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Résumeé

Mots clés: Solvabilité¢ I, Etudes d’impact quantitatives Vie, Provisions Techniques Vie
stochastiques

L’objectif de ce mémoire est de présenter et digsal les résultats et les principaux enjeux tearesq
liés a I'étude d’impact quantitative n° 2 (pour wsoeiété d’assurance Vie) lancée par le CEIOPS lgans
cadre du projet de future directive européenneoti@bilité des compagnies d’assurance, Solvency Il.

La future directive européenne de solvabilité demmagnies d’assurance, Solvency I, est destinée a
faire évoluer I'ensemble de la réglementation pntidde du secteur de I'assurance en Europe. Les
principales évolutions devraient toucher les emisep selon les trois piliers :

» Pilier 1 : Exigences quantitatives ;

» Pilier 2 : Activités de Controle ;

» Pilier 3 : Information.

Pour appréhender les enjeux quantitatifs du domémencier, le CEIOPS a été interpellé par la
Commission Européenne et a organisé une seériested@émpact quantitatifs, dont le premier a porté
sur le calcul des Provisions Techniques, le deusi¢et dernier a la date actuelle) sur les calcels d
Marge de Solvabilité et encore sur les Provisioeshhiques. D’autres tests devraient étre organisés
courant 2007.

Ce mémoire traite du deuxieme test (QIS 2), réglisar une compagnie d’assurance Vie, ou les
principaux enjeux techniques ont été :

» Le calcul des Provisions Techniques, avec une apprstochastique permettant de déterminer
le ‘best estimate’, ainsi que le complément dut'lessimate’ a la valeur de marché, calculé soit
comme prime de risque, soit comme colt du capssd@é au portage des engagements ;

 Le calcul des divers indicateurs de besoin de maigesolvabilité (Minimum Capital
Requirement, Solvency Capital Requirement), obtesuigant les différentes approches (par
facteur, par scénario), dont certaines ont faitbjéb de développements théoriques et
informatiques spécifiques ;

* Le calcul de la réduction de besoin de marge deabdité due aux participations bénéficiaires
futures, dont 'impact est tres important sur esuftats finaux.

En termes de résultats, ils sont commentés par asampe du besoin de marge de solvabilité, donc par
risque (selon la classification des risques donpeieles spécifications techniques du test d’'impact
guantitatif), ainsi qu’au global, avec une analyie niveau global et de la répartition entre les
composantes.

Enfin, il est donné une liste des points qu’il serdispensable de modifier, voire d’analyser plas e
détail lors du prochain test d'impact quantita@i$ 3) programmé pour le printemps 2007.
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Summary

Key words: Solvency Il, Quantitative Impact Study in life insurance, Stochastic technical
provision in life insurance

The aim of this research paper is to analyse angivi® an introduction of the results and the main
technical issues of the quantitative impact studyn2he case of a life insurance society) whichkswa
launched by the CEIOPS in the framework of the reiteuropean project of solvability for insurance
firms, Solvency Il.

The future european guideline of solvability fosumance company, Solvency I, is intended for mgkin
improvements to the whole european insurance rggnlarhe main enhances will hit firms through
three pillars :

» Pillar 1 : Quantitative requirements ;

» Pillar 2 : Control Activity ;

* Pillar 3 : Information.

In order to assess the quantitative issues ofittadial area, the CEIOPS was asked by the European
Commission to set up a crop of impact quantitatest, which the first one dealt with the valuatmh
Technical Provision, the second (and the last ef iftoment) deal with Solvability Margin and the
Technical Provision. Other tests will be set upZ007.

This research paper deal with the second test &pI8hich was made for a life insurance company,
where the main technical issues had been:

* The valuation of technical provision with stochastiethods which allow to determine the best
estimate, and also the counterpart of the beshastiat the market value, which is defined either
a risk premium or a cost of capital due to thegigkthe liability;

* The calculus of the solvability requirement indarat(Minimum Capital Requirement, Solvency
Capital Requirement), which are obtained thanksdifferent approachs (the factor-based
approach and the scenario-based approach), whicte s them had been developped in
theorical studies with specific informatic methods;

» The calculus of the capital requirement’s decrehaaks to the future profit, which has a major
impact on the final results.

The results are explained for each component ofcépetal requirement, in other words risk by risk
(according to the risk classification given by teehnical specification of the quantitative impaitidy
),and at the same time they are analysed and cotachgtobally, with a focus on the distribution
between the different compenents.

At last we give a list of points which must be chead or analysed in depth during the next quantéati
impact study (QIS 3), which is planned for the sgrof 2007.

3 Hoang NGUYEN octobre 2006



Mémoire d’actuariat : Solvency 2 QIS2 assurance vie
Université Paris Dauphine 2005-2006

SOMMAIRE

l. INTRODUGCTION ...ttt ittt ettt et ettt e e ettt e e e st e e et ae e e e assee e e sbeeeaseeaaataeeessbseeesataeeeasbeeeeanseeesasseeeansanasasreaeans 7
1. CONTEXTE ECONOMIQUEHISTORIQUE DE LA MISE EN PLACE DU PROJESOLVENCY .....vvveeiiuieeeiiieeeiveeesiineesisseeeaans 7
2.  LES TENANTS ET ABOUTISSANTS DESOLVENCY L ...ciuuiiiiiiiitiiieeieitineeeeittieese ettt isaaas e e s eatan s eesaatan s aeaeassnaeeeestanaeesansnns 8
a. Le cadre prudentiel Mis €N PIACE.................cc.cocvueiiiiiiiiiee e ettt 8
b. Les critiques faites d I'égard de SOIVENCY T ............ccooeoeeeeiiiiii e, 10
3. LES OBJECTIFS DU PROJEBOLVENCYZ ...eeiuttiieetereestteeasnteseessseeesassssmannesssseeesassesssnssssesssssessnsssessssessnnsenssnssseesnsees 10
4., LES ACTEURS DU PROJEBOLVENCY 2 ..uuiiiittuietetttueeeettttasessastasessennnmsssasaasssstnnaaesestnnaetestsnaesestnaaeaeesssnnneeeesnes 11
5. LA STRUCTURE DU PROJEBOLVENCYZ .. iitiiieiiiiiiiieeeeett e eeeettaeeeeestmmaasaeaeessaaaaeeastaaeesastnseeesstanseeasnnnsneeeeesnnns 11
6. LES DIVERSES ETAPES DE LA MISE EN PLACE DU PROUJET....cuuuutetttttuieserttieeaeesnsnesssessasessastnnaesesinnaesesmnaessemnnn 12
A, L CAlCNAVICE PFEVU..........ccceeeeeeeeeeeeeee ettt e e e e e e et e e e etae e e e eaaee e 12
2 N 6] R ST USS 13
C. LeQIS2 et e prochain QIS3..........eo oo 13
7.  LES OBJIECTIFS DU MEMOIRE. . .cttutuueettttunteetestunaetestuneeesesssusaesssstaneeeesssneasesssnaeeesssnaeeaesannaerestnnaereernnaaeeeennnn 14
II.  RAPPEL SUR L'EXIGENCE DE CAPITAL : SOLVENCY L ....cc. toiiiiiiieeiiiee e siee e eitee st eesstee e snaeee e e sneaee e 14
1.  PRESENTATION DES ACTIVITES DE LA SOCIETE 1.uteeituttreeisueeesasteeesseeeesssseesssnnesssesesassseessssseesssseesnsseeesssssessmeneans 14
2. LESELEMENTS ELIGIBLES A LA COUVERTURE ET LA MARGE B SOLVABILITE REQUISE EN ASSURANCE VIE PAR
@ IR = N @2 PP 15
3. ANALYSE DES RESULTATS ceeuttttetutereaasteeeasseeeesassesesnssseasssnesasssssasssseesassesesnssseesnsssessnssssansanssasseessnsseeesaseessnssessanes 17
M. DESCRIPTION DE LA METHODOLOGIE DE CALCUL DE L'EXIGE NCE DE CAPITAL SOUS
RS T ]I N SRR SRS 18
1.  LES PREREQUIS POUR LE CALCUL DUSCR. ...i.utiiiiiiiiesiiiee ettt e e eeteee s s s e e st a e s nste e e antaeeeantaeaeanseeennnanesnnneeas 18
Q. L’APPIOCHE DAV fACTCUFS. ...ttt ettt ettt et e s te e ebe e s te e e rbe e sabeesara e 20
D, L’APPIOCRE POV SCENAVIOS .........ococveeeeie ettt e e e st e e et e e e et e e e natee e s eaae e e s areeenes 20
2. LES HYPOTHESES SOUS JACENTES. ... utttttttutttttttutesestuneetestnnaeaesanssaaaetestnaetestanaeteetnaetestaaaeeersaeeeraaaae 21
R F I S 4 ] @ - - PSP 22
A, L K-FACTOV ULIlISE..........cc.eeoeeeeeeee et e ettt e e e tte e e et e e e entae e e enaeans 23
b, L’AGrégation des ViSGUES................ccoueieiueeeeeee e et e e ete e et e e et e e e et e e e ettee e 24
V. CALCULS DES COMPOSANTS DU BASIC SOLVENCY CAPITAL RE QUIREMENT ......cccoveviiieeniieeeee 26
1. LE RISQUE DE MARCHE.......ceeiitttteatuteesasueeeanteseassseeeaasanesaseseesasseseanssseesasseessnssesassseseanssnssnssssesassesesnsseeesnssnessnseeenns 27
A.  RiSqUE de tAUX A INTEFEL :.............oooeeeeieee e e e e e etae e 28
D, RiSQUE SUF 185 GCLIONS .........covveeiieee ettt ettt e et e e st e e st e e s b e e saa e e e s eabe e e e breeeenes 31
C. RiISQUE IMMODBDITIEE ... ettt e et et e et e e e e eate e e ntae e e ennes 32
A. RiSGUE de CRANGE................cceoeeeeeieeeeee ettt et e e ertae e s 33
2. LE RISQUE DE CREDIT. . ttttetuttttesseeeeastuseassseresassesessanesassssesnsessesssssessnssssssssessssssssennsesesassseesnssesesnssseesnseesssseeeanne 33
3. LE RISQUE DE SOUSCRIPTION VIE.....eeeiuttteesuturessuteeesseeseanseseesasneesssssessssseessssssesassseesassesesssseesnsesesssessesssseesasseeeans 35
A.  RiSGUE de MOFTAIITE. .................oooeeeeeee ettt e e e e e e e e etae e e e earee e 37
b, RiSGUE de IONGEVITE ...........coooiueiieeiee ettt ettt et e e bt e s e e sae e e beeanee e aneeeneeas 39
C.  RiSQUE de MOFDIGITE. ...............c.ooooiueeeiee et et e 40
d. RiSGUE A INCAPACITE ............c.eeeeeeeeeee ettt e et e e e e e et e e e etae e e searee e 41
€. RiISQUE dE CRULE. ...ttt e e et e et e e st e e s e ab e e e st e e e s aee e e eraee e e 43
f. RiSqUE de frais de GeSTiON..............cccccoueiiieiie et e ettt s et st e e be e e be e st e e stte e steeentea s 43
4, LE RISQUE OPERATIONNEL. .. .ttttittttttttettettesteesusssesnessssssasssesssssssssessstessesssesssesssssseresesttreneetnetteeenesneres 44
V. ANALYSES SUR LE BSCR ET LE MCR.....ccititiiitiiee ettt s ettt s e tae e e sata e e st e e e sntae e e snaaeesenenee e e 46
1. ANALYSE DES RESULTATS OBTENUS....utuuttttttunteetettunaetestunaesestsnassasssssseessstsneesestsestesi et 46
a. Commentaires sur les exigences des SOUS ViSQUES...........c...cccoueeieceeeieiieeeeiieeeeeeeeeee e 46
b, COMMENLAINES SUF 1€ BSCR..........cceveeeeeee ettt e et e e e aae e e eaaee e 48
2. LIMITES DUBSCR ..o etiii ettt ettt st 44415 2242ttt e 2 mt e e e 4m e e e sttt e e smae e et e e e e seeeeansteaesnseeeesnseeesnnseneann 51

4 Hoang NGUYEN octobre 2006



Mémoire d’actuariat : Solvency 2 QIS2 assurance vie
Université Paris Dauphine 2005-2006

3.  COMPARAISON DES RESULTATS< PLACE HOLDER» VS NON« PLACE HOLDER ......uuiieiiiiiiieeieiiiiieeeeesiieeeeessrmnnnnens 52
4., CALCUL DU SCRGLOBAL APARTIRDUBSCR ... ..ttt s et e e e e e e e e e e e e e e e e e e b e eareeeeaeeeens 54
5. LEMCRDE TRANSITION ET POST TRANSITIONNEL ....cetttiieeeeeeiieiieeeeieetteeteeeeeeeeeeeeaeaeeseesesesssssssssessssseereeeeeeeeeeees 55
L7 - (@ 7 L2 4 7 K 11 (o] T 55
b, Le MCR POSt tFANSITIONNEI .............eooeieiieie e et e e e e et e e e e 57
c. Analyse et comparaison du MCR transitionnel par rapport au MCR post transition et au SCR65
VI. LA VALORISATION DES PROVISIONS TECHNIQUES EN STOCHA STIQUES..........ccciiiieeeiie e, 68
1. LES PROCESSUS SIMULES STOCHASTIQUEMENT, ... .ceuutiiitiieiieee it e e et e e et e et taeeeeata e e et e e eataeesan e eesn e esaneaesnsassnnnaanns 69
A.  LeS PrOCESSUS G SIMUIRK ... et e e 70
b, TAUX COUFT @1 TAUX TONG ......ceeeeeiiii ettt ettt ettt e et e et e eae e e eeeenbeesnaeesneeea 70
Lo Yol f [0 ¢ KPP PPUOPUPPRRR 77
2. LE MODELE DE GESTION ACTIBPASSIE ...cevtuuieetittteeeettttaeeeeeettateesestaaaeaessstaaeesssttaaeessstteesestanteeserssnaaaseeessnaaaeees 81
a. Description du modeéle de gestion ACtif/PASSIf .........cccooueiiiiiiiiiee e 81
b.  Phasel : projection de I'ACLHIf .........c..ccococviiiiiiiiii ittt ettt et st 82
C. Phase2 : projection dU PASSIf ......cccccoiiii ittt ettt 82
d.  Phase3 : simulations des interactions futures actif/PasSif .......cccccocviiiiiviiiiiiiiiiiiiieieieeeeie e 83
3. LES RESULTATS DES CALCULS DES PROVISIONS TECHNIQUEN STOCHASTIQUES . .......ceoeeevturrerieeeeieeeeeseeeeeeeeessens 85
A.  L’APProche QUANTIIE.....................oooieeiiiiee ettt ettt e e et e et e et e e e erre e e 85
b.  L’approche COUt de CAPItAl.............c....ccooeoieeiiiiie et e e eae e 86
VII. CONCLUSIONS GENERALES ... oottt e e et e e e e et er e e e e e et e e e e e et eeeeeaaa e e eeeanannaaaes 89
ANINEXES ...ttt e et e et e e et e et et e e et eeeetaeeeetaeetaeeetateettaeettaaeeeteeettaeetanaaeettaaeranaeeataaaeranns 91

5 Hoang NGUYEN octobre 2006



Mémoire d’actuariat : Solvency 2 QIS2 assurance vie
Université Paris Dauphine 2005-2006

REMERCIEMENTS

Je remercie Monsieur Luca de Dominicis de m’avoivigout au long de mon stage et particulierement
pour sa disponibilité et ses précieux conseils.

Je remercie également Messieurs Arnaud Cohen, Himuérd de m’avoir permis d’effectuer ce
meémoire.

Mes remerciements vont a toutes les personnesgavgai travaillé tout au long de ces travaux, en
particulier Mesdames Solange Charrier, Aminata K&geonique Mattei.

6 Hoang NGUYEN octobre 2006



Mémoire d’actuariat : Solvency 2 QIS2 assurance vie
Université Paris Dauphine 2005-2006

|. Introduction

A la question « Qu'est-ce que la "marge de solit@hieglementaire™? » nous proposons la réponse
suivante :

«La marge de solvabilité réglementaire est le voldatcapital supplémentaire que les autorités de
réglementation des Etats membres de I'Union Européeobligent les entreprises d'assurance a
détenir.»". En effet une société pratiquant I'activité d’assice, de part son mode de fonctionnement
(cycle de production inversé), doit provisionnes eheontants importants afin de faire face aux codts
(incertains) futurs. Afin de pouvoir y faire facdafis la « majorité » des cas) I'assureur doit dispde
fonds « suffisants », appelé : marge de solvabilité

En effet, d'obligation faite aux entreprises d'assurance dastituer une marge de solvabilité adéquate
est destinée a protéger les consommateurs. En eabaisse de l'activité ou du rendement des
placements, les entregorises d'assurance disposest dune réserve de fonds propres protégeant les

intéréts des assurés »-.

1. Contexte économique/historique de la mise en pla  ce du projet Solvency

Les exigences actuelles de marge de solvabilité tenpays membres de I'Union Européenne ont été
instaurées a partir des premiéeres directives e8 pOdr I'assurance non-vie et en 1979 pour I'asgea
vie. La création d’un marché unique dans les anf8edondée sur la reconnaissance mutuelle de la
surveillance exercée par les autorités nationdles alitre Etat membre, a entrainé le besoin derenett
en place des normes réglementaires communes aaxyé@mbres de I'Union Européenne.

Suite au rapport sur la solvabilité des entrepridessurance (Solvency of Insurance Undertakings)
publié en avril 1997 par le vice président de pestion fédérale des assurances, Helmut Miller, la
Commission Européenne a décidé d’initialiser lggirSolvency 1.

! http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.dozrete=MEMO/02/26

2 http://www.senat.fr/ue/pac/E1606.html
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2. Les tenants et aboutissants de Solvencyl

a. Le cadre prudentiel mis en place

Lancé au début des années 70, le « projet Solveneyé&té amélioré par des directives successives (e
1992 puis en 2002). Il a permis la mise en plaag dnsemble de normes réglementaires visant
notamment a renforcer la protection des assurés par un relevende la marge de solvabilité
obligatoire des entreprises d'assurance vie et vien® mais aussi & eréer un marché unique sans
'Union Européenne ce qui permet aux entreprisessdrance agréées par les autorités de
surveillance de I'un des Etats membres de vendrs leroduits dans un autre Etat membtd.e projet
repose sur trois piliers:

1. Des provisions techniques suffisantes. En effeest demandé aux assureurs d’avoir des
« provisions techniques suffisantes pour le reglenmagral de leurs engagements vis-a-vis des
assurés..» (art. R331-1)

2. Lesactifs utilisés en couverture doivent étiguides et surs.(art. R332-1)
3. Et unemarge de solvabilitépour faire face a des pertes futures. (art. L323-1

Evaluer correctement ses engagements (au sensidelgshe) ne suffit pas, encore faut-il disposer
d’actifs suffisammensars, liquides et rentablesenfin avoir plus d’actifs réels que d’engagemeifits
de rester solvable méme en cas de pertes futunesévues).

Avant d’aborder le cadre prudentiel mis en plaaasnrappelons les principales distinctions fait@s s
I'activité des sociétés d’assurance. Le cadre miglace distingue :

- les sociétés pratiquant les activités d’assuraigectest-a-dire les activités ou les principaux
risques sont : les risques biométriques (mortdbiggévité, morbidité) et les risque financiers

- les sociétés pratiquant les activités d’assuralmcevie. L'assurance non vie peut se scinder
en trois grandes catégories : I'assurance des ljgxesnple : assurance contre le vol, multi
risques habitations), I'assurance de dommages migpet I'assurance de responsabilité
civile (exemple: RC automobile)

3 Voir http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.dozederIP/02/252
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Concernant le pilier 1 la réglementation actudipute que les engagements réglementés auxquels un
assureur (nous appellerons désormais pour simptiifide organisme pratiquant I'activité d’assuenc
assureur) doit faire face sont constitués des :

» provisions techniques,

» autres passifs (exemple: passifs subordonnés)dsgsi par la directive comme des créances
privilégiées

Les provisions techniques constituent la part les pinportante des passifs d’'un assureur vie. Ebbes
principalement composées des :

* Provisions mathématiques RM) : «différence entre les valeurs actuelles des engagime
respectivement pris par l'assureur et par les agsur»

» Provisions pourparticipation auxbénéficesPB ou PPE): «montant des participations aux
bénéfices attribuées aux bénéficiaires de contrats

» Réserve de capitalisation réserve destinée a parer a la dépréciation deswaleomprises
dans l'actif de I'entreprise et a la diminution lder revenu»

» Provisions pouraléas financiers PAF): «destinée a compenser la baisse de rendement de
I'actif ».

