCO Ij']l,+oo[ (Tx(l))

~ . z(i) _pho
EPDQ!CT()(I)GEEXF) .[ rg nUS}Eﬂ]T(i)_lym[(-l;(i)ﬂ) |¢1}

t t
En remarquant que™™ =r_ +q, on obtient:Egt @xp{[ —rS”O'fbls} = eXp[J'—rsds}, soit
1

1 1

EP-Q [i f, A @xp{j -rsds} By (Tx(i)+1) |¢1}

=2 1 IPC
Bq (1) - (i) |PC:) EI']1,+oo[ (Tx(i))

e o] ] 1)

1

4.2.5.2.La risk margin

Le calcul de laisk margindans un an releve d’'un exercice délicat cette tiféaétant
€également aléatoire. En effet, en suivant les fpétions décrites dans le QIS4, cette
quantité devrait étre évaluée selon une approcteldu capital » en projetant les SCR
futurs a partir de l'annéd =1, ces mémes projections dépendant bien évidemment d
I'information connue a cette date. Le calcul deRRS@urs représente vraisemblablement une
vraie difficulté technique car calculer un SCR & wdiatet nécessite la projection du bilan a
cette date et donc a nouveau le calcul deskamargin.

RM (1) = CoG, ., D, SCR XOR,(1, )t

t=1

Plusieurs alternatives sont envisageables pouroaomer cette difficulté. La solution
imposée par le QIS4 consiste a évaluer la marge psque selon la méthode « formule
standard ». Cette approche a la mérite d’étre sirnpl déterministe dans le cadre de cette
étude et peut donc étre facilement mise en ceuwre. dlternative a cette solution pourrait
consister a considérer les SCR futurs comme ungoption des provisionbest estimataux
mémes datds Dans cette configuraton et en utilisant I'appnoation

RM (1) = CoG,.,,, ID(1) OkJB€1) ou D(1) est la duration de 'engagement vue depiuisl

%1 Cette solution est en fait proposer dans la paSigl.C.28 du QIS4.
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et k tel quek =

SCR )
Be( 1)

(la quantitéD (1) aléatoire pouvant étre fixée de maniére pruderidd @) — 1)

, On peut obtenir une équation implicite caracaédridarisk margin

Dans le cadre de cette étude, une approche détstenman été retenue. Sur la base des
projections réalisées dans laPartie Ill.Chapitréedcalcul de larisk margin est réalisé en
considérant les SCR futurs (déterministe) a pddita datet =1 et en les actualisant a partir
de la courbe du QIS4. Comme pour le calcul menéépigmment, I'approximation suivante
est utilisée :

(1+R(s+ 9)" = (1+ R §) "1+ R s

On obtient les quantités suivantes avec et sassugmce :

RM en M€avec réassurance RM en M€sans réassurance

9,86 17,94

4.2.6.Expression de la loi de la variable d’'intérét

La présente partie vise a préciser I'expressioladi@ de la variableX (1) Le schéma de
programmation de I'algorithme est décrit en Ann8xe

- <\ PC,
X (1)= (Fl_q)[PCo i
- 1+R
(F-C)ripg: + Bel1)+ RM(Y)
% (1) - 1+R

En notant Zest une variable synthétigue représentant l'ensemiés risques
systématiques économiques et financiers, on rereagge la variabley (1) = X(1) | Z est

asymptotiquement gaussienne puisque soumise auisgué mutualisable de mortalité. En
effet, en supposanRM (1) constante et conditionnellement aux risques écaqmes et
financiers, la variableX (1) ne dépend que de la population d’individus sumisa la date

t =1 dont la composition est aléatoire et varie sebosurvie des individus qui la compose.
La convergence vers une loi de normaleYtd) = X(1) | Z est assurée par I'indépendance

des individus et par le caractére uniformément é@mles montants considérés. Au passage,

92 Cf. PLANCHET, GUIBERT et ILLARD (2010) pour plus de précisions.
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on peut noter que la Ioi\(l) |Z n’est en revanche pas simple a déterminer puilgu’e

correspond asymptotiquement a un mélange de I@sgaune, ceci s’expliquant par le fait
gue conditionnellement a la foisz et a I'état de la population d@r=1, la variable/ (1) est

approximativement gaussienne.

Par conséquent, la loi dé(l) est déterminable par la connaissance de ses menfent
prenant en compte la population d’assurén 0, la variableX (1) peut étre vue comme la
somme de variables individuelleg (1) :

X (1)=2 % (3

idl

et par indépendance entre les individus, le cgleult étre obtenu grace a I'espérance et a la
variance, qui s'écrivent :

[ X ()]= 2 e[, (3]
VIX(@]=ZV[% (1]

Par souci de clarté, une présentation simplifiéeaaul des moments est présenté pour
une seule tétedl,, dont le départ a la retraite est programme la {@nr@mannée et sans

prendre en compte la réversion, les frais et lesgdgments, la généralisation étant immédiate
dés lors que les tétes sont indépendantes. Lablerig, (1) constituée pour l'individu

i s'écrit alors :

(174G, ()58 3, (1) + Bo(o)+ RU(Y

1+R(1)

X.(1)=

(A= (1) g Bt (T )+ RM

1+R(1)

X.(1)=

avec .

t
v A=EPDQ{_1fA°t@Xp{.[ ds}ﬂk-m[ To) s

v RM, (1) tel queRM (1) =Y RM (1).

ial

Le calcul de I'espérance et de la variance de ceiltiable est alors effectué, en notant
Ix(i) le nombre de survivant a I’ége(i) prédit par la table (éventuellement choquée),

conditionnellement & chaque état du moide Z* :
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(k)
(49 -G ) 1pe | & () R )
)

E°[ X (91z=2Y]= L R

2

(k)
(e )] 1)

avec .