* Provisions pourgestion: «destinée a couvrir les charges de gestion future datrats non
couvertes par ailleurs

» Provision pourrisque dxigibilité : (PRE) «provision destinée a faire face aux engagements
dans le cas de moins-value de I'ensemble des.actifs

Pour le pilier 2 les principaux éléments pouvamis@ couvrir les engagements réglementés sont :
* Les actions
* Les obligations
* Autres créances

* Et I'immobilier

Nous voyons donc que la réglementation détermingueel’assureur « doit » aux assurés ainsi que les
éléments pouvant étre utilisés a cette fin.

Le troisieme pilier concerne I'exigence d’'une madge solvabilité réglementaire. En effet l'activité
d’assurance étant soumise aux aléas financierspatques, déemographiques, I'assureur doit disposer
d’un montant pour faire face aux situations extr&éme

Cette marge de solvabilité en assurance vie es¢léarnent calculée a partir des :
- provisions techniques de I'assureur

* Voir Code des assurances article R331-3 et R&38dur la liste exhaustive
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- capitaux sous risque

Ci-dessous nous présentons les critiques les plusimment émises a I'encontre de Solvencyl.

b. Les critiques faites a I’égard de Solvency]

Les critiques émises & I'encontre de Solvency teorent 'approche forfaitaire »°. En effet la marge
réglementaire apparait comme un pourcentage propoel aux primes ou aux colts des sinistres, cette
mesure«purement en volume portant sur les primes etiféstees»’ ne prend pas en compte d’autres
eléments pouvant fragiliser la santé financiertadsociété (exemple: le risque opérationnel).

Il apparait de plus que l& niveau de prudence des provisions est variablieeeles pays et les
organismes’.

3. Les objectifs du projet Solvency?2

Le projet Solvency 2 ne concerne pas seulemergftante des méthodes de mesure des exigences de
capital. Ci-dessous les principaux objectifs dygiré&olvency 2 :

- Mieux appréhender les risques réels inhérents a I&ivité d’assurance: Il s’agira, par
exemple, de mesurer des risques non pris en cqogge’ici. Concrétement cela signifie que de
nouveaux indicateurs de solvabilité seront mislane

- Encourager les assureurs a mieux gérer leurs risgge en effet en plus d'une approche
« standard » le projet Solvency 2 incite les pgudicts a tester, développé&urs propres
méthodes d’évaluationdes risques afin d’améliorer leurs méthodes/systede gestion des
risques.

- Améliorer I'harmonisation du cadre réglementaire euwopéen international et
intersectoriel : en effet I'internationalisation des activitésdirtieres en général et 'assurance en
particulier implique une harmonisation du cadrdeégentaire.

Le projet Solvency 2 implique un nombre importaet sbciétés. Mais pour mener a bien ce projet
d’autres organismes sont impliqués. Ci-dessous pasentons les principaux acteurs du projet.

> Voir : http://www.planete.edhec.com/servlet/com.univ.dmlatif. utils.LectureFichiergw?ID_FICHIER=4632

® Voir : « Changement climatique- Solvency 2- Iraeifé professionnelle » Editorial janvier 2006. MimRe Group.

" Voir http://www.kpmag.fr/Fr/Press/Documents/PlaquetteSbilitell.pdf « Solvabilité 2 : Vers une approche globale et
cohérente de la solvabilité »
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4. Les acteurs du projet Solvency 2

Les organismes publics, autorités de controleaepsionnels participant au projet Solvency 2 son
- La Commission Européenne

- Les états membres de la communauté européenne
= Ministére des finances
= |es autorités de contrdle via le CEIOPS (Committde European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors)

- Les professionnels
= compagnies, fédérations professionnelles
= actuaires, consultants
Les organismes participent a différents niveauxleatrs réles sont différents selon le niveau
d’intervention. Les professionnels participant aojgt Solvency 2 sont constitués non seulement de
sociétés d’assurance et de mutuelles mais aussomultants, d’agences de notation et de groupes

consultatifs d’actuaires.

5. La structure du projet Solvency?2

Le projet Solvency 2 est basé sur une structureispiliers.

Le premier pilier concerne les regles quantitatives. Il s’agit ppatement:
» devaloriser des provisionsavec pour objectif d’harmoniser les états regldaiezs entre les
pays membres de I'union européenne
» decalculer une marge de solvabilité réglementairainsi qu’'unenarge « cible ».

Le deuxieme pilier concerne le processus de contrle prudentiel/aljirm d’étudier les aspects
qualitatifs. Par exemple de discuter sur la pentbeedes modéles internes ou des moyens d’audger le
méthodes de gestion des entreprises.

Enfin le troisieme pilier concerne les méthodes d’information du marché.
Ci-dessous nous résumons la structure du projet :
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La structure du projet Solvency 2

ler pilier

2e pilier 3e pilier

Exigences quantitatives

Information

Activités de Controle

- pour le Contréle

- capital |
A AN
- > . ) N .
Provisions techniques Contréle interne et o
Harmonisation du degré de prudence management du risque Renforcer les mécanismes de
Actifs : régles de couverture marghe avec maintien de la
Capital Processus de controle confidentialite

Coordonner les exigences de

Minimum « absolu » de marge )
reporting

«Capital cible» <=> «capital de

solvabilité»
Tab 1.2

Pour mener a bien ce projet plusieurs étapes émprévues. Ci dessous nous présentons les étapes du
projet ainsi que le calendrier prévu.

6. Les diverses étapes de la mise en place du proje 't

a. Le calendrier prévu

Lancé en 2004, le projet Solvency 2 peut étre dé&€en trois partiés

s La premiére concerne les études techniques. Ellengieun ajustement des méthodes
guantitatives.

% La deuxieme concerne [I'élaboration du projet divect en d'autres termes le cadre
réglementaire.

% La troisieme concerne I'adoption de la directivegwsée et I'application de la directive du
projet.

Ci-dessous nous résumons le calendrier prévu.

8 Voir http://www.kpmg.fr « Solvabilité 2 : Versne approche globale et cohérente de la solvabilité
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Calendrier prévu: Solvency 2 Transposition :
2008 -2009
02/06 05/06 07/06
Elaboration du Processus
Consultation QIs2 projet de directive d'adoption
techniques du CEIOPS
Vague 1,2 et 3 2008
QIS Eté 2007
Application
10/05 2010-2011
Spécifications techniques-Etudes Elaboration de la Finalisation -Adoption du projet et
quantitatives directive application

Tab 1.3

Afin d’étudier les impacts d’'un changement du caégdementaire le CEIOPS a lancé plusieurs vagues
de consultations (Vague 1,2 et 3). Ces vagues dsuttations apportent les informations nécessaires
aux CEIOPS pour le développement de méthodes/ e®mdd¢ mesure de I'exigence de capital
nécessaire.

Les études quantitative®IS : Quantitative Impact Study), comme leur nom l'indique, servent a
mesurer les impacts sur les sociétés lors du pasdag états réglementaires actuels au cadre
réglementaire sous Solvency?2.

Actuellement les QIS 1 et QIS 2 (Quantitative Inmtp&tudy) sont achevés. Nous les présentons de
maniére détaillée dans les paragraphes ci dessous.

b. Le QIS1

La premiere étude des impacts en terme quantitatte lancée octobre 2005. Elle traite principal@m
de la valorisation des provisions techniques. Rmla les participants ont été invités a utilises de
meéthodes d’estimation utilisant des techniqueshsisiiques.

c. Le QIS2 et le prochain QIS3

Le QIS 2, lancé en mai 2006, doit quant a lui pémmmede préciser certains aspects relatifs aux
provisions techniques, d’analyser et a@@mparer différentesapproches possibles pour le calcul des
indicateurs de solvabilité. Ces indicateurs sorpedis : Minimal Capital Requirement MICR) et
SolvencyCapitalRequirement$CR).

Le premier est unmarge de solvabilité minimalepropre a chaque société. Elle sera indispensalle p
I'exercice de l'activité d’assurance.
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Le deuxiéme est une marge de solvabilité cibleadasi propre a chaque société. Elle représente
'exigence de capital « idéale » dont doit dispdaesociété dans le cadre de la réglementationdssu
Solvency 2.

Enfin le QIS 3 qui aura lieu d’avril a juin 2002&mettra d’affiner la calibration sur I'exigence de
capital.

7. Les objectifs du mémoire

Le cadre de travail de ce mémoire est I'étude agmcts de la formule standard proposée par le QIS2,
plus précisément il traitera de la valorisation gesvisions techniques en stochastiquegselon
I'approche utilisée par le CEIOPS et selon une aegpr alternative : I'approche co(t de capital), du
calcul de lanarge de solvabilité réglementaird MCR) et de lamarge de solvabilité cible (SCR)

Il. Rappel sur I'exigence de capital : Solvencyl

Nous rappelons dans ce chapitre les principauxcéspes états réglementaires actuels appliquésielans
cadre de la société étudiée.

1. Présentation des activités de la société

La société étudiée assure plus de 100 000 persoBHesxerce a la fois I'activité d’assurance eie
non-vie. Le cadre de ce mémoire est restreintaatixités d’assurance viede la société.

Nous nous concentrons par la suite sur deux tygeprdduits gérés par la société : l'un de type
prévoyance, 'autre de typeépargne Ces deux produits représentent a eux seuls @u80&oc des
provisions techniques de la société.

Ci-dessous le bilan simplifié de la société :
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- BILAN AU 31 DECEMBRE 2005-

ACTIF |
Placements 3079 M€ Capitaux propres 522 M€

Placements afférents aux contrats ||Prov151ons techniques 2611 M€

en unités de compte 111 M€ Provisions techniques des contrats en 111 M€
unités de compte

Créances 30 Mg "Provisions pour risques et charges 477 k€

Autres actifs 2 M€ "Dettes 36 M€

Compte de régularisation actif 68 M€ Comptes de régularisation passif 11 M€

TOTAL PASSIF
Tab IL.1

TOTAL ACTIF 3291 M€

Ci-dessous nous présentons rapidement I'exigenoajpiéal selon les états réglementaires actuels pou
la société étudiée.

2. Les éléments éligibles a la couverture et la marge de solvabilité requise en
assurance vie par Solvencyl

La marge de solvabilité réglementaire actuelleadeute en distinguant les sociétés « d’assuraree vi
et les sociétés « d’assurance non-vie ».
En assurance vie la marge réglementaire se caloaiene suit :

MARGE DE SOLVABILITE REGLEMENTAIRE = {4% des PM nors uc+1% des PM uc¢ * Ratio de
réassurance: + x% * CSR brut* Ratio de réassurance>

Avec :
PM hors uc, PM uc ; provisions mathématiques hors contrats & suppotés de compte (UEkt
inversement.

Ratio de réassurancet : Max{PM nette/PM brute; 85%}

Ratio de réassurancez : Max{CSR net/ CSR brut;50%}

° Unités decompte : Support d'un contrat dans lequel le montari&pargne est exprimé par référence a dessutité
placements. Les unités de compte suivent les fificins des marchés financiers sur lesquels ell@siseesties. Le risque
d’investissement est supporté par I'assuré et agsureur.
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CSR : « Le capital sous risque est égal au risque décés, déduction faitdadprovision
mathématique du risque principal’ . Il concerne les assurances temporaires en cagogs.

X % : Vaut 0,1% pour les assurances temporaireasrde décés de moins de 3 ans, 0,15% pour
les contrats durant entre 3 et 5 ans et vaut 0@% Ips contrats ayant une durée supérieure a.5 ans

L'idée est de considérer la marge de solvabilitéesgaire comme un pourcentage des provisions
mathématiques (PM).

Comme nous l'avons précisé precédemment I'exigeleceapital d’une société pratiquant I'activité
d’assurance est actuellement déterminée a partiesi@rovisions et/ou de ses primes recues. Codgss
I'exigence de capital sous Solvency 1 pour la gécié

Marge de solvabilité reglementaire sous Solvency 1

PM hors u.c 2 451 M€
PM u.C 111 M€|

2,6 ME
Ratio de réassurance 1 99%
Ratio de réassurance 2 99%
Marge de solvabilité réglementaire 100,7 M€

Tab 11.2

La marge de solvabilité requise représente enviférdes provisions mathématiques.

Les éléments éligibles utilisés par I'organismeuessr pour la couverture (c'est-a-dire pour réperadr
I'exigence de marge reglementaire) sont composasipalement :

* Les fonds propres
e Etautres réserves libres...

Ci-dessous nous comparons la marge constituée’qrgiarhiisme assureur par rapport a la marge
minimale reglementaire.

Comparaison: marge constituée vs
marge a constituer

Marge reglementaire 2005 100,7 M€
Marge constituée
932 M€
Ratio Marge
O ee arge
eglementaire 9,3

Tab I1.2 bis

10\/oir Code des assurances art R334-13a
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La marge constituée par l'assureur apparait domgemaent supérieure a la marge minimale
reglementaire.

Mais quels sont les risques couverts par cette endegsolvabilité ? Et ceux qui ne sont pas couvkerts
Nous répondons a ces questions dans le paragrapaets

3. Analyse des résultats

Comme nous I'avons cité dans lIPtésentation des activités de la sociét® deux principaux produits
gérés par la société sont : un contrat de prévayanan contrat de type épargne.
Les principaux risques inhérents a ces contrats:son

* Risque de mortalité : capital a verser aux béraafies en cas de déces de/des assuré(e/s)

* Risque de longévité : un prolongement de la dugéeiel des assurés implique des montants de
rente a verser pour une durée plus longue

* Risque de rachats : les assurés peuvent rachatés)leontrat(s) a un moment ou leur épargne
est inférieure au montant garanti

* Risque de taux : une hausse de taux d’intérétiestrdes moins values latentes sur les actifs
obligataires

Mesurer un ensemble de risques en les associanpawcentage fixe des provisions mathématiques ne
nous permet pas de savoir quelle est la « rémartitides risques en termes d’'importance.

Nous ne pouvons définir de maniere détaillée legues couverts par lI'exigence de capital sous
Solvency 1.

Sous Solvency 1 les risques ne sont pas claireitentifiés et leur mesure n’est pas adaptée.

Nous abordons dans le chapitre suivant la méthgaotte calcul du SCR dans le détail.
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lll. Description de la méthodologie de calcul de I' exigence de
capital sous Solvency?2

1. Les pré-requis pour le calcul du SCR.

Le QIS 2 propose une méthode standard pour meluB€R ainsi que le MCR. Mais les participants
sont incités a développer leur propre modeéle,dsaltats du modele interne seront pris en compte po
la comparaison avec ceux de la méthode standard.

La méthode standard, aussi appelée «formule sthmdaproposée par le CEIOPS suppose que I'on
peut décomposer I'ensemble des risques inhérefastivité d’assurance en modules de sous risques.
L’assureur devra mesurer ces sous risques, indill@uent, puis les agréger selon une méthodologie
proposée par le CEIOPS.

Chaque risque classifié se traduit par un besomalge. La classification des risques est la stévan
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Classification des risqgues selon Q1S2

Rls_qu_e de . . Rique de Risque de Risque . .
souscription non Risque Vie . o o Risque santé
vie marché créedit opérationnel

Tab II1.1

Le QIS 2 ne spécifie pas seulement les risqueymistvie/ non vie mais aussi d’autres risques, qui
jusqu’ici n’étaient pas pris en compte explicitetngans les normes réglementaires.

Chaque module de risque ci-dessus (risque viajeisig marché etc.) se traduit par un besoin deanarg
c'est-a-dire d’'un montant suffisant permettant agle face » a ce risque. Plus ce montant est fitapb
plus le risque en question est considéré commertano Il s’agit en d’autres termes de quantifies |
risques.

Avant de quantifier ses risques I'assureur doitligppr d’autres recommandations qui sont issues du
QIS1. A savoir :

I.  Valoriser les actifs en valeur de marché (« mankaue »). Dans le cas ou il
n'existerait pas de valeur de marché disponiblendedéles peuvent étre utilisés afin
de valoriser ces actifs mais ils doivent étre cehtsr avec les informations du marché.

ii. Valoriser les provisions techniquesde maniére « appropriée »: les provisions
techniques sont découpées @eux groupes Celui pour lequel les risques sous
jacents peuvent étre couverts par des produitdesararché (exemple : les risques
financiers) et celui pour lequel il n'existe pas pi®duit pour couvrir les risques
(exemple : les risques viagershéadgeable et cnon-headgeable risks).

Pour lepremier groupe il s’agira principalement de valoriser les élénsetti groupe
en valeur de marché Pour le deuxiéme groupeune approche pameilleure
estimation est préconisée (« best estimate »). Il s’agit d®riser les risques en
faisant des simulations stochastiques, de preadmellleure estimation et d'y ajouter
une marge pour risque.

iii.  Valoriser les autres passifs en normes localess Dartas de la France en normes
comptables actuelles.

iv. Enfin les éléments admissibles en couverture somt aussi définis de maniere
précise par le CEIOPS. Ces éléments sont sensibtdesemémes que ceux définis

dans Solvency 1. L'élément nouveau est la prisecenpte des plus values latentes
dans I'ensemble des éléments admissibles.

Pour quantifier ces risques le CEIOPS met a laodispn des assureurs une formule standard.
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L’application de la formule standard fournit un S@Run MCR global, c'est-a-dire une marge qui
permettrait de faire face aux engagements deulfass dans les cas les plus extrémes.
Nous résumons les diverses étapes permettant diabowcalcul du SCR par un schéma ci-dessous :

Les étapes permettant d'aboutir au calcul du SCR et du MCR
Approche par facteurs
Valorisation de
I'actif et du

Classification SCR global et

des risques passif selon les

préonisations du — MCR global

QISs2 .
Approche par scénarios
o Cadre conceptuel déterminé par le CEIOPS Résultats et commentaires
Réalisée par le ) -
CEIOPS fournis par les participants
aux CEIOPS

Mise en pratique par les participants

Tab I11.2

Ci-dessous nous présentons les deux approchesrgrstdans le QIS2, I'approche par facteurs et
I'approche par scénarios.

a. L’approche par facteurs

L'idée sous jacente est de mesurer les risquesrantg a I'activité d’assurance en utilisant des
indicateurs de types comptables, économiques, d@pligues etc. Certains de ces indicateurs sont a
extraire des comptes de résultat, du bilan ded&gn d’autres sont a calculer selon des reglesigiFes

par le QIS 2 d’autres encore sont a calculer anecnuéthode propre a chaque participant.

Typiquement l'approche par facteurs définit unegerce de capital pour un risque spécifique en
utilisant des opérations élémentaires (exemplgrdduit, la somme etc) sur les facteurs en questio

b. L’approche par scénarios

Cette approche consiste a «simuler» des chocg$astif, le passif de I'assureur afin de savoir juen
seraient les impacts. Ces chocs sont des varidbiutales par exemple : sur les indicateurs firersci
démographiques. Leur importance est fixée par & 2)(le CEIOPS invite également les participants a
proposer leurs propres scénarios, qui devraienixmefléter les risques spécifiques a leur poridéu

L’élément retenu pour estimer I'exigence de capmtdlla variation de I'écart entre la valeur dd#saet

celle des passifs, appel8AV. La méthodologie pour le calcul de la variation Y&/ est la méme
pour I'ensemble des sous risques.
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Les scénarios de stress sont construits a parscéinario central en appliquant une baisse et ansse
sur un élément donné, générant ainsi deux scérdgisgess.

Remarque Pour certains risques seuls un stress a la haossen stress a la baisse est a appliquer.
L’actualisation des flux d’actifs et de passifseipant en compte I'élément stressé (par exemplarbeo

de taux d’intérét, valeur des actions, taux dets fde gestion) donne par difféerence dans le cas de
scénario stressé UMNAV « stressée ». La différence entre NV obtenus dans les scénarios de stress
par rapport a INAV obtenu dans le scénario central formeANAV.