+oo |
v A(k) — z fi Act EF?‘(EQ (1’ t) |3|><(|)+t :
=1 x(i)+1

v E |1 (T ==

v VP[J%W,[ (Tx(i)ﬂ: |X(i)_+l Eél_llxo)ﬂ]'

(i)

En sommant les espérances et les variances indilésiuta loi deY (1) = X (1) | Z peut
étre décrite explicitement grace aux formules désmen 3.1.2.

Section 4.3 Estimation du besoin en capital

A T'horizon t =1, la valeur du bilan est projetée en tenant condptd’exposition aux
risques du régime. Le générateursténariiéconomiques permet de considérer I'intégralité
des risques de marché, hormis le risque de coratemtqui est négligé, ainsi que le risque de
dépense intégré grace a I'approche retenue engaiiimélation. De plus, le modéle proposé
integre une incertitude systématique supplémengaisecié a la revalorisation des prestations
au niveau de linflation, cette derniere n’étants patégrée dans l'approche « formule
standard ». Enfin, le besoin en capital des risquaesmodélisés est estimé selon I'approche
« formule standard ».

4.3.1.Besoin en capital des risques générés

La génération de dix millescénariiéconomique et financier, avec réassurance, adroriz
un an fournit la distribution de la charge actuéisu taux de rendement du portefeul|€1)

représentée avec et sans prise en compte de ialtelisable :
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Fig. 39 - Distribution de la charge actualisée avec réassgen

Cette distribution est caractérisée par une queudistribution épaisse ce qui se traduit
par une « dangerosité » importante. Elle peut éeeunée par son coefficient de variation
empirique, rapport de I'écart type et de la moyesmeirique :

Indicateur Estimation

Moyenne 80 624 158
Ecart type 6 362 144
Coefficient de variation 7,89 %

L’explication provient de la forte sensibilité de\ariable d’'intérét a la baisse des taux et
qui résulte d’'un décalage entre la duration moeifié passif et celle de I'actif. Par ailleurs,
on note que dans ce exemple, le risque mutualisahle impact assez faible sur la loi de

X(l), preuve de sa bonne mutualisation. Le besoin eitatagénéré par 'ensemble des
risques modelisés est obtenu par I'applicatioradedmule suivante :

SCR= VaR X1);99,5% - |

On obtient alors un montant de SCR égal a 27,84IM&pact du risque mutualisable
étant tres faible et représente 0,1 M£.

Besoin en capital (en M€)

27,84

La prise en compte du traité de réassurance pafengtduire significativement le besoin
en capital d'un facteur deux. Le graphique suivaprésente la distribution dX (1) sans

prendre en compte la réassurance :
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Fig. 40 - Distribution de la charge actualisée sans réassaen
Moyenne 159 485 774
Ecart type 12 816 548
Coefficient de variation 8,03 %

La charge de capital qui doit alors étre immobdisaut :

Besoin en capital (en M€)

56,01

A la lumiére de ces différents résultats, la corajzan avec les résultats obtenus selon
'approche « formule standard » doivent étre etféet Pour cela, le SCR relatif au risque
modélisé, c'est-a-dire les risques de marché aisbpie de dépense, est calculé selon
'approche « formule standard » avec les mémesiceadfagrégation des risques :

SCR risque modélisé (en M€) SCR risque modélisé (en M€)

avec réassurance sans réassurance

19,46 42,00

Le besoin en capital requis par les risques quétninodélisés est plus important dans le
cadre de 'approche « modele interne » de prés2imM8. Ce surplus est la résultante de deux
effets. D’'un part, la modélisation proposée pourdre compte du risque action conduit a
générer un besoin en capital plus élevé que leanivde choc spécifié par le QIS4. La
distribution de rendement des actions a un anasié&e par le graphique suivant :
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-50%

Fig. 41 -

100% 150%

Rendement

Distribution du rendement des actions

Le VaR a 0,05 % de cette distribution correspondna perte de 52,39 % bien plus
important que les 32 % spécifié par le QIS4. Ceairtés’explique par I'hypothése de forte
volatilité retenue a la date d’évaluation pourdaipde a venir.

Indicateur Estimation

Moyenne -1,6 %
Ecart type 24,4%
VaR & 0,05% -52,39 %

Au regard de la situation économique observabl81dui2/2008, I'hypothése d’'un choc
important est légitime. En effet, suite a la ciiisanciere, les valeurs actions ont subies des
pertes relativement lourde (par exemple -42,68 #ol$ndice CAC40 entre le 31/12/2007 et
le 31/12/2008 ou encore -54,15 % en annuel en3&/[&7/2008 et le 31/01/2009).

Pour vérifier I'impact de cette hypothese, le chldu besoin en capital «formule
standard » relatif aux risques modélisés est ralgalvec un choc sur la valeur des actions a -
52,39 %. Les résultats obtenus sont les suivants :

SCR risque modélisé (en M€)

avec réassurance

22,88

Dés lors, une part importante de I'écart entrediesx approches s’explique par la sous-
estimation du besoin en capital requis par le gsgction. L'écart résiduel, soit 4,9 M€ est
ensuite expliqué par la prise en compte du risadi@tion qui impacte principalement la
population d’actifs.
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4.3.2.Besoin en capital relatif au risque de longévité

Le risque de longévité est particulierement présans le cadre d’'un régime de retraite,
d’autant qu’une population d’actifs est considérée.charge en capital de ce risque est
mesurée selon I'approche « formule standard »asicempagne d’'une étude de sensibilité a
I'évolution de I'espérance de vie résiduelle.