Nous résumons par un schéma la méthodologie agealiqu

Schéma de fonctionnement pour I'approche par scénar

==

n
>

ios

des

Projection

Scénario des flux flux o
central des actifs/passifs NAV pour le scénario central
actifs et avec
passifs

I'élément
Y )

Tab IIL.6

La projection des flux des actifs/passifs et I'atisation sont effectuées grace a un modeéle deogest
actif/passif.
Lesrésultats obtenus par cette approatiependront fortementdu modéle de gestiontilisé.

Remarque Nous faisons la distinction suivante sur lesfactactions, obligations, immobilier et actifs
relatifs aux contrats a support UC. Nous faisondigtinction suivante pour les passifs : provisions
techniques, provisions pour les contrats UC etesiprovisions.

2. Les hypothéses sous jacentes

Les deux approches, approche par facteurs et dppnoar scénarios, ci-dessus sont soumises a un
ensemble d’hypothéses communes. Nous avons viequestjues sont classés selon leur nature (risque
vie, non vie, crédit etc.) et qu'apres les avoisaré I'assureur doit agréger les résultats pousrobte
SCR et le MCR.

En effet il existe 6 grands groupes de risques :

1. Risque vie
2. Risque non vie
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Risque de marché
Risque santé
Risque de crédit
Risque opérationnel

o0k w

Les quatre premiers risques sont décomposés enrisquges, les deux derniers forment pour chacun
d’eux un groupe de risque. C’est au niveau de ces sisques que la distinction entre les deux
approches est visible.

Décomposition des 6 groupes de risques en sous risq ues

Risque de
souscription non vie

Risque lié aux primes

Risque Vie

Risque de mortalité

Rique de
marché

Risque de taux

Risque santé

Risque de hausse des
dépenses

Risque de : o diintérét Risque de sinistralité
. Risque de longévité .
provisionnement excessive
Risque de Risque i Emi
Risque catastrophe Risque de morbidité q, : , q R"lsque i pgndemle/
Risque sur les crédit opérationnel d'accumulation

Risque d'incapacité

actions

Risque de rachat (appellé Risque sur
aussi risque de chute) I'immobilier
Risque de hausse des frais Risque de
de gestion change

Tab IIL.3

3. Le SCR global

En réalité un élément (non négligeable) est indaiss la détermination du SCR global : la réduction
pour participation aux bénéfices (RPS : Reduction Rrofit Sharing). Ce dernier vient diminuer le
montant de marge cible.

Il intervient de la maniére suivante :

BSCR - RPS =SCR global (1)

BSCR : Basic Solvency Capital Requirement, il s’agit duntamt obtenu aprés agrégation des risques.

SCR global : il s’agit du montant final a comparer a la margesdés/abilité disponible pour savoir si
'assureur répond aux normes réglementaires.

RPS : il s’agit d’'un montant proportionnel aux particifpats des assurés aux bénéfitigsirs
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La méthodologie de la détermination du RPS esténéggpar le CEIOPS mais les participants peuvent
proposer leur propre méthode de calcul. Cet élémeme grande importance en assurance vie de par sa
capacité réductrice de la marge réglementaire.

Le RPS est obtenu de la maniéere suivante :

RPS = k-factor *PB (2)

Le coefficient k est appelé lefacteur, compris entre 0 et 1, représente la part descjations aux
bénéfices discrétionnairesiturs pouvant étre utilisée pour absorber des peitdisres en cas de
résultats défavorables.

Cet élément est fonction de plusieurs aspects :

» la politique de gestion de I'assureur en cas devaiauésultat

* les contraintes Iégales et statutaires qui limigertal’utilisation des participations aux bénéfices
discrétionnaires futurs pour absorber les « mauésigltats ».

* les attentes des assurés en ce qui concerneriautisin des bénéfices futurs.

Le CEIOPS n’a pas spécifié comment déterminer fackar, nous proposons ci-dessous une formule.
Enfin lesparticipations aux bénéficessont obtenues a partir des provisions techniques.

a. Le k-factor utilisé

Il est issu d’'une combinaison d’éléments comptaf@gemple : participations aux bénéfices)

Ci-dessous la formule du k-factor utilisé :

VM, ., - PT, - PB

actuelle
PB,

actifs2

k _factor _utilisé=

Avec

VM . - Valeur de marché des actifs dans un scénarsiress.
VM =VM -AVM - AVM
PT, : Provisions techniques dans un scénario desstres

PB, : Provisions pour participation aux bénéficessdam scénario de stress

PB...cic - Participation aux bénéfices actuelles

actifs2 actuelle action obligation
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Le rapport ci-dessus mesure le « surplus » dossidiieeur dispose en cas de scénario défavorabkgdivi
par la PB qu’il aurait dans une telle situation.

Le k-factor utilisé appartient a l'intervalle [@] dans le cadre des travaux réalisés.

b. L’agrégation des risques

Pour déterminer le SCR nous devons d’abord détemhés montants affectés aux 6 modules de risque.
En effet le risque global est obtenu en agrégeansgik sous risques.

Dans le cadre de mon mémoire seuls quatre modelassgue sont a prendre en considération. Les
montants affectés a ces modules de risque sont :

SCR market pour le risque de marché
SCR life pour le risque de souscription vie
SCR cred pour le risque de crédit

Et SCR op pour le risque opérationnel.

L’agrégation de ces montants forme le BSCR. Il tyoss approches suivant le niveau des hypotheses

Sous jacente.

1. Les risques ci-dessus sont corrélés et I'on peuat dibtenir le BSCR de la maniere
suivante :

BSCR: = v Vect-SCR' * Matricecorrélatio* Vect-SCR (2

Ot Vect-SCR’= [SCRmkt, SCRered , SCRIife , SCRop |

Avec Matrice corrélation :
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Matrice de corrélation entre groupe de risques: FFS A

Risque
opérationnel

Matrice de
corrélation

Risque marché Risque crédit Risque vie

Risque marché

Risque crédit 0,75 1 0,25 0,25

Risque vie 0,25 0,25 1 0,25

Risque
opérationnel

0,50 0,25 0,25 1

Tab I11.4

Remarque Le CEIOPS ne fournit qu'un ordre de grandeur $es composants de la matrice. Nous
utiliserons par la suite la matrice de corrélatidaurnie par laFFSA (Fédération Francaise des
Sociétés d’Assurance, matrice affichée ci dessus)

Bien entendu le degré de corrélation n’est padeiameint mesurable, d’autant plus que le comportement
des assurés n’est pas toujours rationnel (au seEmogique). Il existe bien d’autres mécanismed lian
les risques cités.

2. Les risques ci-dessus sont totalement indépenéatitsn peut donc obtenir le BSCR de
la maniere suivante :

BSCRz= /SCR2mkt + SCR2cred + SCR2life + SCR20p (3)

La matrice de corrélation des risques n’est passsaire sous cette hypothése. Cela revient a éasid
la matrice de corrélation comme une matrice idéiffitsur la diagonale et O ailleurs).

3. Enfin la derniére approche se base sur I'hypothibslesence d’effet de diversification
entre les risques principaux :

BSCR: = SCRnkt + SCRred + SCRfe + SCRp (4)

Le résultat retenu esBSCR1. Nous diminuerons ce chiffre d’'un montant représaentame partie des
participations aux bénéfices, le RPS.

Remarque En aucun cas les SCR des sous risques ne peitvemtegatifs.

Pour calculer les éléments composanViect-SCR le QIS2 propose deux approches, une approche de
référence (« place holder ») et une approche annexe

Concretement il s’agira soit d’adopter une apprqudnefacteurs (pour la majorité des cas) soit dyaeio

une approche par scénario.

Ci-dessous la répartition des approches selosdge mesuré adoptée par le CEIOPS.
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Approche "place holder" vs Approche non "place hold er"
APPro e APPIro e O
place holae place holae
-Risque de taux d'intérét Scénario Facteur
Rique de -Risque sur les actions
marché -Risque immobilier Facteur Scénario

-Risque de change
-Risque mortalité
-Risque longévité
-Risque de morbidité

-Risque d'incapacité

Risque Vie Facteur Scénario
-Risque de chute (incluant
le risque de rachat)
-Risque frais de gestion
Risque de crédit Facteur (une seule approche
Risque opérationnel proposeée)

Tab IIL5

Nous présenterons dans un premier temps I'appregit@ce holder » ainsi que les résultats numériques
obtenus pour I'ensemble des risques. La comparaiesnrésultats « place holder » par rapport aux
résultats non «place holder» risque par risquefageaultérieurement.

V. Calculs des composants du Basic Solvency Capita |
Requirement

Dans cette partie nous présentons pour chaqueerisgpproche « place holder » choisie par le CEIOPS
les éléments intermédiaires servant aux calcuesetsultats numeériques obtenus.
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1. Le risque de marché

Les assureurs, et plus spécialement ceux pratidaastirance vie, sont soumis au risque de matahe.
terme risque de marché regroupe un ensemble deesskig aux variations (a la volatilité) des
indicateurs tels que le cours de marché des actiensaux d’intérét court terme, long terme maissa
les variations du prix de I'immobilier et des taidx change.

Lors d’'une variation (a la hausse comme a la bpidseces divers éléments I'assureur est soumis a
divers risques. Ci-dessous nous rappelons les eipgsaetenues par le QIS2 pour chacun des risques.

Le risque de marché

RIEE €2 TErE Approche retenue par le CEIOPS

a-Risque de taux d'intérét Scénario

b-Risque sur les actions

c-Risque sur l'immobilier Facteur

d-Risque de change

Tab1V.1

Le risque de marché est décomposé en quatre ssmigesi comme le montre le tableau ci dessus.
Chacun de ces sous risques est mesuré selond@pchoisie par le CEIOPS.

Une fois I'ensemble des quatre sous risques mésumédele standard agrege ces sous risques.
L’hypothése sous-jacente est qu'il existe une d¢atigh entre ces sous risques.

Le calcul du risque de marché se fait de la marséneante :

Données nécessaires :

Mktint : Le besoin de ressources financiéres potstpie de taux d'intérét ;
Mkteq : Le besoin de ressources financiéres pousdeei action

Mktprop : Le besoin de ressources financiéres paisdee immobilier

Mktix : Le besoin de ressources financiéres pourstgug de change

SCRmkt = \/Z CorrMKt(r, 0 * Mkt(r) * Mkt(c)
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Avec :

SCRmkt : la marge de solvabilité cible pour le risgieemarché

CorrMKkt(r,c): Les cellules de la matrice CorrMkt. Cette matist fournie par le CEIOPS.

Elle traduit le degré de corrélation entre les stagpues. Toutes les cellules de la matrice sositiges
strictement et les diagonales valent un. En d’auemes le QIS2 suppose qu'il ne peut y avoirfetef
compensatoire entre les divers sous risques.

Mkt(r) et Mkt(c) sont respectivement les besoins de ressourcescigras pour les composantes
individuelles du risque de marché pour la ligneresgectivement la colonne c) selon la matrice

CorrMkt
Ci-dessous la matridgorrMKkt :

Matrice de corrélation pour les sous risques de mar ché

Mkt int 1 0,75 0,75 0,25
Mkt eq 0,75 1 1 0,25
Mkt prop 0,75 1 1 0,25
Mkt fx 0,25 0,25 0,25 1
Somme des
corrélations aux 1,75 2 2 0,75
autres risques
Tab IV.2

Remarque la matrice de corrélation ci-dessus est fournig @ CEIOPS
Nous constatons que les risques les plus corréfds s

* lerisque action ;

* le risque d'immobilier ;

Et que le risque le moins corrélé est le risqueldange.

Notons également que le risque action et le risqueobilier sont parfaitement corrélés d’apres cette
matrice.

a. Risque de taux d’intérét :
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Ce risque concerne les contrats ou l'assureur step® risque d’investissement, principalement les
contrats a support Euro. En cas de hausse desdtemiéréts les assurés sont tentés de racheter leur
contrat si I'assureur, ne sert pas un taux d'intéréssi élevé que celui du marché de plus en cas de
hausse des taux d’intéréts le prix des obligat{pniscipaux actifs sur lesquels sont adossés legats

a support Euro) diminue.

Lors d’'une baisse des taux les assurés sont tdatpsolonger la durée de leur contrat. Si les sictife

'assureur possede arrivent a leur date d’échébassureur doit réinvestir dans des actifs (oblmz
principalement) dont le prix a augmenté. L’assudnit faire face a un risque de réinvestissement.

Nous testons les modifications de la valeur neattéadttif qui se produirait dans un scénario prédéf
Mktint2 = Max{ O ; ANAV |upwardshock ; ANAV |downshock }

Pour le risque de taux d'intérét I'élément a seesst la courbe des taux d'intérét. Une courbtade

d’intéréts (taux « zéro coupon ») est fournie paCEIOPS.

Cette courbe sert a actualiser les flux d’actifpasdsifs futurs. Dans le scénario central (respatient

stressé€) nous utilisons cette courbe, que nousllappes courbe de «taux centrale » (respectivement

stresseés, que nous appellerons courbes des «tasses »).

Concretement il s’agira d’ajouter (scénario de Baudes taux) ou d’enlever (scénario de baisse des

taux) un certain pourcentage de taux a la courbetdax centrale ».

Nous actualisons ensuite les flux d’actifs et desga et par différence obtenons les variationgade

NAV.

Ci-dessous les courbes de taux « centrale »,essgtes. Le détail des calculs est fourni dammixe
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Courbe destaux: central, scénario hausse, scénario baise

6,0%

5,000 -

4,0% -

3,0% ///
2,0)/07 ///'

1,0%

taux d'intérét

1 4 7 10 13 16 19
année - Tab IV.3 r(®)

—— taux baisse
taux hausse

Les courbes stressées sont en dents de scie cdmoles appliqués sont différents selon les integale
temps (exemple : pour les taux d’intérét d’échéaBca 6 ans le scénario de baisse suppose une
diminution de 35% du taux d’intérét central).

Nous utilisons ensuite ces courbes de taux pauabser les flux des actifs (dividendes des aatjon

coupons des obligations etc) ainsi que les fluxphessifs (constitués principalement par les prowsi
techniques).

Résultat

Ci-dessous les résultats obtenus pour les scérdeissess.

Résultat de l'approche par scénarios pour le risque de taux
Scénario de haus Scénario de

des taux baisse des taux
AActif (valeur de
marché) -161ME 128ME
AProvisions
techniques (PT) -241ME 148ME
ANAV=AActif- APT ‘ 80ME -20M€
" TabIV4

DonMktint2 = -Min{0; -20M€; 80M€} = 20M€
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Remarque

- AActif = Valeur Actifs (scénario stress) - Valeurtés (scénario central)

- ANAV = NAV(scénario stressé) — NAV(scénario central)

- Dans la Spécification Technigue du QIS2 la formuiescrite est Max {0;
ANAV |upwardshock ;  ANAV|downshock } mais l'idée est de prendre en compte la
variation la plus néfaste pour I'assureur il faohd appliquer la formule citée ci-dessus.

b. Risque sur les actions

Bien que le portefeuille des assureurs vie soitpmsé en grande partie d’obligations la part desrmt
n'est pas négligeable. Cela afin d’améliorer lesultats financiers (notamment en période de « taux
faible »). Une chute du cours des indices bourgiexemple : CAC 40) a un impact immeédiat sur la
valeur de marché du portefeuille de I'assureur.

Méthode par facteurs

Le modele de référence nécessite les élémentsgsiipaur mesurer le « risque action » sous l'agpoc
par facteurs.

NAV : La valeur nette des actifs moins les passifs.
eq : Valeur de marché de I'ensemble des actifs exposérengiue action »
eqlink : Valeur de marché des actions cantonnées a desatsontl le titulaire de la police supporte le

risque d’investissement (exemple : contrat a sugpG)

Le risque sur action est alors mesuré comme saiis Happroche par facteurs :

Mkteq1 = Abs( A eq | eqfall ) - Abs( A eqlink | eqfall )

Ou:

eqgfall : Impact immédiat dans le cas d’'une chutel@¥ de I'ensemble des actions. Prenant en compte
l'influence des produits dérivés (option d’achat,vente etc.)

Pour valoriser cette influence le CEIOPS définitnt&thode suivante : la variation de valeur des
produits dérivés est calculée sur la base de larigation du sous-jacent. En aucun cas les réactan
management ne doivent étre anticipees.
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Abs(.): valeur absolue

Résultat

Aeq: -211 M€
A eqlink : -41M€

DonMkteq1= Abs( -211M€ | eqfall)- Abs(-41ME€ | eqfall ) = 170M€

c. Risque immobilier

Le QIS2 ne fait pas de distinction entre les ddfds types d'immobilier (investissement, bureaux,
résidentiel etc) pour des raisons de simplicite.

Méthode par facteurs

Les données nécessaires sont :
NAYV : La valeur nette des actifs moins les passifs.

prop : La valeur de marché nette de la position immoldlgiobale hors support UC.

La formule de I'approche par facteurs est :

Mktprop1 = 0,2*prop

Résultat

prop = 117 M€

Doktprop1=0,2*117 M€ = 23,6M€
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d. Risque de change

Le risque de change provient du niveau ou de latNitdé des taux de change des devises. Les assureu
peuvent pour des raisons de rentabilité et/ou alelgé investir dans des actifs libellés en devise
bien tout simplement avoir des filiales dont lesnptes sont libellés en devises. Dans ces castills so
exposeés au risque de change.

Les données nécessaires a I'approche par factotrs s

NAV : La valeur nette des actifs moins les passifs.
fx : La valeur de marché de la position de changeadgonette.

Le risque de change est mesuré comme suit :

Mktfx1 = 0,25*fx

Résultat

Mktfx1=0

Car il nexiste pas d’actifs libellés en deviseasie cadre de notre étude.

2. Le risque de crédit

Le terme «risque de crédit » regroupe le risqueéfaut, de modification de la qualité de crédis de
émetteurs de valeurs mobilieres vis-a-vis desqgliedsureur est exposé. Cela comprend en outre, les
valeurs mobilieres et titre de créances détenuesl@ssureur mais aussi les engagements des
réassureurs vis-a-vis de l'assureur.

La prise en compte du risque de crédit apparaduadjhui de maniere incontournable pour garante un
bonne gestion des risques. Si le risque de crémit ptre mutualisé grace a des produits issus de
montage financiers tel que les CDS (Crédit Defauap) ou les CDO (Collateralised Debt Obligations)
il est encore difficile de trouver des instrumefitsnciers permettant de se couvrir contre I'endemb
des risques de crédit inhérents a 'activité deskaance.

Néanmoins le QIS2 propose une méthode basée satilegs. Les données nécessaires sont :

ratingi : Le rating externe de I'exposition au risque dedd i
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RDuri: La duration réelle de I'exposition au risque deddré avec une valeur minimum de 1 an et
maximum de 5ans.

Pour le cas d’'une contrepartie de réassuranceyrigidn utilisée sera la duration modifiée portaumt

les cash flows dans les situations de stress quétgnretenues comme hypothéeses pour le calcul du
SCR.

MVi : Le montant exposé au risque de crédéterminé par référence aux valeurs de marché.

Dans le cas ou il n’existerait pas de valeur decir@adisponible de I'exposition au risque de crddi
approches alternatives peuvent étre adoptées flegsdeivent étre en cohérence avec les information
pertinentes du marche.

L’approche a tester est la suivante :

SCRcred1 :Z g(rating;) * RDur * MV,

Ou la fonctiong produit une pondération du risque selon le tabseavant :

Tableau des pondérations du risque selon le QIS 2

rating i Classification des rating selon le CEIOPS poids du risque
AAA I- Risque extrément faible 0,08 %
AA II- Risque tres faible 0,056 %
A III- Risque faible 0,66%
BBB IV- Risque moyen 1,312%
BB V- Spéculatif 2,032%
B VI- Tres spéculatif 4,446 %
CCC ou inférieur VI- Tres spéculatif 6,95%
Non c6té (hors
réassurance) VII Non noté 1,6%
Tab IV.5

Il nous est demandé d'utiliser le rating le pluseré dans le cas ou plusieurs ratings sont disfemib
pour une méme exposition.

Les participants doivent prendre en compte I'exjomsinette au risque de défaut du réassureur, cela
signifie que les participants doivent prendre empgie tous les éléments réducteurs de risque (exempl
les gages). Mais en contrepartie ils doivent aosssurer les risques provenant de ces réducteurs de

risque (exemple : les risques d’actif associés gage doivent étre évalués de la méme maniéreegue |
autres actifs)

Pour le rating des réassureurs il est demandéide $a procédure suivante :

» Sile réassureur est noté : utiliser la fonctiorpdids de risque
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» Si le réassureur nest pas noté mais est soumisegigences de la directive de Réassurance
soumis au contréle d’'une autorité compétente dEEFEEspace Economique Européen) il est
alors demandé d’appliquer le rating IV (BBB).

» Pour les autres cas I'exposition sera affectéatg VI.

Remarque Il peut sembler, a premiére vue, étonnant que tmgaVlll soit moins important en terme
de pondération que les autres.

En effet dans la pratique les assureurs ont sougteatexpositions provenant de créances cédées a leu
filiale, c’est dans cet esprit que le rating VIIE# pondéré avec un poids de 1,6%.

Mais cette notation risque, a notre avis, d'incitartains assureurs a augmenter la part d’expositio
liée a des créances non notés (« unrated »).

Résultat
Ci-dessous les résultats pour le risque de crédit :

Résultat pour le risque de crédit

Rdur (Duration

Valeur de marché g poids du risque

Réelle)

AAA 3914 4,6 0,008%

AA 128,2 3,5 0,056%

A 876,2 5 0,66%

BBB 429,4 4,8 1,312%

BB 24,7 2,4 2,032%

B 7,6 5 4,446%

CCC ou inférieur 0 1 6,95%
Non noté (hors

réassurance) 457,4 2,3 1,60%

Tab IV.6

Donc SCRcred1= 3" g(rating ;) * RDur, * MV, =76 M€

3. Le risque de souscription vie

Ce troisieme module de risque concerne les risquesenant de la souscription des contrats
d’assurance vie ainsi que les risques liés au psusede gestion de I'activité. Le terme d’assuramee
est a prendre au sens large, il regroupe les ¢smti@ssurance vie, de déces, d’épargne etc.
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Voici la décomposition des sous risques proposéepiS2 :
Matrice de corrélation des sous risques dans le mod ule: risque vie

Matrice de corrélation Life mort Life long Life morb Life dis Life lapse Life exp

Life mort

Life long

Life morb
Life dis 0,25 0 1 1 0 0,50
Life lapse 0 0,50 0 0 1 0,50
Life exp 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 1

Somme des corrélations

1,25 1 2 1,75 1 2,50

aux autres I’iSC] ues

Tab IV.7
Avec :

Lifemort : La marge requise de référence pour le risquaaltalité. Le risque de mortalité concerne les
contrats ou le déces de 'assuré déclenche letapoes a effectuer aux profits du (des) bénéfiemi

Lifelong : La marge de référence pour le risque de « labgév Ce risque concerne principalement les
contrats d’épargne avec sortie en rente. Une lotggéxceptionnelle des assurés induirait des coéits
prestations non prévus par I'assureur qui peuveatt&s importants.

Lifemorb : La marge de référence pour le risque de mo#idia morbidité a plusieurs formes
d’indicateurs.

L’incidence et la prévalence sont les plus connl@scidence correspond a la probabilité d’entrand
un certain état (devenir malade, incapable etc)ptévalence correspond a la part de la population
concernée par « I'état » (exemple : pourcentageogelation malade dans la population totale).

Lifedis : La marge de référence pour le risque d’incapgdiisability). Le risque d'incapacité concerne
par exemple les contrats de prévoyance.

Lifelapse : La marge de référence pour le risque de « chute terme risque de chute regroupe le
risque de rachat, de baisse des affaires nouwalieés changements de rythmes de paiements dessprime
de la part des assurés.

Lifeexp : La marge de référence pour le risque de fraiged#ion. Ce risque regroupe principalement les
fluctuations des frais inhérent a la gestion destrats d’assurances (frais de personnel, éledricit
locaux etc)

Nous remarquons que tous les sous risques citésceomrtlés positivement. Le sous risque le plus
corrélé est le risque de frais et les risques leimsncorrélés sont les risques de longévité et cleute ».
On note aussi que le risque d’incapacité (disgbiéist parfaitement corrélé au risque de morbidité.

Notons aussi que le risque de rachat (inclus damsdue de « chute ») n’est pas « lié » au rigtpie
taux de maniere directe. Sachant que les assunéplss enclins a racheter leur contrat lorsquedas
d’intérét sont élevés il nous apparait discutaldend pas « lier » le risque de rachat avec le eishp
taux.
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La marge de référence pour le risque de sousanipiemest déterminée par la formule suivante :

SCRiife = \/ 2 CorrLife"™® * Life, * Life,

Avec :
SCRIife : La marge cible pour le risque de souscriptite.

CorrLife"™® : Cellules de la matrice de corrélation.

Life, (respectivementLife,) : La marge de référence pour les sous risquesodscription vie dans la
ligne r (respectivement colonne c)

a. Risque de mortalité

Le sous risque de mortalité est décomposé engubiss sous risques:

-Un risque d’incertitude, ce risque regroupe ureartde d'éléments tels que : la « tendance » du
risque de mortalité, le risque de paramétre (risti@eaux erreurs de calibration des parametres
permettant d’estimer le risque de mortalité)

-Un risque représentant la volatilité du risquerdetalite.

-Un risque de catastrophe représentant les imihsade catastrophiques (exemple: taux de
mortalité extrémement fort)

Remarque Cette décomposition sera appliquée par la saite risques biométriques du module risque
de souscription vie.
Le risque catastrophe est mesuré de la méme matédreles deux approches.

Les données nécessaires a l'application de I'afygrpar facteurs sont :

Capital at Risk : Capital sous risque net de frais de gestion.&&hent concerne principalement les
contrats en unité de compte (UC) avec une garplareher.

Lors du déceés de 'assuré si la valeur des UhéStieure a la somme des primes brutes de frageesr

'assureur s’engage a régler la différence. Nougue donc que cet élément est soumis a un aléa de
type biométrique et un aléa de type financier.
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g, : Probabilittmoyennede décés. L'assureur est donc amené a estimeotbabilité de déces a partir

des caractéristiques des contrats composant stefgaolle. Cette probabilité moyenne est a applique
pour tout age.

N : le nombre de contrats concerné par le risquaalalité.
TPmort :Les provisions techniques nettes de réassurance.
TPi : Les provisions techniques pour chaque policestdiasce i.

Deathi : Le montant a payer dans I'immédiat par I'assueucas de décés de I'assuré pour le contrat

Le risque de mortalité selon I'approche par factest mesuré comme sulit :

Life,, = Life + Life + Life,  car

mortl mort,voll morttrendl
Avec
Life w1 - L& Marge de référence dans I'approche par fextmaur le risque de volatilité.
Life .wren - L& Marge de référence dans I'approche par festgaur le risque de tendance.

Life,,wcar - L& marge de référence dans I'approche par festgaur le risque de catastrophes (pour ce
sous risque)

Les marges de références ci-dessus sont calcudéese suit :

. . . _ g, *@-q,) . .
Capital at risk avec o, = N O.ox €St Une estimation

de I'écart type de la probabilité de déces moyereus rappelons que cette probabilité
moyenne est calculée sur tous les ages.

* I-Ifemort,voll = 2 ' 58*O-mort

» Life = 0,002*TPmort .

mort,trendl

* Life gucar = 2, (0,003* max[TR, Death])
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Résultat
Lifemony\,OIl =2.58*cg, . *Capital at risk = 2,58*5,93*10"-5*2 185M€ = 3,342 M€
Lifemon’trendl = 0,002*TPmort = 0,002*17, 3M€ = 35k€

Life owcar - NON modélisé compte tenu des montants en jentanotres faible)

Donc LIf€...u =3 342ke + 35ke 3377 ke

b. Risque de longévité

Le risque de longévité est traité de maniére agwerhe du risque de mortalité. C'est-a-dire
décomposition en risque tendance, volatilité.

Ce risque est « l'opposé » du risque de mortaldiél'assureur est exposé a une baisse du taux de
mortalité, c'est-a-dire une hausse du taux de katégde la population dans son portefeuille.

Ce risque touche principalement les contrats dgparde retraite et a certaines catégories deatentr
d’assurance vie.

Les données nécessaires a la méthode par facteurs s

Potential release : Les provisions mathématiques nettes des mongdariigler dans I'immédiat en cas de
déceés des assuré(e)s.

q, : Probabilitt moyenne de déces.

Remarque Cette probabilité n'est pas estimée de la mémai@na que celle étudiée dans le module
risque de mortalité. La probabilité moyenne de déestimée ici a été faite sur une population aykest
polices d’assurance portant un risque de longé@iemple : contrat de rente)

N : Nombre de contrats d’assurance.

TR

long

: Provisions techniques nettes de réassurance.

L’'approche par facteurs fournie le résultat suivant

LifQOngl = Lifek)ng,vou + Liqung,trendl

ou
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Life,von= L& marge de reférence pour le risque de vokatilit

Life,wenan = L@ marge de référence pour le risque lié arlddace de la longevité

q,*(1-q,)

* Lifeyngion= 2,98%0,,,,* Potential release et o,,,,= N

*  Lifeyngyenan = 0,005°TR,

long

Nous remarquons qu’il n’y a pas de composante astrajphe » pour le risque de longévité. En effet le
risque de longévité ne peut, de par sa définitimpliquer des prestations immédiates de la part de
'assureur. C’est un risque dont les impacts né eisibles qu’a moyen et long terme.

Résultat

Lif€gng.on = 2,580, * Potential release = 2,58%6,53*107-4* 557,8 M€ 940kE

Lif€ongyenan = 0,005 *TR

long

= 0,005* 557,8 M€ 2789k€

Donc Lif€ 541 = 94tke +278%e =3729 ke

c. Risque de morbidité

Le traitement du risque de morbidité est décompesérisque de tendance, de volatilité et de
catastrophe. L’événement déclenchant I'assuretfieateer des prestations aux bénéfices de l'asshré(
et/ou des bénéficiaires est I'entrée en I'étatadgdrsonne assurée.

Les données nécessaires a lI'approche par factotrs s

Capital at Risk : Le capital net de réassurance soumis au rishsiagit principalement des montants a
verser, immédiatement, par I'assureur en cas @derttans I'état des assurés.

i, : La probabilité moyenne de morbidité.
N : Nombre de contrats d’assurance

TPmorb: Montant des provisions techniques nettes de uéasse

40 Hoang NGUYEN octobre 2006



Mémoire d’actuariat : Solvency 2 QIS2 assurance vie
Université Paris Dauphine 2005-2006

SAi : Pour chague polices d’assurance i ou les presgatont a effectuer en seul versement

ABi: Pour les polices d’assurance ou les prestatiopffettuer ne sont pas a effectuer en un seul
versement

Le capital requis par I'approche par facteurs esiné par la formule suivante :

Life .4 = Life + Lif€ orpmrenat T Lif€nomeat

morkl morhbvoll

Life : La marge de référence pour le risque de tendance

morb,trendl

Life : La marge de référence pour le risque de vdkatili

morb,voll

Life .mcar - L& marge de référence pour les risques de mitébidatastrophiques

Les trois risques cités dessus sont calculés cosarhe

Life = 0,002* TPmorb

morb,trendl —

T
Life = 2,58*0,,.,* Capital at Risk ou 0.~ % estimation de I'écart type

morb,voll — morb

des probabilités pour le risque d’incapacité

Lifeomear = . (000ISA +0,005AB )

Résultat

La société ne possédant pas de risque de morbhﬁtéonséquentLianort =0

d. Risque d’incapacité

L'incapacité est considérée comme la perte moméntate facultés physiques, intellectuelles ou le
passage d’'un état non pathologique a I'état patfiple.
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Ce risque concerne principalement les contratsréeogance. L’évenement générant les prestations a
effectuer aux profits de I'assuré et/ou des béisfes est I'entrée en I'état d’incapacité.

Ce traitement est aussi décomposé en trois sapgssde la méme maniére que le risque de morbidité
Ci-dessous les deux méthodes proposeés par le CEIOPS

Les données nécessaires a lI'approche par factotrs s

Capital at Risk : Le capital net de réassurance soumis au rishsiagit principalement des montants a
verser, immeédiatement, par I'assureur en cas @derttans I'état d’incapacité des assurés.

i, : La probabilité moyenne d’'incapacité.

N : Nombre de contrats d’assurance

TPmorb: Montant des provisions techniques nettes de uéasse

SAi : Pour chague polices d’assurance i ou les presgatont a effectuer en seul versement

ABi: Pour les polices d'assurance ou les prestatioeffegtuer ne sont pas a effectuer en un seul
versement

L’approche par facteurs fournit le résultat suivant

Life,y = Llfedis,voll + Llfedis,trendl + LIfedis,CAT

Lifedis,trendl = O7002*TF)dis
Lifeys,on = 2,58* 0, *Capital at Risk ou Oy =

Lifegscar = D (0,00ISA +0,005AB,)

Résultat

La société ne possédant pas de risque d’incafaanitéonséquent Lif%is =0
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e. Risque de chute

Comme nous l'avons cité le terme risque de chujeotpe le risque de rachat, de baisse des affaires
nouvelles et de changements de rythmes de paiegen{zimes.

Ces risques sont difficilement modélisables camlmportement des assurés n’est pas toujours rationn
au sens economique. Pourtant une hausse du taracli® ou une baisse des affaires nouvelles a des
conséguences importantes sur I'équilibre finandéefassureur.

Le CEIOPS propose de mesurer le risque de chutelapproche décrite ci-dessous.

Les données nécessaires a lI'approche par factotrs s

TP : Les provisions techniques

L’approche par facteur donne le résultat suivant :

Life,peq = 0,005°TP

Résultat

TP=1814 M€

Dorleif€,psa = 1814 M€*0,005 9 073 k€

f. Risque de frais de gestion

Le risque frais de gestion est parmi les risquesgrhupe « souscription vie » le moins volatile.
Néanmoins une bonne gestion des risques impligeenaitrise de I'ensemble des risques répertoriés.

Les frais de gestion comprennent principalemess: dolts de location, d’entretien des locaux ; les
codts d’'investissement, de maintenance du mat®nmgbrmatique.

Les données nécessaires pour I'approche par faceunt :

Eeq - Montant annuel des frais fixes I'assureur
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Life,,,= 0,1*E, .,

expl —

Résultat
Efweq = 11 304 k€

Donkf€,m = 0,1%11 304 ke 1130 ke

4. Le risque opérationnel

Le risque opérationnel est I'un des risques les mlifficiles a modéliser et c’est pourtant I'un des
risques qui peut conduire un assureur a la fadi#enaniére quasi immédiate.

Si jusqu’aujourd’hui les assureurs sont épargnésegeerreurs opérationnelles graves ce n'esteaad
des banquiers. La quasi faillite de la banque Baratans les années 90 en est un exemple.

Sans aller jusqu'a ces extrémes, le risque opératioentraine des dysfonctionnements et par
conséquent des codts pour un assureur. Le CEIQR®g# une seule approche pour mesurer ce risque.
Les données nécessaires sont :

TPiife : Provisions techniques pour I'assurance vie brdéeg2assurance

Earniife: Primes pour I'assurance vie acquises totaleebmg réassurance

La formule pour mesurer le risque opérationnel est

OR, = maxX 006* Earn,, ;0,006* TR,

ife ?

Remarque La formule générale proposée par le CEIOPS comghies éléments liés a I'assurance non
vie et a lI'assurance santé. Par simplification n@wons gardé la formule utilisée dans le cadre du
mémoire.

Résultat

Earng =244 ,7M€ etTR

life

= 2600 M€

Donc OP, = 15,6 M€
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Nous résumons les résultats trouvés par le taluied@ssous.

Résumé des résultas sur le calcul du BSCR

Risque de Risque de Risque Risque de
marché souscription vie | opérationnel crédit BSCR
(sous
209 M€ 12,7 M€ hypothése de
[Risque de taux: |Risque de mortalité: corrélation)
20M€ 3,37M€
IRisque actions:  |Risque de longévité:
17 73M
OMe 3,730 15,6 ME | 76,2 M€
Risque Ri T Agrégation des
immobilier 913(;:; e chute: groupes de 282 M€
23,6ME ’ risques
Risque de frais de
gestion: 1,13M€
Tab IV.8

Au vus de ces chiffres gquelles analyses peut en tie ces premiers chiffres ? Que peut-on dirdasur
pertinence de ces résultats ?

Nous répondons a ces questions et abordons lesegpesntonclusions apportées par le CEIOPS a
I'issue du QIS2.
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V. Analyses sur le BSCR et le MCR

1. Analyse des résultats obtenus

a. Commentaires sur les exigences des sous risques

Dans un premier temps regardons la répartitiorridgses en pourcentage. Ci dessous la répartigsn d
risquesavant agrégationpar les matrices de corrélation :

Répartition des risques dans le calcul du BSCR

Rachats; 2,8%
Frais; 0,3%0

Opérationnel;
4,5%
Taux; 7,620

Mortalité; 1,026

Crédit; 23,8%

Action; 51,7%0
Immobilier; 7,294

Tab V.1

Le risque action et le risque de crédit apparatssemme les deux plus importants, viennent endeite
risque de taux et le risque immobilier. Quel(sjjuis(s) est (sont) surreprésenté(s)/ sous représefité

Pour répondre a cette question nous proposons rearer le poids des exigences de capital (avant
agrégation) avec leur répartition en pourcentagesde bilan en termes d’actifs.

Ci-dessous la comparaison des répartitions des gsgses (avant agrégation) par rapport a leur
importance au bilan:
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Comparaison de la répartition des risques dansle B SCR par
rapport & la répartition au bilan.

65,2%
B60%
51,7%
406 A
22 9% 23,8%
20%
11,1%
7,6% 7,2%
r I 0,4% ﬂ
(877
Action Taux Immobilier Crédit
risque Tab V.2

O % bilan (hors UC) 1 %BSCR p-a ‘

Nous voyons que les risquastion, immobilier sontsur représentéspar rapport a leur poids au bilan
et inversement pour le risque taux.

Cela est di au fait que le risque de taux est ragsarr I'approche par scénarios et non par lI'approch
par facteurs.

Ci-dessous la répartition des risques dans le take sisque de taux est mesuré par I'approche par
facteurs (nous appellerons le BSCR ainsi obteBSCR modifi€)

Répartition des risques dans le calaul du BSCR ( risque taux mesuré
selon approche par facteurs)

Rachats; 1,8%
Longéwité; 0,7% Frais; 0,2%

_

Opérationnel;
3,1%

Mortalité; 0,7% —

Crédit; 14,9%

/

Immobilier; 4,6%

Taux 40,6%

Action; 33,4%

Tab V.3
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Comparé a la répartition au bilan cette répartisemble plus proche...

70% A

B60% -

50% A

40% A

30%

20%

10% A

0%

Comparaison de la répartition des risques dans le BSCR
(madifié) par rapport a la répartition au bilan.

65,2%
40,6%
4%
22,9%

4,9%

11,1% P
4,6%
( 0,49
Action Taux Immobilier Crédit
risque TabV.4

O % bilan (hors UC) B %BSCR p-a [ %BSCR p-a (modifié) ‘

Cette répartition ne correspond pas tout a faielee @u bilan. Mais il ne faut pas oublier que sess
risques sont ensuite agrégés pour former le BSCR.

b. Commentaires sur le BSCR

Nous venons de voir les méthodes de mesure deg€ege de capital ainsi que les résultats obtenus
selon les préconisations du QIS2. Pour rappelexégences de capital pour chacun des risques étudié
sont ensuite agrégées en utilisant une matriceodélation.** Ci-dessous les résultats de I'agrégation
obtenus avec la matrice de corrélation fournielgp&FSA.

™ voir 1l.3.a L’agrégation des risques
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Matrice de corrélation entre groupe de risques: FES A

Risque
opérationnel

Matrice de
corrélation

Risque marché Risque crédit Risque vie

Risque marché

Risque crédit

Risque vie

Risque

opérationnel

Tab V.5
SCRmkt
BSCR=| (SCRmktSCRcredSCRIifeSCRopT{Matrice corrélation} SCRered |°° =282 M€

SCRilife
SCRop

Voici les résultats obtenus sdilsypothese d’indépendanceales risques...