Le besoin en capital associé au risque de longé@gitdnesuré en prenant la différence
entre la valeur de I'actif net avant et apres choc

Life,,, = ANAV,

longevityshock=1

Pour rappel les résultats sont les suivants, aveans réassurance :

Lifeong (€N ME) avec réassurance Lifeng (€N ME) sans réassurance

5,60 11,19

Des lors, I'impact de chocs sur les coefficientsrdetalité permet de modifier le niveau
d’évolution de I'espérance de vie résiduelle, cosgmbe principale de risque systématique de
longévité. En présence des autres risques simutéle paodele, nous appliquons des chocs
sur la table de mortalité afin de mesurer leursaotp sur la distribution de la valeur de la

variable X (1). Les graphiques suivants représentent la distoibute la variableX (1) avec
réassurance sous l'effet des différents chocs :
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Fig. 42 - Distributions choquées a 1 % et 5 %

MEMOIRE ISFA — Q. GUIBERT Lynxial Page | 147

Concepteur de solutions d'informatique actuarielle



Analyse de la solvabilité d’'un régime de retraiplémentaire

1,0E-07
8,0E-08
W 6,0E-08 T 7
2 yays W
& 40608 o
2,0e-08 ,-/f i S v\: . e, o
A A e i
LA \..,-—hr""\_,_n\:}:::_ﬁm:._,-\:_-'_-\_\_.’_‘ ) )
0,0E+00 cpeitnt . . e e ety
55 ME 75 ME 85 ME 05 ME 105 ME
Montant
Sans ghattement - +10% - +15%
Fig. 43 - Distributions choquées a 10 % et 15 %
1,0E-07
N
L
8,0E-08
W  6,0E-08 . i
2 B S .
& 30808 / A - -
£F \ alg
s o ™, - .
2,0E-08 el & e
A A M A
v_/f\_.- P \”fh(-‘q\"h""'*--\./"‘- _\“‘-"‘_"‘_“-""—\_,— .
0,0E+00 = purto? . . =
55 ME 75 ME 85 ME 05 ME 105 ME
Montant
Sans ghattement - +20% - +25%

Fig. 44 - Distributions choquées a 20 % et25 %

Les graphes ci-dessus permettent de traduire testioas observées sur la distribution de
la variable X(l) avec réassurance en fonction des chocs systématipl longévité. Les
effets de ces derniers peuvent étre décomposéseax phases : d'une part, les chocs
diminuent la valeur moyenne dK(l) selon leur intensité et d’autre part, ils modifisa
dangerosité, la queue de la distribution devenarg @paisse avec I'élévation du niveau de
I'espérance de vie résiduelle. En effet, un abatterde 5 % sur le€), conduit a élever de

1,2 % le niveau de I'espérance de vie résidueltefdammes a 52 ans. Cet abattement accroit
la charge en capital de 8,68 % a 30,16 M€.
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Bien que la charge en capital requise par ce risgupuisse étre évaluée avec précision,
l'intensité d’occurrence de ces chocs n’étant pasatre possession, I'étude ci-dessus permet
d’ores et déja de mettre en exergue la dangemsit® risque. Le tableau suivant reprend des
éléments quantitatifs permettant d’illustrer cepu®:

. Sans 5
Indicateur abattement 1%

Moyenne 80,62 80,85 81,80 83,06 84,43 85,91 87,52
Ecart type 6,36 6,44 6,75 7,18 7,65 8,16 8,72
Coefficient de 7,89 % 7,96 % 8,26 % 8,65 % 9,06 % 9,50 % 9,96 %

variation

Besoin en 27,84 28,22 30,16 32,70 35,40 38,27 41,33
capital (VaR a

99,5 %)

4.3.3.Besoin en capital relatif au risque de contrepartie

Le besoin en capital relatif au risque de contrigpast repris de I'approche « formule
standard ». Pour rappel, le résultat est le suivant

SCRyes€N M€

1,88

4.3.4.Agrégation des facteurs de risques

L’'agrégation des facteurs de risques est réalisgéeeca la formule en racine carrée vue
dans I'approche standard. Le coefficient de cotigiaentre les risques modélisés, le risque
de longévité et le risque de défaut est pris é@aka.

Ainsi, on obtient le résultat suivant avec réasscea

CorrSCR

27,84

1,88

5,81
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et sans réassurance :

CorrSCR

56,01

En reprenant, le montant du besoin en capital ggrearde risque opérationnel calculé selon
I'approche « standard », on obtient le SCR suivargc et sans réassurance :

SCR avec réassurance en M€ SCR sans réassurance en M€

30,83 60,40

Section 4.4 Tests de sensibilité aux parametres économiquesfitanciers

Le but de cette section est de mesurer la sengidili SCR, relatif aux risques modélisés
dans le modéle interne partiel, aux paramétresaimimues et financiers, tant dans I'univers
réel que risque neutre, calibrés pour les besaingéthérateur decénariiéconomique. Une
telle approche est Iégitime puisque les risqueanfifers, et notamment le risque de taux
d’intéréts, expliquent une tres large part du mointie capital immobilisés.

4.4.1.Sensibilité aux parametres réels

D’ores et déja, on peut noter que les tests doigastréalisés sur des grandeurs dont les
variations a des impacts a long terme, la duratien’engagement étant longue, les taux
d’intérét a long terme et l'inflation jouent dede® prépondérants.

4.4.1.1.Sensibilité au taux d’'inflation

Le calibrage de l'inflation, réalisée sur des damannuelles entre 1985 et 2005, respecte
la contrainte a moyen terme imposé par la BCE. Tiests de sensibilité sont réalisés pour
mesurer la variation du SCR :

1. augmentation (en absolu) de 1 % de la tendantendeerme, ;
2. diminution (en absolu) de 1 % de la tendance dg terme, ;

3. utilisation des parametres calibrés a long termie=0,261, /, =0,05],
&, =0,02€,
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Les résultats obtenus pour ces trois tests sootm@&s dans le tableau suivant pour un
niveau de SCR de référence égale a 27,84 M€ :

Test SCR
1 29,31
2 27,08
3 40,50

A volatilité constante, une évolution sur le tauinfthtion a long terme impacte
relativement peu le niveau de SCR. En revanchepéich d'un retour a une inflation tres
volatile, comparable a celle que la France a codarant la période 1970-1985, serait
particulierement dommageable pour un régime daitetavec garantie de revalorisation
puisqu’elle conduirait & augmenter de plus de 4%o%i niveau de SCR.

4.4.1.2 Sensibilité aux taux d’'intérét réels

L’engagement d’'un régime de retraite étant plusibém aux parameétres de long terme,
les tests sont réalisés sur les grandeurs de éongetdu modele :

1. augmentation (en absolu) de 1 % de la tendancendetérmey; ;
2. diminution (en absolu) de 1 % de la tendance dg termey ;

3. doubler par deux la vitesse de retour vers la moyest modification de la
variance, toute chose égale par aillews<0,9024, = 0,02) ;

4. diviser par deux la vitesse de retour vers la mogert modification de la
variance, toute chose égale par aillews<0, 2265, = 0,02).

Les résultats obtenus pour ces quatre tests semngs dans le tableau suivant pour un
niveau de SCR de référence égale a 27,84 M€ :

Test
1 25,09
2 30,34
3 25,85
4 28,81

Une variation de 1 % du taux d’intérét réel a lagagne conduit une baisse de prés de
10 % du SCR en cas de tension a la hausse et voissetnent de pres de 9 % en cas de
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tension a baisse. L'impact d’'une variation de léesde de convergence conduit & un
diminution de plus de 7 % en cas de multiplicatjger 2 contre une augmentation un
accroissement de 3,5 % en cas de division par 2.

4.4.2.Sensibilité aux parametres risque-neutre

Les paramétres risque-neutre calibrés pour lesidmesdu générateur dscenarii
economiques permettent de réalisation I'évaluaties postes du bilan de maniénarket
consistent Par conséquent, le choix de ces paramétres aates®quences notables sur
'exigence en termes de capital. Deux tests deilsiétés sont effectués pour démontrer
'importance de ce choix.

Pour cela, le calibrage des parametres risqueaelutrmodele est réalisé de maniere a
traduire la réalité économique a la date du 310082t du 31/12/2008. Les courbes des taux
d’intéréts fournies par I'Institut des Actuairesupocces mémes dates sont utilisées pour
déterminer les parameétres d’intéréts, ainsi quénidises des prix a la consommation INSEE
(cf. Chapitre 2. Section 2.4 pour la méthode) :

Parameétre sous Q Valeur retenue Valeur au 31/12/2006 Valeur au 31/12/2008

K 0,656 0,656 0,656
q

i} 0,018 0,014 0,010
q

5q 0,002 0,010 0,010

e 0,092 0,097 0,095
|

o} 0,078 0,037 0,048
|

5| 0,030 0,013 0,019

e 0,442 0,439 0,439
r

5-r 0,010 0,010 0,010

MEMOIRE ISFA — Q. GUIBERT Lynxial Page | 152

Concepteur de solutions d'informatique actuarielle



Analyse de la solvabilité d'un régime de retraipplémentaire

4,20%

4,10% /
4,00%
\ /

3,90% =

3,80%

3,70%

3’60% T T T T T T T T T 1
2007 2017 2027 2037 2047 2057 2067 2077 2087 2097

Année

Courbe de référence Courbe modele

Fig. 45 - Ecart entre la courbe de référence et le model8H®2/2006 (source : 1A)
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Fig. 46 - Ecart entre la courbe de référence et le model8H®2/2008 (source : 1A)

Les résultats obtenus pour ces quatre tests semings dans le tableau suivant pour un
niveau de SCR de référence égale a 27,84 M€ :

Test SCR
31/12/2006 33,73
31/12/2008 25,16

La sensibilité du SCR aux paramétres risque-nealie élevé comme on pouvait
I'anticipé, le facteur le plus important étant éadance de la long observable sur les marchés
aussi bien pour les taux d’intérét que pour lex & revalorisation. Une augmentation de
plus de 21 % du SCR est observable si le niveacedeparameétres traduit la situation
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économique au 31/12/2006. En revanche, une baispeedale 10 % du SCR est observable
si le niveau de ces parametres traduit la situatcmmomique au 31/12/2008.

Chapitre 5. Conclusion de la partie

La présente partie a permis de développer une epprpossible, « semi analytique »
pour mettre en place un modele interne partiel dfévaluer la solvabilité d'un régime de
retraite supplémentaire. Ce travail est Iégitime& ca processus permet d’intégrer des
éléments essentiels qui ne transparaissent pad’'dppsoche « formule standard ». Dans un
premier temps, I'utilisation d'un modele d’actifgégrés permet de tenir compte d’un certain
nombre de dépendances, a moindre frais, entreffégedts aléas économique et financiers.
D’autres part et grace a la modélisation de [l'iifla, I'approche modéle interne intégre le
colt de la revalorisation des pensions dans I'edgion du SCR. L'étude est également
complétée par la mesure de la sensibilité au rikipmétrique, le risque mutualisable grace
aux formules analytiques est intégré de manieretexsans aucune conseéquence sur la durée
des calculs.