BSCR = ,/SCR2mkt + SCR2cred + SCR2life + SCR20p =223,4 M€

...et soud’hypothese d’absence d’effet de diversification :

BSCR = SCRmk# SCRcred+ SCRIife+t SCRop-= 313,5 M€

Nous avons jusqu’a maintenant utilisé la matricecdeélation sans chercher a savoir comment ni
pourquoi ces coefficients ont été choisis.

L’hypothése qu’il existe une corrélation entre thgers risques est probable, mais leur mesure est a
priori difficile. D’autant plus que cette corrélati pourrait varier avec le temps.

Quel impact peut-il y avoir sur le BSCR ? Pour rigre a cette question nous proposons de calculer le
BSCR en modifiant certains coefficients de la ncatde corrélation.

Ci-dessous les résultats obtenus dans le cas autrels coefficients de corrélations auraient éggsch
Les coefficients modifiés sont coloriés en jaune.
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Impacts sur le BSCR du changement des corrélations dans
la matrice des groupes de risques

Matrice de
corrélation

R-marché R-crédit R-vie R-opérationnel

R-marché ) ’ BSCR

R-crédit ' ) 267 , 5 M€

R-vie

R-opérationnel

Modification de la corrélation entre les risqueswmlErché et crédit, qui passe de 75% a 50%.

Matrice de

P R-marché R-crédit R-vie R-opérationnel
corrélation

R-marché ) ’ BSCR

R-crédit , ; ) 284,4 M€

R-vie

R-opérationnel

Matrice de
corrélation

R-marché R-crédit R-vie R-opérationnel

BSCR

' 279,1 M€

R-vie , 0,25

R-opérationnel 0,25 0,25 0,25 1

Tab V.6
Et modification de la corrélation entre les risqdesnarché et opérationnel, qui passe de 50% a 25%.
Nous avons choisi un pas de 25% car le pas miniotilisé dans le QIS2 est de 25%.

Nous voyons que les résultats obtenus lors deatiars des coefficients restent relativement stable
Donc méme si les corrélations entre les risquekiénbl’exigence de capital restera stable.
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2. Limites du BSCR

Durant la mise en ceuvre de la méthodologie proposés avons remarqué trois éléments qui nous
paraissent perfectibles.

La premiere concerne la prise en compte dsque de rachat Il nous semble que ce risque sstis
estimé Plus précisément il n'y a pas de lien direct emér risque de rachat, inclus dans le risque de

« chute », et le risque de taux. Une hausse desdtaiérét n'impactera que le risque de rachat dee
maniére indirecte a travers la matrice de cor@tati

Lien entre le risque de taux et le risque de rachat

Matrice de corrélation des risques (FFSA)
Risque de Risque Risque
marché crédit opérationnel
Matrice de corrélation Matrice de corrélation vie
marché CEIOPS CEIOPS
\ \ Mortalité Morbidité

Longévité Invalidité

Risque vie

Chute
(rachat)

Action Taux Immobilier | [Change

Tab V.7

Comme I'on peut le voir sur ce graphique l'interastrisque de taux/rachat est assez faible.

La deuxiémeconcerne la mesure disque de crédit Ci-dessous nous rappelons le rating proposé par
le CEIOPS.
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Tableau des pondérations du risque selon le QIS 2

rating i Classification des rating selon le CEIOPS poids du risque
AAA I- Risque extrément faible 0,08 %
AA II- Risque trés faible 0,056 %
A III- Risque faible 0,66%
BBB IV- Risque moyen 1,312%
BB V- Spéculatif 2,032%
B VI- Trés spéculatif 4,446%
CCC ou inférieur VI- Tres spéculatif 6,95%
Non c6té (hors
réassurance) VII Non noté 1,6%
Tab V.8

Nous voyons que la catégorie dmédits non notéapparait moins risquée que la catégorie BB. Dans |
pratique la catégorie « unrated » concerne, aujouirdprincipalement les crédits liés aux filialdes
compagnies.

Mais cette pondération des risques peut a moyentierme inciter les assureurs a accepter des sréedit
provenant de sources non notées pour augmenter lendements financiers et ce d'autant plus si la
compagnie a des difficultés financieres.

Enfin le dernier élément qui nous parait discutatacerne lesnatrices de corrélation Dans le
paragraphe précédent nous avons étudié les imparcks BSCR suite aux variations des coefficierts d
la matrice de corrélation des groupes de risquasie par la FFSA.

Mais avant d’obtenir les exigences de capital pesigroupes de risques nous avons utilisé desaeatri
de corrélation pour le groupe risque vie et le geusque de marché. La aussi hous pouvons nous
interroger sur la pertinence des corrélations séps.

Nous venons de voir les résultats de calcul SBSER. Cette exigence constitue un montant important
puisqu’elle représente plus de 10% des provisieosriques’(~ 2722 M€= 2611 M€ +111 M€) de la
sociéte.

3. Comparaison des résultats « place holder » vs no  n « place holder »

Comme nous l'avons précisé précédemridhexiste deux approches pour mesurer les risgiiase
société. L'approche de place (« place holder ¥approche non de place (non « place holder »).Nou
comparons les résultats des deux approches powrdele risque de marché.

12 voir 11.1 Présentation des activités de la saciét
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La complexité des produits commercialisés et leradier réduit ne nous ont pas permis de réaleser |

calculs pour le module risque vie.
Pour le risque opérationnel et le risque de créuit seule méthode a été proposée.

Ci dessous nous comparons les résultats poumjleeride marché selon les deux approches.

Le risque de marché est mesuré en agrégeant les rsmues (risque action, risque taux, risque

immobilier et change).
Dans l'approche « place holder » les risques dactd’immobilier, de change sont mesurés avec la

meéthode par facteurs, seul le risque de taux estid@vec I'approche par scénarios.

Les calculs selon la formule non « place holdeont 8n annexe.

Comparons les résultats obtenus pour le risqueatteh@ selon les deux approches :

Comparaison place holder vs non place holder pour | e risque de marché

Approche non "place holder”
Risque de taux 207 M€ _

Risque d'action 119M€ 7 326,4 M€
Risque immobilier 22 ME—
Risque de change 0 Matrice de

Total (pré-agrégation) IRV corrélation de

A he "olace holder” risques de
Risque ce taux 19,90 )

Risque d'action 170 ME 209 M€
Risque immobilier 23,6ME
Risque de change 0
LCICIN(IEEER]CREN ) 213,5 M€
Tab V.10

Comme I'on peut le voir 'approche non place holdenne une exigence de capital plus importante que
I'approche place holder.

Analysons de prés les écarts sur chacun des soues composant le risque de marché.

- Pour le risque immobilier I'écart est faible (mouhes 8%).

- Pour le risque de taux I'écart (plus de 10 foid)eegpliqué par le fait que les impacts d’'un
scénario de stress sont donnés par un modéle tergastif/passif aprés projection des flux des

actifs et des passifs

13 voir 111.3.a/ L'agrégation des risques
14 voir 111.3.a/ L'agrégation des risques
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Alors que dans I'approche par facteurs les impsotg mesurés en prenant la différence entre la
valeur des actifs et celle des passifs dans lel'casscénario de stre'Ss Cette approche ne fait
pas intervenir de modéle de gestion actif/passif.

Elle a 'avantage d’améliorer la comparabilité désultats (sur la partie risque de taux) entre les
différentes sociétés d’assurance.

Les résultats de I'approche par scénadi@sendent du modele de gestion actif/passif utilisé

Si I'approche par scénarios devait étre retenuapils parait difficile, avec les préconisations
actuelles, d’analyser de maniere pertinente laglteds sur le risque de taux car il existe trop de
divergences possibles entre les différents modidegestion actif/passif.

- Pour le risque action I'approche « place holdesthasée sur les factetftd 'écart (environ
30%) ici vient aussi du fait que dans I'approcla gcénarios les résultats obtenus dépendent
directement du modele de gestion actif/passifadili

4. Calcul du SCR global a partir du BSCR

Nous avons analysé dans le paragraphe précédegsidtats pour le BSCR. Mais comme nous I'avons
noté c’est la SCR global (appelé aussi SCR) qustitiie I'exigence de capital cible.
Nous avons spéciftt comment obtenir ce montant & partir du BSCR.

Ci-dessous nous présentons les résultats.

Calcul du SCR a partir du BSCR

Provisions Techniques 2 1089
PBactuelle 50
PB2 166
VM2 1082
K factor utilisé 34%
PB future 344

Impact sur SCR ( K factor*PB future
actualisée)

BSCR
SCR

Montant en ME

15 voir Annexe pour le détail des calculs de I'apgiv® non « place holder »
1 Pour le choix des approches retenues voir #l.'agrégation des risques
7 \oir 111.3 Le SCR global
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Le montant de I'exigence de capital cible a étéidird de pres de 40%. Nous voyons que la prise en
compte des participations aux bénéfices futurs anjact tres important sur I'exigence de capitas L
participations aux bénéfices futures sont obtersu@sartir des provisions techniques qui doivent étre
valorisées en « best estimate » selon les prétmmsalu QIS2.

Dans le chapitre suivant nous présentons les aésule lavalorisation des provisions techniques
selon les préconisations du QIS2.

Remarque 1 a valorisation des provisions techniques a étte faur deux produits dont le montant des
provisions mathématiques (comptables) représente de 95% des provisions mathématiques au
global.

Par contre le calcul du k-factor nous avons utilleé provisions techniques que sur un seul produit
(1089 M£)

5. Le MCR de transition et post transitionnel

Le SCR (Solvency Capital Requirement) est une malgesolvabilité cible, mais elle n’est pas

obligatoire. Un assureur peut continuer a exeresragtivités sans disposer d’'un montant de magge d
solvabilité égal a celui préconisé par le SCR.

Le projet Solvency2 stipule qu'une marge minimunit ére calculée, ce minimum sera obligatoire
pour I'exercice de I'activité.

Afin de mieux analyser la pertinence des résullatprojet Solvency2 le CEIOPS a proposé de calculer
le MCR selon deux approches. Le premier est apgd€R de transition, le deuxieme appelé MCR post
transitionnel.

a. Le MCR de transition

Le MCR de transition est basée sur Solvencyl. Les données nécessaites s

CTR : Provisions mathématiques courantes pour I'assersie (hors contrats UC)

CTR : Provisions techniques courantes pour contratd@n

CTR, : Les provisions techniques courantes pour tosgerance en unités de compte

CTR, : Les provisions techniques courantes pour I'asste en unités de compte, dans la mesure ou

I'assureur ne supporte aucun risque d’investissemais ou I'allocation destinée a couvrir les dégsesn
de gestion est fixée pour une période supériebrars
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CCR : Capital sous risque pour l'assurance (hors etsiten UC), autre que l'assurance déces
temporaire d’'une échéance maximum de 5 ans.

CCR, : Capital sous risque pour I'assurance déces temirpal’échéance maximum de 3 ans.
CCR, : Capital sous risque pour I'assurance déces temirpal’échéance entre 3 et 5 ans.

CCR : Capital sous risque pour les contrats d’ass@dgea UC) ou l'assureur couvre le risque de
déceés (exemple : contrat avec support UC et garatancher)

CE_, : Dépenses administratives de 'année passéévsdatux contrats en UC
TR : Provisions techniques pour les contrats d’asseraie (hors UC)

TR : Provisions techniques pour les contrats d’ass@aie en UC

Le MCR de transitionTMCR,, ) est donné par la formule suivante :

TMCR 4. = 0,540,04TR + 0,00CR + 0,00ICR, +0,04TP, +0,01TR, + 0,25CE,,}

Avec :

cR=cCCR* g+ CTR-TR) cR=ccr+ @+ CTR-TR)
(CCR +CCR, +CCR) (CCR +CCR, +CCR)

_ . (TR -CTR) _ . (TR -CTR)

TR,=CTR, (1"'#) TR,=CTR, (1"‘#)

Les résultats obtenus sont :

CR =376 M€ CR,=0€ A, =0€ CE,; = 11,3 M€

TR =2 600 M€ CRG,,=0¢€ TR, =58 M€ CR =0€

CR, = 21 350 M€ TR, =0€ TR, =110,8 M€

Donc la marge minimum requise basée sur Solvensyl e
TMCR, = 0,5 * 130,6 M€= 65,3 M€
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b. Le MCR post transitionnel

Le MCR post transitionnel est basé sur une apprsichiaire a celle appliquée pour le calcul du BSCR
Le MCR post-transitionnel ne prend pas en comptaestpie opérationnel, mais la décomposition des
principaux risques (vie, marché etc) est la méme.

Nous résumons la décomposition utilisée pour leutatlu MCR post transitionnel par le schéma
suivant :

Calcul du MCR post transitionnel

MCR vie  MCR marché
Risque Risque taux
biométrique intérét
. , Risque de Risque .
MCR non vie MCR santé chute action MCR crédit
Rls_que o0 Risque
frais de . -
. immobilier
gestion
Risque de
change
Tab V.11

Dans le cadre de ce mémoire seuls les risques degles Vie, Marché et Crédit nous intéressent.
Comme pour le BSCR trois méthodes de calculs sotdsger. Chacune d’elle correspond a une
hypothése sous jacente.

Les approches retenues par le CEIOPS pour la mdsarasques sont les mémes que celles utilisé pour
le BSCR a I'exception du risque de taux qui estureegi avec I'approche par facteurs.

1. Hypothése de corrélation des sous risques
L’hypothése sous jacente est une corrélation pesifies sous risques. La matrice de corrélation est
donnée ci-dessous.

Matrice de corrélation: MCR post transitionnel

CorrMCR MCRmkt MCRcréd MCRlife

MCRmkt | 1 0,75 0,25
| 0,75 1 0,25
| 0,25 0,25 1

Tab V.12
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Le MCR post transitionnel est alors obtenu comuie: s

MCR1= \/Z CoIfMCR... * MCR * MCR,

Avec :
CorrMCRr+c : une cellule de la matrice CorrMCR (ligheolonnex)

MCRr (respectivemenMCRc) : la marge de référence pour les risques du MERnsla ligner
(respectivement colonng

2. Hypothése d'indépendance des sous risques.

MCRz= /MCR,, + MCR ., + MCR,,,

cred

3. Hypothese de non diversification des sous risques.

MCRs= MCR, .+ MCR, 4+ MCR,

Les risques de marché, de souscription vie et @éditcsont obtenus a partir des résultats de cdielia
partie BSCR.

Ci-dessous nous détaillons les approches précaniséde CEIOPS.
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Risque de marché : MCR post transitionnel

Le MCR,,, est formé & partir des composal#Kt, . MMkt,,, MMkt,,,, et MMkt,, ainsi que

de la matrice de corrélation des risques de marchtte matrice, appelée CorrMMkt est identique a la
matrice de corrélation utilisée dans le calculidgue de march&CRmkt ) pour la formation du BSCR.

Pour rappel ci-dessous la matrice CorrMMKkt :

Matrice de corrélation pour les sous risques de
marché (utilisé pour le MCR et le SCR)

CorrMkt

Mkt int Mkt eq Mkt prop Mkt fx

Mkt int

0,25

Mkt eq 0,75 1 1 0,25
Mkt prop 0,75 1 1 0,25
Mkt fx 0,25 0,25 0,25 1

Tab V.13

Les composantes du risque de marché pour le MCRadtenues en multipliant les résultats obtenus
dans les calculs du risque de marché pour le BSERmpfacteur 0,5. Seul le risque d'intérét esenb
différemment.

-Risque de taux d’intérét :

L’approche par facteurs pour le calcul du risqueadex d’'intérét est basée sur le calcul de la bditéi
des actifs, présents dans le portefeuille, parad@ux variations de la courbe des taux d’intérét.

Remarquela méthodologie présentée ci-dessous est ausileatlans le calcul du composant risque
de taux d'intérét du BSCR sous I'approche par faicte

Pour calculer le risque de taux d'intérét sousgtaphe par facteurs nous avons besoin d'un certain
nombre d’éléments:

NAV : La valeur nette des actifs moins les passifs

TP : Total des provisions techniques (hors contrai$ U

MV fi: La valeur de marché des actifs et des instrumdmtinancement dépendant des taux d’intéréts
(hors actifs dédiés aux contrats a support UC)

D" : Sensibilité généralisée des actifs et instrumdetfinancement définis ci-dessus.
Dy - Sensibilité généralisée des provisions techrsigue

59 Hoang NGUYEN octobre 2006



Mémoire d’actuariat : Solvency 2 QIS2 assurance vie
Université Paris Dauphine 2005-2006

r(t) : taux d'intérét annualisé courant pour I'échéaricavec d(t) = 1/ (@1+r(t))' le facteur
d’actualisation correspondant.

Remarque Dans le QIS2 technical specificatioD{™ et D™ sont appelées duration généralisée or

d’apres la formule fournis par le QIS2 il s’agitudie sensibilité.
Le QIS2 recommande I'utilisation de structure penéance des taux d’intérét (« taux z€ro »)

La formule pour I'approche par facteurs est la anote :

MMktint1= Max {0; MVfi * D{*"(r, s**) -TP* D2*(r, s ); MVfi * D$*"(r, s'") - TP* DS (r, s*"")}

tp

La structure des taux r(t) par échéance ainsi gsiestresss(t)*"et s(t)*""sont imposés. Par contre le
QIS2 propose des approximations de la sensibiéitéplisée des actifs et des provisions techniques.

Nous voyons donc que le risque de taux d’intérétésni comme la différence entre la « variatiode»
valeur des actifs par rapport a la « variation svaeur des provisions techniques dans un scéndario
stress.

La difficulté est de mesurer correctement la seligitdes actifs et du passif. Pour cela le CEIOPS
propose trois méthodes d’approximation. Ci-des$esifrois méthodes.

Soit C=(C(1), C(2),...) un cash flow représentantflies des actifs ou des passifs a venir.

Approximation1(« Sensibilité modifiée ») :

L'idée est d’approximeD2*(r,S) par une somme de sensibilités modifiéd3*(r,s en)découpant
I'horizon de temps en cing intervalles de longudlifférentes.

MV,

5
gen _ [ *g * DmOd*—
D¢ (r,S)NbZ:; b S b Mv(c) @

On constate que IBZ”(r,9) est obtenu par une somme pondéréeBs.
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1 1 * > t*d() * C(t)

ou D = DI*(r,s)=-
; c (1) MV(C) 1+r 4

Avec t appartenant a l'intervalle de tempsD™ est obtenu en faisant la somme actualisée, pomdéré
par le temps, des cash flow tombant dans I'intézvdé temps .

MVWb la valeur de marché des cash flow arrivant damsivalleb.
MV(C) la valeur de marché des cash flow C (1), C (2)...

o le taux d’intérét sur la périoae

S le stress a appliquer sur la courbe des taux istievalleb

I . taux d’'intérét pour une échéance d'un an applgyd’année
C(t) le cash flow tombant en t.

R/ R/
L X X4

R/
SR X4

R/
%

R/
°e

3

*%

Remarque les intervalles de temps et les stress a appligoat fournis par le CEIOPS.

Approximation« Formule d’approximation ») :

Lorsqu’il n'est pas possible de ventiler les caslwfsur les intervalles de temps proposés le CEIOPS
propose I'approximation suivante :

Dgen(r’s) N rb* So* D(r:nod

ou le taux d'intérét et le stress choisis sont fimmcde l'intervalle de temps dans lequel tombedsh
flow C. Ou C représente soit les actifs soit les passifs.

Approximation3« Formule d’approximation ») :

Enfin lorsqu’il est difficile de ventiler les cadtow des provisions techniques sur les intervates
temps proposeés, la subdivision peut se faire sbase de la meilleure estimation.