Dés lors, la charge en capital relative a I'ensenuds facteurs de risques modélisés est
supérieure a celle prédite par I'approche « formstendard ». Les graphiques suivants
récapitulent les principaux résultats :

Sans réassurance

TamME

60 ME

50 M€

40 M€

30mE

20 Mg

10 M€

0 ME

SCRrisques modelizes SCR longevite SCR

W Apprache "formule standard” M Approche "madéle interne”
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Avec réassurance

35ME

30 ME

25 ME

20 M€

15 M€

10mE

0 ME

SCRrisques modelizes SCR longevite SCR

W Apprache "formule standard” M Approche "madéle interne”

Dans I'approche avec réassurance, le besoin etacggnéré par les risques modélisés
est supérieur de plus de 8 M€ a celui prévu dappfoche « formule standard », comprenant
'ensemble des risques de l'actif et le risque dpemses agrégés. Cette augmentation
s’explique d’une part par la prise en compte dguésassocié a la revalorisation des pensions,
non intégré dans la premiere approche et par unemée plus prudent pour analyser le
risque action. Par ailleurs, la démarche pour metélg risque mutualisablgja une approche
analytique, fournit une plus grande finesse ailestion réalisée, méme si au global il ne
pése que tres peu sur la solvabilité.

Malgré cette augmentation, on note que la miselacepd’'une traité quote part 50 %
permet de réduire significativement le besoin guitah On observe une diminution de plus
de prés de moitié de la charge en capital.

Au global, le SCR constitué est supérieur de pri8418 % a celui pris en compte dans
'approche « formule standard », le périmetre digs®des risques étant finalement plus large
et 'approche mise en ceuvre étant plus prudentéa Wmiére des ces éléments, le bilan
Solvabiltité Il constitué dans I'approche « formwd@ndard » est toujours le méme, seule
change le ratio de couverture et le SCR immobil&é.rappelle néanmoins que le calibrage
du modele joue un réle important quant a la seltgildu SCR. Dans un régime de rente ou
les engagements ont une duration longue, une iatteparticuliere doit étre attachée aux
tendances de long terme.
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Bilan Solvabilité Il (en M€)

Passif

Obligations 227,97 Fonds propres 175,67

Actions 26,74 Provisions 148,24
techniques (best
estimate et risk

margin)
Provisions techniques 69,21
de réassurance
Total 323,92 Total 323,92

Le besoin en fonds propres s’élévent a 30,83 M&uelaissent unFree surplusde
144,84 M€ a la disposition de I'entité, le ratio amuverture atteignant les 82,4 % au lieu de

87 % dans I'approche « formule standard ».

A lissue de cette étude, les résultats obtenusregapitulés dans le tableau suivant :

Référenciel (en M€) Provision technique Risk margin Cap|ta! .d? el g
solvabilité couverture
Solvabilité | 150,80 0 5,13 97,2%
Solvabilité Il — 138,42 9,83 22,70 87 %
Approche « formule
standard »
Solvabilité Il — 138,42 9,83 30,83 82,4 %
Approche « modele
interne »
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CONCLUSION GENERALE

Comme I'ensemble du monde de l'assurance, les mmas gérants des engagements de
retraite supplémentaire doivent s’adapter a la métphose opérée au niveau européen du
systeme de contréle prudentiel. Le dispositif piéde nouveaux standards en matiére de
comptabilisation des actifs et des passifs d’asmarade nouvelles exigences en matiére de
fonds propres et des innovations relatives auxes2gle gestion, de communication et de
contrble de la solvabilité.

Au regard de ces changements, I'étude de la sditkéabe peut faire 'économie d’'une
analyse rigoureuse des facteurs de risques etafesde dépendance entre ces derniers. En
effet, les régimes de retraite supplémentaire snmarticulier exposés a des aléas financiers
et démographiques spécifiques qui doivent étreygées. Dés lors, I'analyse de la solvabilité
peut étre menée selon deux approches: l'approcfemule standard » et I'approche
« modele interne ». Dans le cadre de la présentiegtes deux approches ci-dessus ont été
développées. La premiére fait le point sur la déhmpréconisée par le QIS4 et identifie le
besoin en capital requis par les risques spéctigien régime de retraite supplémentaire en
tenant compte des garanties supplémentaires. IRarrgj la capacité d’absorption des risques
par le dispositif de réassurance est intégrée mehgiede réduire sensiblement la charge en
capital requise. Ce dispositif tranche avec l'anciéférentiel ou la notion de prudence
comprenait de maniere implicite certains risques gxemple dans la construction de tables
de mortalité dite prudente masque des facteurssdaes d’échantillonnage et de modeéle) ce
qui se répercutait dans la comptabilisation devipians. Dés lors, le nouveau référentiel
integre de maniére explicite ces nouveaux risquesneobserve de nets changements en
particulier dans la quantification de I'impact desjues de marche.

L'approche « modeéle interne » mise en ceuvre pedaejuantifier le besoin en capital
requis pour étre solvable a horizon un an a 99,B%dravers de cette étude, 'ensemble des
risques financiers ont été modélisés grace a uretaatérivé d’AHGRIM et AL. (2005), dont
la dynamique est centrée autour de l'inflation.t€e&ariable est d’ailleurs d’une importance
relative de part son rdéle dans la revalorisatios pgensions, I'évolution des frais fixes et la
réalisation des équilibres macro-économique. Biam lgs risques financiers soient captés de
maniére relativement fine par le modele mis en eswartaines faiblesses persistent et feront
sans doute I'objet de développement a venir. Aiesiproblématiques associées a la prise en
compte des dépendances extrémes entre les cldastfs,dle caractére concomitant de ces
dernieres étant avéré, et a la gestion du risquiqdilité, les éléments peut liquides d’un
portefeuille pouvant étre des obstacles a la miseplace de couverture efficace, sont
désormais d’actualité. D’autre part, on peut siirttger sur la légitimité du poids occupé par
cette classe de risque en termes de colt en cdpitadffet, cette étude a permis de constater
gue la couverture exigée par le risque de marchg 8alvabilité 1l est importante comparée a
'exigence de marge dans le dispositif en vigueui, d’ailleurs joue son réle malgré le
contexte de crise majeure que le secteur a connu.