Application pour le calcul du risque d’intérét comspnt le MCR :

Ci-dessous les intervalles de temps utilisés pewalcul de la « duration » généralisée dans leutaod
risque de taux d’intérét.
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Intervalles de temps et chocs utilisés: Risque de t aux d'intérét

pour le MCR post transitionnel
" , 1-3 3-6 6-12 12-18 18 et pl

Variation relative 0.3 0,25 0.2 0.15 0,15
S(t) up

Variation relative 0,25 0,2 -0,15 -0,1 -0,1
S(t) down

Tab V.14

Le CEIOPS stipule aussi que I'approximation suieadéans le cadre de calcul du MCR uniquement
doit étre utilisée :

D'(r,s)~ 1,*s,* D(?Od

DI(r,s) : « duration » modifiée

o le taux d’intérét sur la période

S la variation relative des cash flow sur I'intereadl

Nous obtenons les résultats suivants pour le ridguaux d’intérét :
D?ien (r, Sdown) ~ 2,9%
Dtgen (r' Sdown) ~ 5’5%
TP = 2 600 M€

D¥*"(r,s") = -3,8%
Dy '(r,s™) =~ -8,3%
MVfi = 2 228M€

Alors :
MMktint1= « Max » { 0; -84,5M€ + 214,7M€ ; 63,8 M€ - 143,15 M€ }
= « Max » { 0; 131,14 M€ ; -79,37 M€}

Remarque Lors d’'un scénario de stress le montant a assinal I'exigence de marge est celui le plus
néfaste pour I'assureur. Ce montant ne peut pas @bsitif. Le maximum cité ci-dessus n’a pas les sen

usuel mathématiques. La formule « exacte » edeérirdessous.

MMktint1= -1* Min { 0; 131,14 M€ ; -79,37 ME } = 79,37 M€
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-Les autres risques composant le risque de marché

Les autres risques formant le risque de marché catienus en multipliant les risques correspondants
obtenus dans le module de risque de marché par 0,5.

MMkt,, =0,5Mkteq1
MMkt ., =0,5 Mktprop1

MMkt, = 0,5 Mktfx1

Les résultats obtenus sont :

MMkt,, =79,4 ME MMkt = 85 M€ MMkt = 11,8 M€ MMkt, = 0 €

prop

Donc MCR,,, =164,9 M€

Risque de vie: MCR post transitionnel

Le risque de souscription vie pour le MCR est mégier la méme maniére que celui mesuré pour le
BSCR.

Les composantes du MCR pour le risque de sousmmipte sont mesurées comme suit :

MCRye mor = 0,5 *Lifemort MCRy. 4s = 0,5 *Lifedis
MCRi jong = 0,5 *Lifelong MCR. apse = 0,5 *Lifelapse
MCRife,morb = 015 *Lifemorb MCRife’eXp = 0,5 *Lifeexp

Les résultats obtenus sont :

MCRife,mort = 1,7 M€ MCRife,dis: O
MCRyejong = 1.8 M€ MCRye japse =45 ME
IvlCRife,morb =0 MCRife’eXp =565 k€

DoncMCR,, =6,3 M€
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Risque de crédit: MCR post transitionnel

Le risque de crédit pour le calcul du MCR postsiaonnel est :

MCR, .4 = 0,5 *SCRcred= 38 M€

Donc la marge minimum requise basée sur Solvensty2 e
MCR = \/Z CoIMCR ... * MCR, * MCR, =197 M€

Nous résumons par un tableau les résultats obpurde MCR post transitionnel selon les approches.

MCR post transitionnel (en Millions €)

Hypothéese
corrélation
(approche retenue
par le CEIOPS)

197 M€

Hypothése
indépendance

169 ME

Hypothése de
non 209 M€
diversification

Tab V.15
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c. Analyse et comparaison du MCR transitionnel par rapport au MCR post
transition et au SCR

Regardons de plus prés le poids de chaque risqgneigal dans la composition du MCR post
transitionnel.

'Répartition du poids des risques MCR podt trandt ionnel

longévité  chute
0,8% 2,0%

frais de gestion

mortalité 0.3%

0,8%

crédit
17,1% aux

35,6%

immobilier
5,3%

38,1%

Tab V.16

Le graphigue ci-dessus indique que dans le cadr&® M@st transitionnel ehvant agrégation des
risquesles deux risques les plus importants sont :

> Le risque action
> Le risque de taux

Comparons cette pondération du risque a celle degamts effectifs.
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Comparaison de I'importance des exigences de capita | dansle
MCR / aux montants effectifs au bilan

B60% A

38,1%
40% - 35,6%

65,2%

O,
20% A 17,1%

22,9%

53%
11,1%
y 0,4% r I
0%

Action Taux Immobilier Crédit

O % bilan (hors UC) [ % dans MCR risque Tab V.17

Nous voyons que lesbligations sontsous représentéepar le risque de tauxaversementlesactions
sont sur représentées ainsi qumthobilier .

Les risques de taux et d’action sont mesurés avetéime approche ici (approche par facteurs). lte fai
gue le risque de taux soit sous représenté estixicheocs appliqués sur la courbe de taux qui est pl
faible que dans l'approche non de place pour leutalu BSCR. En effet nous savons que lorsque
'approche par facteurs était utilisée pour meslegaisque de taux, le poids du risque de taux uiaive
plus proche du poids des obligations au Bflan

Avec MCR post transitionnel =197 M€ = 3* MCR de transition = 65 M€. Le MCR post
transitionnel, calculé sur la base du BSCR estdmauplus important que le MCR issus des exigences
de capital actuelles.

Notons que dans I'hypothese de non diversificateoMCR post transitionnel obtenu est encore plus
important (209 M€). Cela signifie que la matricecderélation a réduit la marge de capital minimale.

L’écart entre les résultats obtenus est expliqueeeutres par le fait que le MCR de transition :

- ne prend pas en compte le risque de crédit

- englobe les risques de longévité, de mortalitéeetathat par deux éléments : les provisions
techniques et le capital sous risque

- ne prend pas en compte les corrélations éventusilies les divers risques (exemple : risque
de taux et risque de rachat)

'8 Voir V.1/a Commentaires sur les exigences des seques
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- utilise une séparation, contrats a support UC vdrats sans support UC, qui reste trop
basique au vu de la complexité des produits comaiex€s aujourd’hui (exemple : option de
rachat, effet cliquet, arbitrage etc.)

Comparons maintenant MCR post transition avec le SCR. Nous nous attendons a ce que l'eségen
de capital minimale (MCR) soit inférieure a I'exige de capital cible (SCR). Pourtant c’ésiverse
gue nous observons.

Cela est du principalement au fait que pour lewdadu SCR le risque de taux d’intérét est mesuré par
'approche pascénariosalors que pour le calcul ddCR le risque de taux est mesuré avec I'approche
parfacteurs.

Ci-dessous nous comparons le MCR post transiticewest le SCR dans le cas ou le risque de taux avait

été mesuré avec lI'approche par facteurs, nous lappes ce montant IECR modifié (en référence au
BSCR modifié®)

Comparaison du MCR post transitionnel avec

le SCR modifié

BSCR avec le risque de taux mesuré

BSCR
par approche par facteurs
282 M€ 446 M€
SCR avec le risque de taux mesuré par
SCR
approche par facteurs
165 M€ 329 M€
MCR post transitionnel
197 M€

Rapport MCR post transitionnel/ SCR dans les deuxc  as

1,2 0,6
Tab V.18

Nous voyons qu’en utilisant la méme approche (agp@ar facteurs) pour mesurer le risque de taux de
d’intérét nous obtenons BCR modifié supérieur au MCR post transitionnel det0%.

Sachant que le MCR post transitionnel est calcalgneltipliant les exigences de capitaux pour t@ss |
groupes de risque (sauf le risque opérationnelntpst pas pris en compte dans le MCR) par 0,5 nous
pouvons dire que le « paradoxe » observé auparasaekpliqué.

9 voir V.1 Analyse des résultats obtenus
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VI. La valorisation des provisions techniques en st ochastiques

Avant toute chose expliquons les motivations délisation des méthodes stochastiques. Si nous nous
basons sur les préconisations du QIS 2, la vatmisale référence des provisions techniques doit se
faire en « best estimate ».

Mais comment définir la notion de « best estimateusla meilleure estimation ? Et dans quelle mesur
pourra t'on dire qu’il s'agit bien de la « meilleus estimation ?

Avant I'apparition des méthodes stochastiques tgarosmes assureurs utilisaient (et utilisent ezjcor
des méthodes déterministes. Nous rappelons darggdades lignes le principe de fonctionnement de
ces méthodes.

Ces méthodes consistent a choisir un ensemblgathgses (évolution du taux d’intérét, variation du
cours des actions etc) de manié&terministe, c'est-a-dire que I'assureur choisissait lui-méne le
scénarios a tester. Puis, selon ces hypothegaisalt des projections sur la valeur du passifeefactif.
Ainsi il pouvait savoir si dans tel ou tel cas tarpagnie d’assurance pourra oui ou non faire fasgesa
engagements, posséder suffisamment de marge pmndie aux exigences réglementaires etc.

Ces méthodes ont des limites :

* le nombre de cas de « stress » est limité, puisgasureur doit choisir « a la main » chaque
valeur pour 'ensemble des paramétres

* une situation de stress (exemple : hausse de 35%aude d’intérét) peut effectivement avoir lieu
mais avec quelle probabilité ?

Pour pallier a ces faiblesses le CEIOPS encoureg@dsureurs a utiliser des méthodes stochastiques
pour valoriser leurs provisions techniques.

En effet en utilisant des méthodes stochastiqugsdéonnaire peut alors disposer d’'un large pdasl|
valeurs possibles des provisions techniques. Epasamt que ce panel soit représentatif de ce qui pe
effectivement arriver dans le futur, nous avongsalon cadre référentiel pour définir la meilleure
estimation.

Si I'on suppose que le panel des valeurs, obtepaesimulations, représente I'ensemble des situsitio
possibles pour une date donnée alarmeilleure estimationde la valeur futurest la moyenne sur
'ensemble des valeurs obtenues

Notons que c@e sont pas les provisions que nous simulgrmmais bien des parametres financiers qui
sont ensuitantégrés dans un modéle dgestion actif/passif Ce modéle de gestion actif/passif va
utiliser ces simulations pour calculer les provisidechniques.
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Les provisions techniques issues de ces calcutsapmeléeprovisions techniques stochastiquesar
elles sont formées a partir de parametres stocju@sti

L'utilisation des méthodes stochastiques permebtéinir non seulement un grand nombre de valeurs
possibles mais aussi la probabilité d’avoir telle telle valeur, ce qui n'est pas possible avec les
méthodes déterministes.

Autre avantage des méthodes stochastiques, elteseftent d’obtenir des indicateurs statistiquek, te
gue la VaR et I'Expected Shortfall, qui sont desumes du risque plus pertinentes que la volatilite.

Dans le cadre du QIS 2 il s’agit dparticipations awbénéfices (PB) qui sont a calculer de maniére
stochastique.

En effet, comme nous l'avons fait remarquer prégsedent I'exigence de capital cible (SCR) est
obtenue en enlevant au BSCR un certain montantmGetant est appelé « Reduction for Profit
Sharing » (RPS).

Pour rappel ce montant est obtenu comme suit :

RPS = k-factor *PB

Nous avons vu comment calculer le k-factor. Enit€ale ne sont pas les PB qui sont utilisées dans
I'égalité ci-dessus mais |€B futures actualisées

Pour valoriser ces PB futures selon les préconisatdu QIS2 nous sommes amenéslariser les
provisions techniques en stochastiqupuis a calculer la part correspondant a la PB.

Pour valoriser les PB futures nous sommes amenéhs&r des méthodes stochastiques pour modéliser
certains processus.

Nous présentons dans ce qui suit les élémentsudesistochastiquement pour aboutir aux participetio
aux bénéfices stochastiques.

1. Les processus simulés stochastiquement

Pour obtenir les provisions stochastigues nous sssnamenés a modéliser I'évolution de certains
indicateurs financiers : taux d'intérét court ternheng terme, évolution du taux de rendement des
actions.

La méthodologie a appliquer est la méme pour I'erde des processus simulés :
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Méthodologie de simulation de processus

Génération de loi

uniformes => Loi .
Injection des

normales par by o
i . normales” dans laj i
l'algorithme de Moro . résultats
dynamique des
obtenus :

. . . rocessus avec les
Estimation/ choix I° moyenne,

R parametres .
des parametres pour .. . variance etc.
. choisis/estimeés
les processus a
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Tab VI.1

Les éléments & étudier sont projetés sur 260 a@sla signifie que I'horizon de temps est 2025.

Les processus modélisés concernent directemeatiés du bilan. Leurs impacts au passif, notamment
sur les provisions techniques, sont pris en coraptavers un modele de gestion actif/passif.

Nous présentons dans un premier temps les élémmemtsuler, puis nous abordons de maniere détaillée
les processus simulés et les résultats obtenus.

a. Les processus a simuler

Les éléments simulés stochastisquement sont leargsi:

> L’évolution du taux court
» L’évolution du taux long
> L’évolution du cours des actions

Nous voyons que les processus simulés concernemdji@ité des actifs présents dans le portefedéle
'assureur. L'évolution des taux concerne prinapaént les actifs monétaires, les obligations a taux
fixe et les obligations a taux indexés enfin I'éuan du cours des actions concerne la valeur dehéa
des actions présentes dans le portefeuille.

Commencons par les taux court terme et long terme.

b. Taux court et taux long

Le taux d’emprunt court terme, ou taux court, eslfisé principalement pour la valorisation des
instruments financiers ayant une échéance infé&iaum an. La structure du taux d’emprunt courhéer
n’est pas la méme que celle du taux d’emprunt tenge, ou taux long.

20 Nous avons fait ce choix car nous nous placonsie-off, c'est-a-dire que nous ne prenons pas en
compte les affaires nouvelles pouvant avoir liensda futur. Nous observons qu’avec un horizon@e 2
ans I'ensemble des contrats, présent dans le paitlefde I'assureur, est clos.
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Cela est d( au fait que plus la durée de I'empfomtdu prét) est longue plus le créancier aurazecel
a demander une rémunération importante.

Pour modéliser I'évolution du taux d’intérét cowerme nous utiliserons le modeéle Vasicek double
facteurs.

Nous avons choisi ce processus pour les partitédasuivantes :

» existence d'un paramétre de rappe] | a la tendance moyenng,()
* « stochastisation » de la tendance moyenne ductaurk

Cette propriété est non négligeable car elle pereepprendre en compte des situations de stress
particulieres. Rappelons-nous que l'objectif dedborisation des provisions techniques en stooipasti
est de mesurer la part de la PB future actualiségagnt servir en cas de mauvais résultats.

Une « bonne » modélisation doit donc prendre enpteran panel de situations le plus large possible.
Le modele Vasicek doubles facteurs permet de répainde critére.

Le modéle Vasicek doubles facteurs est un dériviaBicek simple, qui est basé sur la dynamique ci-
dessous :

dr, =a(R-r,)dt+o,r,dW, (1)

- I taux instantané court terme

- R taux limite vers lequel converge r ; R > 0,

- alavitesse de convergence du taux court termelgdaaix limite R
- oo la volatilité du taux modélisé

- (W) un mouvement brownien standard

Dans le modele Vasicek simple le taux court tern@u@ autour d’une valeur centrale ( R ) mais une
force de rappel (modélisée @mrI’empéche de prendre des valeurs trop éloignéestte constante.

Dans le Vasicek double la tendance du processugest elle-méme modélisée par une dynamique.
Ci-dessous les équations définissant le modeéle :

2
drt = al(ﬁt - rt) + Uld\A/l,t ( a)

dﬁt =4a, (,u - IBt) + Uzdwz,t (Zb)

L’équation (2a) définie la dynamique de Le point clé de ce modéle est le fait que la tendemder,,
B, soit lui-méme régi par une dynamique

Classiquement nous retrouvons :

a, (respectivement, ) : coefficient représentant une force de rappeahdu court instantang ( du drift
B.) , de signe strictement positif
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r, (respectivemeng,) : le taux court instantané (respectivement saenog de long terme)
o, (respectivemert, ) la volatilité du processug, (yespectivement de, ))
U :latendance long terme ¢g
(W,,) et (W,, )deux browniens indépendants

Nous pouvons voir dans I'équation (2a) que,sest supérieur a sa tendanBe alors sa variation sera
négative sur l'intervalle infinitésimale { t+dt] inversement. Et cela est d’autant plus importpea,
est grand. Tout se passe donc comme garie autour d’'une valeur centrale. L’équation)(@ermet de
faire varier de maniére stochastique la tendangaracessus.

Cette modélisation n’est pas parfaite car elle cligpas la possibilité d’obtenir des taux spotgatifs.
Néanmoins en choisissant de maniére appropriéelesrs initialesr, et S, nous pouvons pallier a ce

probleme.

Pour les paramétrages nous utiliserons = £,= 2,86% (taux eurib6t au 31 décembre 2005). Nous
avons choisi ce taux car il est représentatif des appliqués dans les pays de l'union européenne.

La moyenne tendancielle du processgs)( les volatilités ainsi que les forces de rappeléié choisies
en accord avec I'organisme d’assurance participauntIS2.

Voici quelques courbes obtenues par simulation :

Evolution du taux court terme avec le modeéle Vasicek double

15% —~~1_|Courbe
max (o)

120 e A

9%

Courbe
moyenne (A)

taux

6%

3% -

|_~{Courbe min
— 1(©)

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
année (date départ 31/12/05, pas de temps 1 an)

0%

Tab VI.2

Nous observons sur le graphe ci-dessus :

- gue la moyenne du taux court terme est croissamtes vingt années,

2L \oir http://www.euribor.org/html/content/euribor datanht

72 Hoang NGUYEN octobre 2006



Mémoire d’actuariat : Solvency 2 QIS2 assurance vie
Université Paris Dauphine 2005-2006

- des changements importants dans les tendancesutbes de taux d'intérét obtenues,
- et que tous les taux obtenus sont positifs.

Remargque Nous avons obtenue quelques valeurs négativesrguoutes été mises a zéro. Un taux
négatif n'a pas de sens et n’est pas utilisabler p@suite.

Ci-dessous les statistiques sur le processus sleltabérét:

Statistiques sur les processus de taux d'intérét co urt terme: Vasicek double

2006 2010 2015 2025
Max 5,87% 9,93% 11,99% 15,43%
Moyenne 2,73% 3,01% 3,66% 5,19%
Min 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Médiane 2,72% 2,89% 3,47% 5,12%
quantile & 90% 4,00% 5,66% 7,07% 9,53%
moyenne quantile a 90% 4,47% 6.63% 8.37% 10,96%
quantile & 10% 1,45% 0,30% 0,22% 0,81%
moyenne quantile a 10% 0,98% 0,04% 0,02% 0,11%

Tab VL3

Le quantile a 90% et celle a 10% permettent deglifen 2006 pres de 80% des valeurs obtenues sont
comprises entre 4% et 1,45%. Cela signifie quealaur du taux court terme peut varier (en 2006) soi
jusqu'a (4-2,85) /2,85 ~ 40% soit jusqu’a (0;98,85)/ 2,85 ~ -65%. Ce qui correspond (a peu)pres
aux variations, pour les maturités entre 1 et 3 spécifiées pour la mesure du risque de’faux

Il reste a modéliser I'évolution du taux long tetrga réalité la modélisation du taux court termerpet
de trouver le taux long terme sous certaines hyseth Ci-dessous nous exposons le raisonnement
utilisé.

Sous I'hypothésed’absence d’opportunité d’arbitrage, le prix d’'un zéro coupon doit vérifier
I'équation suivante :

P(t,T) - e—(T—t)R(t,T—t) (3)

22 \/oir V.5.b/ Le MCR post transitionnel
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* P(t,T) le prix a I'instant t d’un zéro coupon d'éemce T
* R(t,T-t) tauxannuel du zéro coupon en continu a appliquer en t pouemprunt/prét d’'une
durée de T-t. Il s’agit du taux long.

Le taux court r(t) est donné par I'expression soiga
r(t) = lim,_; R(t, T —t) = Iim_T—T—ltln P(t,T) 4)

Nous voyons que le taux court est défini commanée du taux annuel d’un zéro coupon.

Nous supposons que sous la probabilité risque eéDirle prix actualisé d'un zéro-coupon est une
martingale, c'est-a-dire :

PE,T) = EQ[IE’(S,T) IF.] avec £s<T (5)

L’égalité ci-dessus signifie que le prix actualid&in zéro coupon en date s (connaissant toute
'information en date t) est égale, en moyenne daugrobabilité risque neutre, au prix du zéro
coupon actualisé en date t.