En dehors des risques financiers, du fait de latdurdongue du passif d’'un régime de
retraite, le risque de longévité requiert égalememg attention particuliere. Pour ce faire
'impact de chocs sur la tendance d’évolution dspérance de vie est mesuré. Bien que cette
approche ne permette pas de quantifier le besoitapital requis par ce risque, elle fournit
toutefois une indication sur la sensibilit¢ du nrégi a cet aléa. Deux approches sont
envisageables pour améliorer la prise en compteedesque. D’'une part, un modéle de
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mortalité stochastique pourrait étre mis en ceuvie de générer la distribution de
'engagement sous risque, le choix du modéle detraduire avec fidélité les phénomenes
extrémes observés sur les données ce qui en fiordpte est assez délicat. D’autre part, une
approche par chocs pourrait étre développée, ubragé sur les données devant alors étre
effectuéex ante

Le modéle mis en ceuvre est « semi analytique >emehgt d’'intégrer avec soin la part
mutualisable du risque biométrique. Le procédé lb@pe, basé sur le caractere gaussien de
la loi de 'engagement conditionnellement aux facdede risques systématiques, a I'avantage
d’obtenir a moindre codt une information sur latrlwition des postes du bilan dans un an. I
convient de noter que de telles approches sordaets car elles permettent d’intégrer des
risques sans recourir abusivement a la simulatierqui est source d’économie de temps de
calculs et de simplifications non négligeables.dhes, le modele n’en est que plus auditable.
Dans I'exemple étudié, le risque mutualisable &stajement bien contrdlé et n'impacte que
peu le SCR. Pour autant, on ne peut faire 'écoraei ce risque si I'effectif est restreint ou
s'il se mutualise moins bien comme c’est le cameapacite / invalidité.

Enfin, la difficulté de ces problématiques techngjumee doit pas en faire oublier que
guelle que soit I'approche développée, les modélssen ceuvre doivent étre intégrés au
processus de gestion de I'entité, son objet n'égmtiori pas réduit a I'approche prudentiel.
Dans un contexte d'assurance de personnes, le opfeshent d’approches « semi-
analytique » est légitime puisqu’en allégeant lesc@dures de calculs et en proposant une
méthode efficace pour évaluer le SCR, le gain emds de flexibilité permet d'utiliser le
modele interne construit comme un outil de contidds risques. En effet, un des enjeux
futurs de Solvabilité 1l sera de pouvoir réalises @tudes de sensibilité sur le SCR que ce soit
pour la tarification d’'un produit, pour la mise elace d'un dispositif de réassurance ou
encore pour déterminer de maniere générale |'apgéti risques de I'assureur. En particulier,
on peut rappeler la proximité de ces problématicauesx I'allocation stratégique d’actifs, le
choix d’'une couverture optimale des engagementataya réle significatif dans la gestion
des risques et dans le controle de la probabiétéuthe ¢f. PLANCHET et THEROND (2008)).

Au surplus, les techniques pour remédier aux diffiss liées a la couverture d’engagements
retraite pourraient faire I'objet d'un développernen

Finalement méme si des améliorations pourraierd @pportées, notamment dans la
modélisation et la calibration des risques finarsgiee modeéle construit présente I'avantage
d’étre assez générique pour pouvoir étre transpasassurance de personnes. On pourrait
ainsi envisager d’étendre ce type d’approche «-semlytique », en utilisant des formules de
proxiesappropriées, afin de simplifier la prise en congeecertains mécanismes d’assurance
complexes (évaluation d’options dans les contrais ntécanisme de participation aux
bénéfices par exemple), le but étant toujours deoconer la lourdeur des algorithmes de
simulation dans la simulation pour accroitre lesact&eres opérationnel et auditable du
modéle.
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ANNEXES

Annexe 1.Notations de I'agence Standard & Poor’s

Rating Signification

AAA Capacité a rembourser extrémement forte
AA Capacité a rembourser tres forte
A Forte capacité a rembourser mais sensibilitésdéas

économiques

BBB Capacité suffisante mais grande sensibilité @éas
économiques

BB et B Caractéere spéculatif et incertitude de ipaiet
CCC,CC,C Créance douteuse
D Défaut de paiement

Annexe 2.Calcul de la sensibilité des obligations

Le calcul de la sensibilité d’'une obligation papse le calcul de la duration. La duration
Dur d’une obligation est définie par :

v' C(t) : le coupon versé & la date

v' T :la maturité de I'obligation ;
v" N : le nominal de I'obligation ;

vy :le taux de rendement interne de I'obligation.

La sensibilitéSens s’exprime alors en fonction de la duration :

Senss——
1+y
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Annexe 3.Projection des SCR futurs pour le calcul de laisk
margin

La projection des différents sous modules de risquar le calcul de lask marginest
détaillée dans le cadre de cette annexe.

Projection des SCR risque de souscription

Les sous-modulesife, ., et Life,, ne sont par la suite par repris car il ne repriéspas

un risque adverse pour l'assureur.

v' Projection ded. ife,,,

En appliquant, un choc de -25 % sur les taux deatitgy, les provisiondest estimate
choqués sont recalculées et reprises par le gra@lsigivant :

200 ML
180 ME
160 ME
140 M€
120mME
100 mE
80 ME
60 ME
40 ME

2O ME ”
a ME£ I ; : ' |IIIII||IIII---

Montant

2007 2017 2027 2037 2047 2057 2067 2077 2087

Année

Fig. 1 - Projection des provisiorsest estimatdu portefeuille aprés choc de longévité

Par différence, les charges en capitale,,, sont déroulées sur le méme horizon de
projection et reprises ci-dessous nettes de réasselr
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10ME
S ME
BME
7ME
&M
SME
4 M
ImME
IME

1M i
0 ME T T . . Illllllllllllll--

2007 2017 2027 2037 2047 2057 2067 377 2087

Nontant

Année

Fig. 2 - Projection des Lifgyg

Le risque de longévité s’accroit rapidement pendaméts de dix ans, durée pendant
laquelle de nouveaux allocataires entre dans eng&guis décroit ensuite plus lentement.

v' Projection ded. ife,,

En application du choc sur les dépenses, les pomddest estimatechoqués sont
recalculées et reprises par le graphique suivant :

180 mE
160 ME

140 m£
120mE

100me
80 ME
60 ME

Montant

40 ME
20ME

a ME£ : ; ! |I|I““|I|l|-..

2007 2017 2027 2037 2047 2057 2067 2077 2087

Année
Fig. 3 - Projection des provisions best estimate du poriiéeaprés choc de longévité

Par différence, les charges en capitale,,, sont déroulées sur le méme horizon de
projection et reprises ci-dessous netttes de réasse :
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1,2 M€

Lame

0.8 meg

0.6 Mg

Nontant
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2007 2017 2027 2037 2047 2057 2067 2077 2087

Année

Fig. 4 - Projection des Lifg,

Le chargement au titre du risque de dépense crogirgssivement pendant prés de dix
ans, puis s’éléve brusquement de 0,3 M€ du fadéllenchement de la provision au titre des
actifs a cette date, 'engagement de revalorisaterenant plus lourd.

A partir de ces deux éléments, R, est calculé grace a la formule d’agrégation vue

précédemment. Les résultats nets de réassuransebputs de réassurance sont repris ci-
dessous :

12 ME

10ME

BME

&M

Nontant

4 ME

2 ME

2007 2017 2027 2037 2047 2057 2067 377 2087

O ME T T T

Année

Fig. 5 - Projection des SGR bruts de réassurance
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I5ME

Z0ME

15 M=

Nontant

10mM=

SME

2007 2017 2027 2037 2047 2057 2067 377 2087

O ME T T T

Année

Fig. 6 - Projection des SGRnets de réassurance

Les graphiques ci-dessus mettent en évidence s mhi chargement au titre du risque
longévité dans le module de risque souscription vie

Projection des SCR risque de défaut

Conformément a la méthode précisagprag les SCR,, futurs peuvent étre projetés
facilement sur la base deRecoverable et des SCR, bruts et nets de réassurance. Les
indices H et R futurs sont pris égaux a 1, la contrepartie régpan hypothese la seule et

conservant somting.

Le SCR, sont alors projetés selon ces hypothéeses puis fggr le graphique suivant :

2,5ME

2,0me

15ME

Mo ntant

Lame

0.5 ME

0,0ME 7 . . |||IIIIIIII||IIIll-

2007 2017 2027 2037 2047 2057 2067 2077 2087

Année

Fig. 7 - Projection des SCR
Le tracé suivit par les chargements au titre dguésde contrepartie croit Iégérement

pendant une dizaine d’année avant de décroitregssigement par la suite.
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Projection des BSCR

Les éléments identifiés ci-dessous permettent dstagite la suite des BSCR futurs, hors
chargements au titre du risque de marchet Ja formule d’agrégation en racine carrée vue
plus haut. Ces derniers sont repris par le graghsgivant :

12 M€

1ame

8 ME

Montant
(=]
=
I

2007 2017 2027 2037 2047 2057 2067 2077 2087

Année

Fig. 8 - Projection des BSCR

Le profil suivit par les BSCR futurs est semblahleelui desSCR,,, du fait de I'impact
important du risque de longévité.

Projection des SCR

Le calcul desSCR, futurs nécessite dans un premier de temps deleal&s primes
futures Earn,, . Ces derniéres sont reprises par le graphiqueusuiv

25 ME

20ms

15 ME

Montant

10mM<

5 ME

oM T |I|I'

2007 2017 2027 2037 2047 2057 2067 2077 2087

Année

Fig. 9 - Projection des Eafp

Ainsi, les SCR; sont calculés selon la méthode exposée plus hagps ci-dessous :
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700KE

B00KE

S00KE

400 KE

Montant

300KE

Z00KE

100K

0K T T

2007 2017 2027 2037 2047 2057 20687 2077 087

Année

Fig. 10 - Projection des SCR

Les projections effectuées sur les différents mesldle risque permettent de construire,

via la formule d’agrégation du SCR, la suite des capita@quis (hors risque de marché). lls
sont repris dans le graphique suivant :

12 M€

10m€

8ME

6 ME

Montant

4m<

M

2007 2017 2027 2037 2047 2057 2067 2077 2087

am< T T
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Fig. 11 - Projection des SCR
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Annexe 4.Test d’adéquation d’'un modele autorégressif AR(1),
des parametres et analyse des résidus

Dans le cas d'un modele autorégressif d’ordreektimation des parametres est réalisée
via une régression linéaire simple de forme géné(al,eb) étant les parameétres du modéle :

Y =aly, +b+e

avec(et)m{lwn} les résidus du modeéle.

1. Adéquation du modele

Coefficient de détermination ajusté

Cette grandeur mesure la qualité de I'ajustementgeantifiant la part de variance
expliqguée par le modele, corrigée du degré detiler

avec p le nombre de parameétre soit 2 ici.