Avec PE,T) = P(t,T)exp(—j'r(u)du) (6)

En posant s=T on obtient I'égalité suivante :

P(t.T) = E,[P(T.T) |F] (7)

En combinant (6) et (7) I'on obtient alors :

P(t,T)expt| r(u)du) = P(t.T) = Ey[exp(- [r(udu) x1F] 8)

Car le prix d’'un zéro coupon en T ayant comme éoted,P(T,T) vaut 1. Nous voyons donc qu’en
modélisant la dynamique du processysious pouvons en déduift,T) et en utilisant I'égalité (3)

nous pourrons déduire le taux R(t,T). Grace a liggéd) nous avons lié le taux court terme avemi
long terme.

Le prix du zéro coupon est donné comme suit :

Os>t
P(t,;s) =exp[®(s) =M (g)r, =M ,(s)8; ] )
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Avec : Mn,(s)=f(a,,9) M,(s) = ala [f(a,,s) - f(a,,9)]
1~ Uy
a g2 o,2f(a,,8? 0,%2| s B,(s) + B,(9)

O) (@, 9) =S| x[u =5 1+ By(u == =+ {GZZ-ZX T
@S 2 f(al+az,s)+f(2crz,s)xa—12}

(0’1—0’2)2 0’2(0'1—0'2)2 0’22(0'1—0’2)2
et f(a,s) = 1-
En utilisant I'égalité (3) nous obtenons :

-1
R(t,T—t)=ﬁ(<D(F-t)—ﬂl(T—t)r(t)—ﬂz(T-t)%) (10)

Résumons :

Avec le systeme d’équations (2) nous modélisonsolidion de la courbe de taux court terme. Puis en
utilisant le lien, existant entre taux court termpex d’'un zéro coupon et taux long terme, fourar (4)
nous obtenons le taux long terme.

Nous avons déja analysé les résultats pour le gsasedu taux court. En utilisant les résultats
précédents nous obtenons I'évolution pour le tanxgl

Ci-dessous les graphes, de quelques trajectoi@soldtion du tauxiong terme, obtenues avec le
Vasicek double:
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Evolution du taux long terme avec le modéle Vasicek double

15% +

12% A

90 PR

taux

6% -

3% + -

y2 & ® > >
M & S v &

année (date de départ 31/12/05,pas de temps 1 an)

Tab V14

Nous pouvons voir la aussi que :
- le taux moyen long terme est croissant sur lest\angées,
- les variations de la structure des courbes dedatenues sont importantes
- tous les taux obtenus sont positifs

Ces résultats correspondent a nos attentes.

Regardons maintenant les statistiques pour leltagterme :

Statistiques sur les processus de taux d'intérét lo ng terme: Vasicek double

2006 2010 2015 2025
Max 5,61% 9,33% 11,72% 14,77%
Moyenne 3,41% 3,85% 4,59% 6,00%
Min 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Médiane 3,42% 3,84% 4,71% 6,13%
quantile a 90% 4,34% 5,94% 7,41% 9,43%
moyenne quantile a 90% 4,69% 6,81% 8,41% 10,61%
guantile a 10% 2,47% 1,82% 1,79% 2,58%
moyenne quantile a 10% 2,09% 0,44% 0,20% 0,61%

Tab VL5

Nous constatons que le taux long terme est touj@garement supérieur au taux court terme. Cela
correspond bien a nos attentes.

Nous voyons que les variations spécifiées par B2(#30% et -20% pour les maturités supérieures a
18 ans) correspondent a peu prés a la variatioereds pour le quantile a 90% (c'est-a-dire (4,34-
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3,41)/3,41 ~ +27%) dans le cas de hausse des taantaevariation pour le quantile a 10% en 2006
(c'est-a-dire (2,47 — 3,42) | 3,42 ~ -28%), dansake de baisse des taux.

Nous pouvons dire que la modélisation adoptée foutes scénarios englobant les cas de stress
spécifiés par le QIS2.

Passons maintenant a la modélisation du couraatmss.

c. Actions

Nous faisons I'hypothése que le prix d’'une actioih 8Bn mouvement brownien géomeétrique. Le prix de
I'action vérifie alors I'équation suivante :

dS(t) = 3B(t) +oSt)dw,  (10)

Avec :

O :rendement de l'action

o : volatilité de 'action, constante

dW, : un brownien de variance dt

Nous avons choisi ce modeéle car il gishple d’utilisation et estcouramment utilisé en pratiqgue. Nous
utiliserons l'indice Cac40 pour représenter I'étimio du cours de nos actions. Cet indice synthétise
I'évolution de quarante actions du marché francais.

Les parametres du modele ont été choisis en acaeed I'organisme d’assurance la aussi. Nous
utilisons un cours initiaB(0) = 4715 points. Ce qui correspond aux cours du Cac40uvédure le 31
décembre 2003,

Nous obtenons alors les graphes ci-dessous peouls des actions :

2 Voir http://www.fininfo.fr/fininfong/GetHistoriguelndice event?lg=fr
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Evolution du cours action avec un brownien géométri que
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Tab V1.6

Les courbes obtenues pour le processus du couractieas ont une forte volatilité, avec une courbe
moyenne croissante linéairement. Notons que toatiesirs du cours des actions sont positives.

Regardons les statistiques pour les processus desractions :

Statistiques sur les processus cours action: Browni en géométrique
2006 2010 2015 2025
Max 8179,8 17 542,7 50 324,7 200 221,8
Moyenne 5001,1 6 278,0 8 319,0 14 668,2
Min 2 086,9 1210,2 1070,9 747,2
Médiane 4 998,7 5848,3 6 902,3 10 364,6
quantile a 90% 6212,1 10047,1 15 262,9 31786,8
moyenne quantile a 90% 6 660,0 11 869,2 19 458,5 45 985,2
quantile a 10% 3789,2 3433,1 3320,5 3465,5
moyenne quantile a 10% 3357,5 2751,9 2576,8 2511,7
Tab VL7

Pour le rendement des actions nous obtenons :
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Evolution du rendement de I'action avec un brownien géométrique
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Tab VI8

Nous savons que la modélisation retenue impliqeelguendement des actions suit une loi norfftale

Regardons les statistiques du processus des rentteeme

Statistiques sur les processus rendement action: Br ownien géométrique

2006 2010 2015 2025

Max 65,86% 63,93% 71,95% 63,38%

Moyenne 6,00% 5,93% 5,97% 5,92%
Min -55,74% -55,48% -50,04% -58,12%

Médiane 5,99% 5,98% 5,84% 5,93%
quantile a 90% 31,48% 31,39% 31,26% 31,44%
moyenne quantile a 90% 40,83% 40,53% 40,80% 40,92%
quantile a 10% -19,68% -19,82% -20,01% -19,68%
moyenne quantile a 10% -28,88% -29,01% -28,79% -29,25%
Tab V1.9

Nous voyons que la moyenne des rendements poanleses observées reste constante, de méme que
I'étendu des observations.

Nous utiliserons I'évolution duendement des actions pour la suite de nos travaux. En défet
rendement est un indicateur qui peut étre utieeales actions ayant une valeur nominale différent

24 En effet en discrétisant I'équation (10) nousresvoS(t+1) = S(t) (140 ) +T S(N(O ;t) => [S(t+1)-S(t)] / S(t) ~ N ; 1)
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Pour le rendement des actions : nous voyons qu@renme le rendement (annuel) des actions simulées
est de 6%. Dans moins de 10% des cas nos actibinsm eendement négatif d’environ -20%.

Pour I'évolution du cours des actions nous avongafs le chapitre IV que le risque action est nmé&esur
en supposant une baisse du cours des actions dev@ns quelle est la probabilité de cet événement
dans le cadre de notre modélisation.

Cas extémes du cours de l'action: Brownien géomeétri que

Nombre de simulations: 10 000 2006 2010 2015 2025

Moyenne 5001 6 278 8 319 14 668

guantile 25% 4 361 4 347 4722 6 031

guantile 15% 4020 3706 3845 4237

guantile 5% 3454 2 849 2695 2574

guantile 2% 3 066 2245 2058 1992

2 802 1991 1673 1482

2 555 1734 1379 1200

Probabilité empirique que le cours de
I'action diminue d'une année sur l'autre 1,0% 1,0% 0,9% 1,2%
d'au moins de 40%

Tab VI.10

Nous voyons donc que la probabilité empirique diaume baisse d’au moins de 40% du cours des
actions est d’environ 1,5% (correspondant & unewalu cours des actions d’environ 2830 points pour
'année2006).

Nous avons choisi un cours initial de 4715 poiatg baisse de 40% du cours des actions correspond a
60% * 4715 ~ 2830 points. Au vus de ces résultatssmpouvons dire que I'évenement « baisse du cours
de I'action de 40% » a une probabilité empiriquel 6.

Par contre nous voyons qu’en 2010 la probabilité gucours de I'action soit inférieur de 40% par
rapport au cours initial, qui est de 4715 poiatt,beaucoup plus importante.

Mais d’'une année sur l'autre la probabilité quecdeirs des actions diminue de 40% reste constante
(environ 1%). Cela est di aux propriétés du praebsownien géométrique que nous avons utilisé.

L’événement « baisse du cours des actions de 4p#conisé par le QIS 2 pour la mesure du risque
action a donc une probabilité empirique dans nmagede 1% environ.

Nous venons de voir la modélisation des élémentvgt impacter de maniere importante I'évolution
du passif.

Les variations des éléments modélisés ci-dessugpsisas en compte dans la projection de I'actiduet
passif dans un modele de gestion actifs/passifasbordons ce theme dans le paragraphe suivant.
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2. Le modéle de gestion actif/passif

a. Description du modéle de gestion actif/passif

La mesure des risques en assurance s’évalue paodéle degestionactif/passif. Un modéle de gap se
caractérise par la modélisation de I'actif, du fatsde I'interaction actif/passif.

Nous présentons dans ce paragraphe les princigesct@onnement de I'outil gestion actif/passiflist
dans le cadre de ce mémoire.

L’outil de gap utilisé fonctionne sous Excel et esiposé de modules liés entre eux. Les modules
suivants sont identifiés :

1/ Module d’hypothéses et de données (exemplex:danflation, taux de frais, PM a la fin
2005)

2/ Module desimulations stochastiquegexemple : simulation de I'évolution du taux dénét,
du rendement des actions)

3/ Module de projection du passif (exemple : prtga du nombre de déceés, de vivant avec les
hypothéses contenues dans le module 1/)

4/ Module de projection de l'actif (exemple : prtjen de la valeur des obligations détenus a fin
2005)

5/ Module de simulation des interactions actif/fagsxemple : récupération des flux
d’encaissements, de décaissements issus de Iltaaligissurance)

6/ Module d’états de sortie et d’analyses (exempit&ns, comptes de résultat, marge de
solvabilité)
Le fonctionnement du modeéle gap peut étre déconpeois phases :
- Phase 1 : projection de I'évolution future de lict

- Phase 2 : projection de I'évolution future du plssi
- Phase 3 : simulations des interactions future§/jpasisif

Ci-dessous nous présentons les trois phases.
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b. Phasel : projection de I'actif

Les actifs projetés sont répartis en classes Ba@i-dessous la répartition utilisée par le medél

- latrésorerie,
- les obligations a taux fixe,
- les actions de placements

La modélisation des actifs obligataires est failers les principes suivants :

= projection détaillée (obligation par obligation)sdactifs en stock a la date N
= projection « globale » des titres supposés aclietés les années a venir (obligations
simulées)

Pour les autres actifs la projection est faite labale.

c. Phase?2 : projection du passif

La modélisation des passifs figurant au bilan date d’inventaire N est réalisée de maniére séprée
plus détaillée par rapport aux affaires nouveltéss-a-dire contrats qui sont supposés conclus lgan
futur).

En effet, les contrats actuels et les sinistrea déjvenus sont bien connus et doivent pouvoie fair
I'objet de projections plus détaillées.

Le passif est décrit garantie par garantie. Ledyite étudiés (ici produit de rente et prévoyance)
nécessitent la modélisation des provisions mathgoed, des arrérages, etc.

Pour la projection du passif nous nous placonsueroff. Nous ne considérons donc que les contrats e
stock a fin 2005. Ces contrats donneront par & sldés primes (nous appelons cela le renouvellgment

Pour modéliser les flux futurs de ces primes le @@dtilise des hypothéses propres au renouvellemen
des contrats (exemple : taux de rachat des contrats

Nous voyons donc que la projection de I'actif etpdigsif nécessitent un découpage précis et de
nombreuses hypothésel{erministes et stochastiqués

La projection dans le temps de ces deux élémeast pas faite de maniére indépendante. Ce qui rend
les choses plus complexes.

Ci-dessous nous présentons dans les grandes lggpase en compte des interactions entre I'attié e
passif.
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d. Phase3 : simulations des interactions futures actif/passif

Les interactions entre I'actif et le passif soue@ix niveaux :

- une interaction de type trésorie, elle concerndllesd’'une année 2005+x par générés I'actif
(cessions, acquisitions d’actifs, coupons, dividendoyers etc) et du passif (primes, sinistres,
frais etc)

- une interaction de type comptable, le compte deltdts de I'année 2005+x dépend des
mouvements de trésorie mais aussi comptables (dgempurcotes/décotes a I'actif ou
variation de bonis/malis)

Le module d’interaction entre I'actif et le pagsérmet d’effectuer le lien entre les éléments pésje
relatifs aux passifs et ceux relatifs aux actifis.aSsurance vie, les interactions actif/passitientau
niveau :

- du cash-flow d’assurance (primes encaissées mesngréstations payées et

les frais) qui impacte directementigiie compte de trésorerie a I'actif,

- des dividendes verseés,

- des impots payés,

- des produits financiers modifiant le compte de Itéset le bilan

- les provisions mathématiques.

L’élément le plus important dans le module desrattions actif/passif est taux de rachat En effet
ce taux est utilisé comme hypothese pour la maatéis de primes futures, des sinistres etc.
Nous présentons ci-dessous la modélisation chpdgie le taux de rachat.

Remarque L’hypothése taux de rachat n’est utilisable guoair I'un des deux produits étudfsEn
effet pour le produit de type rente il n’est pasgible de racheter le contrat.

Nous considérons que le taux de rachat est congsodéux éléments :

* un taux de rachat « normal », estimé par les denhi&&rique de I'assureur
* un taux de rachat « opportuniste » fonction deiplus éléments

Le taux de rachat est donc obtenu comme suit :

Taux de rachat « opportuniste » + Taux de rachat « normal » = Taux de rachat

Ou le taux de rachat « opportuniste » est fonction
« d’une franchise, correspondant a un marge queuréagseut « supporter » dans le cas ou le taux
de revalorisation réel est inférieur au taux del@vsation cible du taux de revalorisation cible
« annoncé » par l'assureur

* du taux de revalorisation réel (le taux réellensamvi par I'assureur)

* du taux d’'intérét technique, correspond au tauximim garanti

%5 \/oir I.1 Présentation des activités de la société
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» d’un coefficient de réactivité, représentant I'imedu comportement de I'assuré. Ce coefficient
est fonction de I'age de I'assuré et de I'ancieé@riet contrat.

Le taux de rachat opportuniste est donné comme suit

Taux de rachat opportuniste = Coefficient de réactivité Max [ 0 ; {taux revalorisation cible -
taux de revalorisation réel - taux intérét technique - franchise }]

Avec coefficient de réactivité = 3 si anciennetécdatrat < 8 ans
sibancienneté du contrat 8 ans et si I'age de I'assuke70 ans

En effet le produit prévoyance, avec une anciensigpérieure a 8 ans le rachat du contrat n’est pas
pénalisé et dans le cas ou lI'assuré a plus de&0Ohastorique montre un fort taux de rachat papeart
a celui observé pour les assurés de moins de 70 ans

Enfin le dernier élément important pris en com@elp modele est la réallocation cible. L’assuigeut
souhaiter par exemple avoir une certaine compaosit@son portefeuille a la date 2005+x.

La réallocation annuelle des actifs est intégrées dea module des interactions actif/passif. La
réallocation permet d’obtenir annuellement unecstme de portefeuille cible déterminée en simulant
une vente, respectivement un achat pour chaqueegtée I'actif dans le cas ou la valeur de marahé d
cet élément est supérieure, respectivement inférigla valeur de marché ciblée.

Nous pouvons résumer le fonctionnement du modéleegachéma suivant :

Intégration des simulations stochastiques dans le m odéle de gestion
actif/passif

Hypothéses déterministes
ou stochastiques

/ Hypothéses données |

!

Moteur des interactions
actif/ passif

Contrat rente| (;ontrat
| | prévoyance

Total Passif

Projections
des actifs

i

Indicateurs statistiques,
comptables, financiers
Tab VL11

Nous abordons dans le chapitre suivant les résuitetenus pour la valorisation des provisions
techniques.
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3. Les résultats des calculs des provisions techniq ues en stochastiques

L'objectif de la valorisation du passif par les h@des stochastiques est, rappelons le, de détar(eime
« best estimate ») la part des provisions techsi@B&) pouvant étre utilisée pour absorber les miguv
résultats de I'assureur. Cette partie représente¢a@ité, un certain pourcentage des participatiumx
bénéfices futureactualiséeqPB).

Nous avons vu précédemment comment modéliser demastochastique I'évolution de divers actifs
financiers ainsi que leur prise en compte dansddéie de gestion actif/passif. La prise en compte d
variations de ces actifs se traduit par un impaciesPT futures et donc de maniére indirecte sur les
PB futures.

Le QIS2 propose deux approches pour la valorisatemprovisions techniques. L'approaheantile et
I'approcheco(lt de capital Ces deux approches considéerent que les provisgochgiques sont formées
en ajoutant au « best estimate » un complémenk thest estimate » est comme nous I'avons cité plus
haut® la moyenne des valeurs obtenues.

La premiére approche stipule que les provisionbBriiggies futures sont obtenues en ajoutant au « best
estimate » une marge pour risque. La somme deslaes éléments permet d’atteindre un quantile a
75% de la fonction de distribution empirique des psomis techniques futures.

La deuxieme approche stipule gu’il faut ajouterehest estimate » un colt de capital lié au portisge
engagements. En effet lorsqu’un assureur doit iniliseb des capitaux pour satisfaire a I'exigence de
marges réglementaires cela implique un codt.

Nous présentons ci-dessous, les résultats dadgelesapproches (I'approche quantile et I'approabié ¢
de capital) en termes geovisions techniques futuresetparticipations aux bénéfices futures

a. L’approche quantile

En prenant en compte des hypotheses stochastijdéseeministes dans le modele de gestion
actif/passif nous obtenons les résultats suivants :

% voir introduction du chapitre VI La valorisatiaies provisions techniques en stochastiques
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Comparaison des provisions mathématiques
estimées par rapport a la provision constituée

Provisons mathématiques (yc En % de la
PB) ‘ v LCLIAELLS PMconstituée
PM constituée 2580 100,0%
PM best estimate actualisé 2692 104,4%
PM actualisée (quantile 75) 2799 108,5% |
2908 112,7%
Provisions mathématiques En % de la
(hors PB) ! VELST G PMconstituée
PM constituée 2452 100,0%
PM best estimate actualisé 2217 90,4%
PM actualisée (quantile 75) 2236 91,2% |
2292 93,5%
Tab VI.12

Nous voyons que les provisions mathématiques ¢agst sont inférieures aux provisions obtenues par
simulations lorsque I'on prend en compte les pipdiions aux bénéfices. Dans le cas ou nous ne
prenons pas en compte les participations aux hegsefes provisions techniques constituées sons alor
supérieures aux provisions obtenues par simulations

Cela signifie que les participations aux bénéfiitggres peuvent étre positives en cas de stregaeet
leur montant n’est pas négligeable. Cette situasidieu par exemple lorsque l'assureur posséde des
obligations ayant une rémunération plus forte ggmg autant relever le taux garanti. Cela est ptessi
lorsque l'assureur dispose d’obligations a tauxaldes (par exemple les obligations indexées sur un
taux monétaire)

Nous constatons aussi que la PM constituée (hoysd2Be supérieure a la PM actualisée au quariiijle 9

cela signifie que les PM ont été constituées awschypothéses prudentielles permettant a I'assdieeur
faire face a ses engagements dans plus de 95%sles ¢

L’exigence de capital cible (SCR) selon I'approduantile est donc :
BSCR — RPS =282 M€ - 117 M€ = 165 M€

Nous abordons dans le paragraphe suivant I'apprpahcodt de capital.

b. L’approche codt de capital

L’approche codt de capital est basé sur l'idée ueoldt de portage de la marge de solvabilité
réglementaire (Minimal Capital Requirement : MCRprésente le co(t dimmobilisation des fonds
propres réglementaires minimum pour pouvoir exelaées activité/s valorisé/s. Cette approche a été
modélisée et testée dans le SST (Swiss Solvendy. Tes
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Le colt de portage de la marge de solvabilité réglgaire sera égal a la valeur actuelle des
abondements de fonds propres pour chaque annéejdetipn, appelé Market Value Margin (MVM)

Le MVM est calculé comme suit ;

MVM = Zi: . s CapitalCharge x Facteurdactualistaion

Avec :

Capital Charge = MCR * Co(t de capital, le MCRest obtenu en supposant gu’en run-off la marge de
capital réglementaire diminue de la méme manieeelegiprovisions techniques.

En effet lorsque nous nous placons en run off $eslcontrats présents dans le portefeuille au
31/12/2005 génerent des primes, sinistres futures.

Codt de capital : il s’agit d’'un taux, considéréroue le taux de rémunération potentiel dont I'assure

aurait pu prétendre si la marge de capital régléamenavait été investit. Ce taux est fixé a 6% lpar
CEIOPS.

Facteur d’actualisation= (1 + taux actualisation * (2005 —annég , le taux d’actualisation est fournie
par le CEIOPS (il s’agit de la courbe des taux zéngpon).

Ci-dessous I'évolution des provisions techniquesmees en best estimate en run-off ainsi que
I'évolution du SCR en best estimate.

Evolution des provisions techniques en run-off

2000

1500 A

1000 -

montant en M€

500 A

0

2006 2011 2016 2021 2026 2031 2036 2041 2046 2051 2056 2061

année

Best estimate des provisions techniques en run-off

Tab VI.13
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Evolution du SCR en run-off

150

125 4

100 +

75

50

montant en M€

25 A

0

2006 2011 2016 2021 2026 2031 2036 2041 2046 2051 2056 2061

année

—— SCR best estimate évoluant au rythme des PT

Tab VI1.14

La somme des codts de capital de chaque annédis&suarme le MVM.

Ci-dessous les résultats de I'approche codt deatapi

L'exigence de capital cible selon
'approche coit de capital

SCR en Best esimate 122 M €

MVM 66 M€

SCR selon lapproche cofit de capital 188 ME
V115

L’approche codt de capital donne donc une exigeleceapital cible supérieure a I'approche quantile.
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VII. Conclusions générales

Résumons les points importants abordés dans ce ime&mo
* La mesure des risques selon les préconisationd92 Q
e Le calcul de la réduction pour participations aérdfices (RPS)
e La valorisation des provisions techniques en ststoipzes

Rappelons tout d’abord les résultats numériquesiqus avons obtenus :

Résumé sur les exigences de marge sous Solvencyl&2

Exigence minimale de marge sous 100,7 M€
Solvencyl
Exigence de marge minimale sous 197 M€

Solvency2 (MCR post transitionnel)

Exigence de "base" de marge sous
Solvency2 (BSCR)

Approche "place holder" Approche "modifiée"

282 M€ 446 M€

Nous voyons que I'exigence de marge minimale salse8cy2 (197 M€) a presque doublé. Bien que la
société étudiée possede des

Nous avons vu la répartition des risques inhérantactivité d’assurance selon le QIS 2. La prise e
compte des corrélations possibles entre ces rigguasice de corrélation FFSA, matrice de corrélati
pour le risque de marché, de souscription vie)tales d’éléments nous ont paru perfectibles. Ness |
résumons ci-dessous.

Concernant les matrices de corrélations. Bien pagkence de capital soit peu sensible aux variatio
des coefficients de corrélations il nous parait angnt d’affiner I'étude sur ces coefficients de
corrélation pour deux raisons.

La premiére raison est que dans le bitadnoniser la réglementation en matiére d’assurance il est
préférablequ’'une seule matrice de corrélation( pour les groupes de risques) soit définie par
'ensemble des autorités de contrdle de chaque m&ysbre de I'union européenne. Actuellement une
matrice de corrélation (pour les groupes de risgast définie par I'autorité de contréle dans clequ
pays membre.

La deuxieme raison est qu’udérive des coefficients de corrélationsst a prévoir. Il pourrait étre utile

de mettre a jour les matrices de corrélations. @elat s’avérer délicat si les corrélations entre le
groupes de risques (exemple : risque de sougmmipte et risque de marché) ou entre les sous gsoup
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de risques (exemple le sous risque action et Is sisgue taux d’intérét) sont différentes entre les
différents pays membres.

Nous avons remarqué que la prise en compte des dietie le risque de rachat et le risque de taux
d’'intérét ne représente pas assez les corrélaBgistantes entre ces deux éléments. Nous pouvons
envisager que le risque de rachat soit considérérmoun risque a part, au méme titre que le risgue d
marché par exemple. Cela nécessite une refonge aadsification proposée par le CEIOPS.

En avancgant dans nos travaux nous avons noté teé&ément remarquable, il s’agit de la pondération
du risque de crédit pour la catégorie « unratddorls proposons pour la pondération du risque ditcré
de faire la distinction entre les créances faitesfdiales des entreprises et celles provenaritex@ent

de catégorie « unrated ». Cela évitera d’inciterdssureurs a faire appel a des créances de tgodaté

« unrated » pour diminuer leur risque de crédit.

Enfin concernant le choix entre I'approche pardacs et I'approche par scénarios. Je pense qu'il es
préférable d'utiliser I'approche par facteurs ponesurer tous les risques. Cela permet d’avoir une
meéthodologie commune pour la mesure de I'exigereecapital entre les participants. En effet les
résultats obtenus grace a I'approche par scéndéjpsndent fortement du modele de gestion actiffpass
utilisé. L'approche par facteurs est d’autant gitsférable qu’elle est plus simple a mettre eneplaue
'approche par scénarios.

Concernant la réduction pour participation aux fiéeé. Nous signalons que dpgcisions sur la
méthode de calcul du k-factor sont nécessairegn effet cet élément joue un rdle capital dans la
détermination du SCR. L’hétérogénéité des méthodesies de rendre peu comparable les résultats
entre les pays et méme entre les entreprises damenpays.

Nous pouvons envisager par exemple q'une liste éiinoaes de calcul du k-factor soit mise en place.
Cette liste reprendra les formules les plus uglskors du QIS 2. Elle pourra fournir par exemps d
formules différentes entre les sociétés pratiquattivité d’assurance non vie et celle pratiquant
I'activité d’assurance vie.

Enfin concernant la valorisation des provisionshtegues en stochastiqgues. Nous avons vu que les
résultats obtenus a partir des simulations stocheest permettent d’obtenir des estimations
stochastiques des provisions techniques. Ces e&timaont utilisées dans I'approche colt de cheita
dans l'approche par quantile, elles sont donc akgst Bien que les montants représentant les ssque
soient agrégés au final leur impact n’est pas gégble.

En conclusion nous pouvons dire que les «reglés mesure actuelles proposées par dans le QIS2
permettent d’approximer de maniere pertinente Bemse des risques inhérents a I'activité d’asswganc
vie. Par contre elles ne sont pas suffisammenteslaioncernant la réduction pour participation aux
bénéfices. Le MCR post transitionnel ne prenantgpasompte ce dernier élément nécessitera moins de
modifications.
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Annexes

Les résultats et méthodes de calcul pour le BSCRIge I'approche non « place
holder »

Risgue de marché :

Risque d’intérét

Pour calculer le risque de taux d’intérét sousgdiagphe par facteurs le modeéle de référence néeassit
certain nombre d’éléments :

NAV : La valeur nette des actifs moins les passifs

TP : Total des provisions techniques (hors contra3 U

MV fi: La valeur de marché des actifs et des instrumdgmtinancement dépendant des taux d’intéréts
(hors actifs dédiés aux contrats a support UC)

D" : Sensibilité généralisée des actifs et instrusidetfinancement définis ci-dessus.

Dy - Sensibilité généralisée des provisions techrsique

r(t) : taux dintérét annualisé courant pour I'échéancavec d(t) = 1/ (L+r(t))' le facteurs
d’actualisation correspondant.

Remarque Dans le QIS2 technical specificatioD{™ et D™ sont appelées duration généralisée or

d’apres la formule fournis par le QIS2 il s’agitudie sensibilité.
Le QIS2 recommande I'utilisation de structure penéance des taux d’'intérét (« taux zéro »)

La formule pour I'approche par facteurs est la ante :

Mktint1 = Max {0; MVfi * DZ"(r, s**) -TP* D2*(r, s*); MVfi * D" (r, s*"") - TP* D2™(r, s*"")}

tp

La structure des taux r(t) par échéance ainsi gsestresss(t)*"et s(t)*"sont imposés. Par contre le
QIS2 propose des approximations de la sensibiéitéplisée des actifs et des provisions techniques.

Soit C=(C(1), C(2),.). un cash flow le QIS2 propose les suivantes.
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Approximation1(« Sensibilité modifiée ») :

L'idée est d’approximéD2®(r,S) par une somme de sensibilités modifiéd3™(r,s en)découpant
I'horizon de temps en cing intervalles de longudlifférentes.

MV,

5
gen _ [ *g * DmOd*—
D¢ (r,S)NbZ:; b S b Mv(c) @

On constate que IBZ”(r,9) est obtenu par une somme pondéréeBs.

1 1 * > t*d() * C(t)

ou D =DZI*(r,s)=-
; c (1) MV(C) 1+r 4

Avec t appartenant dans l'intervalle de terapD™" est obtenu en faisant la somme actualisé, pondéré
par le temps, des cash flow tombant dans l'intéevdé temps .

Ou:

MVb la valeur de marché des cash flow arrivant dameivalleb .
MV(C) la valeur de marché des cash flow C(1), C(2)...

% I'b le taux d’intérét sur la période

« S la variation relative des cash flow sur I'intereal

< I taux d’intérét pour une échéance d’'un an applsyuwd’année
% C(t) le cash flow tombant en t.

Approximation« Formule d’approximation ») :

Lorsqu’il n’est pas possible de ventiler les caslwfsur les intervalles de temps proposés le CEIOPS
propose I'approximation suivante :

Dgen(r’s) N rb* So* D(r:nod

ou le taux d’intérét et le stress choisis est fimmcte l'intervalle de temps dans lequel tombedshc
flow C. OuC représente soit les actifs soit les passifs.
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Approximation3« Formule d’approximation ») :

Enfin lorsqu’il est difficile de ventiler les cadtow des provisions techniques sur les intervatles
temps proposeés, la subdivision peut se faire shase de la meilleure estimation.

Données utilisées

Les données pour I'application numérique sont :

TP: 2 600 M€ (hors UC)
MVfi: 2 228 M€ (hors UC)

DiE(r,s,,) : -18%

D'IgF?n(r’Sdown) : 13%

Da*(r,s,,) : -8%

Dgen(rlsdown) : 5%

Max {0; MVfi * D2*(r, s*) -TP* D™ (r, s**); MVfi * D3 (r, s™") - TP* DZ*(r, s™")}

Résultat

Mktint1 = Max {0;2 228*(-8%) - 2 600*(-18%) ; 2 228*5% - 2 600*13%} = 207M€

Risque action

L’'approche par scénario est définie comme suit :

Mkteq2 = ANAV | equity shock

Ou:

equity shock est 'effet immédiat en cas de chute de 40% deisasdooursiers en prenant en compte
toutes les expositions individuelles directes atiractes du participant. Le choc boursier prend en
compte les éléments de couvertures.

Bien que les deux approches (approche par scérgtrigproches par facteurs ) soient basées sur une

chute des indices boursiers I'approche par scénaeite, ne distingue pas les variations des pe d
actions cantonnées a des contrats support UC.
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Résultat :

Mkteq2 = 119 034 M€

Risque immobilier

L’approche par scénario est définie comme suit :

Mktprop2 = ANAV | property shock
Avec
property shock : une baisse de 20% des indices immobiliers, preeantompte les expositions
individuelles du participant au prix des biens intlier. Le choc immobilier prend en compte les

mesures de couvertures et politique d’investissesggcifique.

Nous remarquons que comme pour le risque actigpitche par scénario ne distingue pas les biens
immobiliers alloués aux contrats a support UC.

Résultat
Mktprop2 = 21 945 M€

Risque de change

L’approche par scénario propose la formule suivante

Mktfx2 = ANAV | fx shock

Ou fx shock est l'effet immédiat attendu dans le cas d'une atemn de 25% (augmentation ou
diminution) de la valeur de toutes les autres amvigar rapport a la monnaie locale dans laquelle
I'assureur prépare ses états financiers.

Résultat
Mktfx2 = 0 M€ car I'assureur n’est pas exposé a ce risque.
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Risque de souscription vie :

Pour les risques du groupe vie nous n’avons pasaliser les calculs selon I'approche non de pfage
manque de temps et de données. Nous présentormaagifanes méthodes stipulées par le QIS2.

Risqgue de mortalité

L’'approche par scénario est définie comme suit :

Llfemortz = Llfe + Llfemort,trendz + I—Ifemort,CAT

mortyvol2
Avec :
o Lifeyonyon= Z (ANAV | mortshockvol )
o Life,onrendz = IZ (ANAV | mortshocktrend )

» Et Life,,car €stle méme que dans I'approche par facteurs

~

ou :
i décrit 'ensemble des contrats d’assurances psqukds les prestations dépends du déces de I'assuré
ANAV : Variation de la valeur nette des actifs moinssfas

mortshockvol : Le scénario d’'une augmentation de 10% des taumalealité pour chaque agmur
'année d’exercice a venira été choisi. Ce choc est donc a appliquer seulesoe I'année a venir.

mortshocktrend: Le scénario d'une augmentatigmermanente de 20% des taux de mortalité pour
chaque age a été choisie.

Risque de longévité

L’'approche par scénario se présente comme suit :

Lifeqp = Lif€onguon + Lif€ongrens

Avec :
Life,gv0 - Marge de référence pour le risque de volatilaés I'approche par scénario
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Life,guenaz - Marge de référence pour le risque de tendance.

Ou :
o Life,g.2= >, (ANAV | longevityshockvol )

*  Lifegguens2=2, (ANAV | longevityshockirend )

ANAYV : Variation nette des actifs moins les passifs
longevityshockvol : Diminution de 10% des taux de mortalité sur l'exee a venir

longevityshocktrend :Diminution permanente de 20% des taux de mort@lidur chaque age)

Risgue de morbidité

L’approche par scénario est définie comme suit :

= I—Ifemortzvolz

Life

morb2 + Llfemorhtrendz + I—IfemorhCAT

Avec
Life omrensz = 2, (ANAV | morbshocktrend)
Life omvo2= >, (ANAV | morbshockvol)

Life ,mcar €St mesuré de la méme maniere par rapport a bapprpar facteurs.

Remarque L'indice i décrit cette fois I'ensemble des contrats soumigsgue de morbidité

Ou

ANAV est la variation de la valeur nette des actifs s passifs lors d’'un choc
morbshocktrend: Une augmentatiopermanentede25% des taux de morbidité poahaque age

morbshockvol: Une augmentation d&0% des taux de morbidité pour chaque age pour I'année
d’exercice a venir.
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Risqgue d’incapacité

L’approche par scénario est définie de la maniéneaste :
Lifey, = Lif€yisyor + Lif€isyrena + Lif€gscar

Avec :

Lifeysyensz =, (ANAV |disshocktrend)
Lifegsvo2= >, (ANAV |disshockvol )

Lifegscar €St le méme que celui dans I'approche par facteurs

Ou:
ANAV est la variation de la valeur nette des actifs méas passifs lors d’un choc
disshocktrend: Une augmentatiopermanentede25% des taux d’incapacité poahaque age

disshockvol : Une augmentation de0% des taux d’incapacité pour chaque age pour l'amtiéxercice
a venir.

Remarque L'indice i décrit cette fois I'ensemble des contrats soumigsgue d’incapacité.

Risque de chute

L’approche par scénario est définie de la maniéneaste :

Life,apsazz ( ANAV | lapseshocki ) ou lindicei décrit 'ensemble des contrats

d’assurance.

Avec
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Lapseshock : Le plus défavorable entre une augmentation de 60%ne diminution de 50% des taux
supposeés de chute a chaque duration, soumis aadiagion minimum de 3% par an.

ANAV est la variation de la valeur nette des actifs méas passifs lors d’un choc

Risgue de frais de gestion

L’'approche par scénario est définie de la manieneaste :

Life,, = ANAV |expshock

expl

Ou:
ANAV est la variation de la valeur nette des actifs s passifs lors d’'un choc

expshock :Les frais futurs sont supérieurs de 10% a l'ediimmacentrale et le taux d'inflation est
supérieur de 1,5% par an a celui attendu.

Génération loi normales

Nous avons choisi de simuler des nombres aléatafiesde ne pas utiliser le générateur d’Excel qui
n'est pas assez performant (nuage de points agoégeExcel, ce qui n'est pas satisfaisant).

Nous utilisons une suite pseudo aléatoire pour leima loi uniforme (en effet nous nous basons lgur
suite des premiers nombres premiers), nous retreuamsi le méme résultat a chaque simulation ¢ce qu
est d’'un point de vue commercial rassurant

Génération de la loi uniforme : Algorithme du Tore

On utilisel'algorithme d’'implémentation des suites de transléion irrationnelle du Tore. |l
suffit pour cela d’avoir la liste des k premiersmimes premiers. La suite implémentée est alprs &

{n \/E }An \/p_z} {n{p,}) ou[ps, pz..., pJ est le vecteur des k premiers nombres premigfs e
} est 'opérateur partie fractionnaire (c’et a dieenombre moins sa partie entiere).
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Génération de la loi Normale : Algorithme de De blor

Nous cherche & simuler une variable aléatoire di(jp;c°) ; La fonction de répartition de cette loi est

donnée par F(x) =p ( ﬂ) ou @ est la fonction de répartition de N(O ;1) (c'esth@® @) =
o

1 X
— exp (-€/2) dt).
\/ET Lo
Notre simulation revient en fait a simuler unedormale centrée réduite, c’est a dire a inveqsdgn
effet, si Y est de loi N(O ;1) alors XpE+ oY suit une loi Nt,67).

Le probléeme est qu’il n'est pas facile d'inversarfébnction de répartition de N (0 ; 1). On utildenc
une méthode numérique qui permet d’approcher ldteds I'algorithme de Moro.

Pour cela on a besoin dans un premier temps ddesitadoi uniforme sur [0,1] (cf. ci-dessus). Syila
valeur de loi uniforme générée. Alors ykx). Posons z =y — 0.5.

* Si |z| £ 0,42 alors nous approximons X par

2i

az

1M

b, ZZi

M»

1l
o

Dans le cas contraire, |g| > 0,42 alors

8
X=¢€ (z T (t)j —£C—2° avee signe de z et

i=0

SUARER

8
La fonction f(t) :(Z cT (t)j —C—Zopouvant étre approchée par I'algorithme suivant :
i=0

Soientd,,=0 etd,,=0.

Soientd, les réels détermineés par la relation récurstye= 2td,,, —d,,, +c¢; pouri=8,7,...1.
CO
Alors f(t)=td, —-d, +?

Les valeursa,,b ,c , k; sont les constantes de l'algorithme.
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Les chocs a appliquer sur la courbe des taux poue Irisque de taux selon I'approche
par scénarios pour le BSCR

Les chocs a prendre en compte selon les intervsoies:

Intervalles de temps et chocs utilisés: Risque de t aux d'intérét pour le BSCR

Maturité t (années) - - - 12-18 18 et plus

Variation relative s_up(t)

Variation relative s_down(t)

La courbe des taux non stressée est fournie 2EIOPS.
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Index des termes et sigles

SCR : Solvency Capital Requirement (exigence déalagpble)

BSCR : Basic Solvency Capital Requirement (exigateeapital de base)
MCR : Minimal Capita Requirement (exigence minimadéecapital)

COC: Cost Of Capital (approche codt de capital)

RPS: Reduction for Profit Sharing

PT: Provisions techniques

PM: Provisions mathématiques

PB: Participations aux benefices

CEIOPS: Committee of European Insurance and OciunaatPensions Supervisors (Comité Européen
des Contrbleurs des Assurances et des Pensiores§loyfnelles: CECAPP)
SST : Swiss Solvency Test

MVM : Market Value Margin
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