Test de Fisher

Le test de Fisher mesure la significativité globdllemodele. Il est formulé de la maniere

suivante :
H,:a=b=0
H,:a#z0oubz0

La statistiqué , suivant une loi de Fishé¥ (p,n— p), sert d'indicateur :

R2
P

F =
1-R?

n-p

L’hypothéseH, est rejetée au niveam si et seulement & > F_, ( p, N— p) :

Test de Student
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Le test de Student mesure la significativité indinglle de chaque parametre. Il est
formulé de la maniere suivante pour le paramatggar exemple :

H,:a=0
H,:a#0
La statistiqué: , Suivant une loi de Studefﬁt(n— p), sert d’'indicateur :

a-a

O,

T=

L’hypothéseH, est rejetée au niveam si et seulement 5%1:

>T1_%(”‘ p.

2. Analyse des résidus

Espérance des résidus

La premiere étape de I'analyse consiste a veniier I'espérance des résidus est nulle :
£=0

Test de Breusch-Godfrey

Ce test permet de détecter I'auto-corrélation deglus. Le modéle testé étant un AR(1),
I'objectif de montrer I'absence d’auto-corrélatiatordre k=1. Les résidus du modele
peuvent se mettre sous la forme d’'un processusempuassif AR(K) :

k
=Pt . PE,+

i=1
avecy, ~ N(0,1).

Le test est alors formulé de la maniére suivante :

{H041=0DH11W”@}

H,:00{1...k} [0 =0

La statistique dédiée a ce test est le coefficdmtdétermination de cette régressiBh
sachant qu¢n— k)[R suit une loi dex? (k).

L’hypothéseH, est rejetée au niveam si et seulement sﬂn— k) ERf‘ >X21—‘7( K.
2

Test ARCH(1)
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Ce test permet de tester 'absence d’hétéroscédasians la série des résidus. Il s’agit
de vérifier si les résidus (supposés centrés) peuwse mettre sous la forme d’'un processus
ARCH(q) :

q

2 _ 2

£ =0+ ) 0 B +y
i=1

avecy, ~ N(0,1).
Le test est alors formulé de la maniére suivante :

{Ho:ai =00 D{l,...,Q}}

H,:00{1....0} |&, =0

La statistique dédiée a ce test est le coefficdmntdétermination de cette régressiﬁlgﬁ
sachant quén - k)[R, suit une loi dex? (k).

L’hypothéseH, est rejetée au niveam si et seulement sﬁn— k) EREZ2

>X21—%(k)'

Test de Jacque-Bera

Ce test permet de tester la normalité de la sé&serésidus. Le test est alors formulé de la
maniére suivante :

{Ho:& ~N(0,2)}

La statistique de ce tes$B suit une loi y° (2) sous I'hypotheséH,, :

JB:H[ESZ+—(K_3)2J
6 4

avec :
0 3
Z(gt - E)
v S=X——— :le coefficient d'asymétrie (skewness) ;
0-6
0 4
Z(gt _‘?)
v K=t——— :le coefficient d'aplatissement (kurtosis).
0-6'

b N H 7 - . 2
L’hypothéseH, est rejetée au niveam si et seulement $DB| > X 1 (2) :
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Annexe 5.Algorithme de calcul de la variablea

Ecture des données : / individ@

v

=1
k=1

v

Génération de la
trajectoire n°k

v

Sélection de
individu n°®/

v

Génération d’'une variable
aléatoire uniforme sur [0,1] :
Ui

t=1

Calcul de la probabilité de survivre ¢t

années : tPx(i)

Non—T
i=i+1
4
Oui k=k+1
v Aj
Calcul du montant de la provision
selon la durée de survie Ti

Non

Oui

v

Calcul de la
provision pour la
trajectoire k

v

Stockage des
résultats

K=k ?

Oui

Calcul finaux et écriture
des résultats
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Annexe 6.Algorithme de génération des grandeurs économique a
horizon un an

Génération de Kx 12 e R
: - Initialisation des paramétres
bruits blancs indépendants .
. Lecture des données
par classes d’actifs

\ 4
k=1
4
Corrélation des bruits .| Tiragedela |
blancs trajectoire n°k

=1

Calcul de la valeur des taux
d’inflation, court et long et des <
actions en ¢

A

Stockage des résultats t=t+1

Non

.

Oui

v

Valorisation de la courbe des taux, _
- . o k=k+1
des coefficients d’inflation a un an ;

k=K ? Non

Oui

v

Calcul finaux et
écriture des
résultats
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Annexe 7.Algorithme de génération des trajectoires du coursle

I'action

Génération des bruits Inmallsatlon des parametres
Lecture des données

blancs corrélés et des taux
d’inflation et réel

Tirage de la
trajectoire n°k [

v

t=0

S(0)
E(0)
P(0)

t=t+1 N

Probabilité de passage de I'état
E(t-1) a Et) : P(t-1)

A

Simulation d’une loi uniforme sur
[01]:U
/i Non
¢ Oui U<P(t-1) Non ¢ k=k+1
A
Etat a la date t: E(t)
E(t) identique a E(t-1)

Etat a la date t: E(f)
E(t) différent de E(t-1)
|

Calcul de la valeur de I'actif S(t)
sachant E(f)

=127

Ou|

Stockage des résultats :
S(12)

<}>
Ou1

Calcul flnaux et
écriture des
résultats

Non
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Annexe 8.Algorithme de calcul de la loi dex (1)

Génération des grandeurs Initialisation des paramétres
économiques dans un an Lecture des données
y
=1
Tirage de la

trajectoire n°k

Sélection de
l'individu n®i

A

Calcul de I'espérance et de la
variance de Xi(1) dans I'état k

s

Calcul de I'espérance et de la variance
de X(1) dans I'état k

!

Calcul de la densité et de la fonction
de répartition de X(1) dans I'état k

Non
k= |

Oui

v

Calcul de la densité et de la fonction
de répartition de X(1) et écriture des
résultats

ielle
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