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RESUME

Résumeé

Les organismes préteurs souhaitent développer detivité, c’'est-a-dire augmenter leur
encours de crédit. Cependant, il est nécessaiiks ¢joiitent et maitrisent leur risque de non
remboursement. C’est dans ce cadre de rechercBéadeité que les assureurs ont proposé
aux établissements de crédit de souscrire desatemtisant a couvrir certains risques liés a la
personne de leurs débiteurs. Ces assurances spelE@p « assurances emprunteurs ». La
garantie principale couvre le risque de déces. ggmieement les assureurs proposent des
couvertures des risques d’arrét de travail (suiteeéimaladie ou a un accident de travail) et de
perte d’emploi.

Apres avoir exploré l'univers juridique et opératiel de I'assurance des emprunteurs, le
présent mémoire étudie, dans un premier tempsgnkabilité de ces contrats dans le contexte
reglementaire actuel.

Les nouvelles regles européennes assurancielleb/er8y 2 » et IFRS phase 2 conduisent a
une nouvelle approche du capital de solvabilitéwetcalcul de provisions. Ainsi, dans un
deuxieme temps, ce mémoire propose d’étudier I'thpke ces prochaines normes sur la
rentabilité de I'assurance des emprunteurs. ligigpe notamment a étudier I'effet du risque
de remboursement anticipé des emprunteurs surrtessipns « best estimate » par une
méthode stochastique. Il propose parallelements ticadre de réflexions menées a travers
les études quantitatives d’'impact (QIS 4) du Coritéopéen de Contrbleurs des Assurances
et des Pensions professionnelles (CEIOPS), delealeucapital de solvabilité requis (SCR).

Mots clés: assurance des emprunteurs, exigence de marge\dmbilité, Net Present Value
(NPV), participation aux bénéfices, remboursemetitgé, Best Estimate (BE), SCR.
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ABSTRACT

Abstract

In order to develop their business, banks offeraraord more loans. In compensation, they
have to control the risk of default of their clienThis insecure environment made insurance
companies suggest a product to banks in order verceome of the risks linked to banks
debtors. This coverage is called credit life insgm It mainly concerns death, and
secondarily, sick leaves or unemployment.

After over viewing the juridical and operationapast of the credit life insurance, this work
analyses, firstly, the profitability of such insoc@ products in relation with the current
regulatory context.

The coming of the new European regulations knowr'Sadvency 2” and “International
Financial Reporting Standards (IFRS)” leads insceatompanies to a new methodology for
calculation of solvency capital and reserves. Tkespndly, this essay studies the impact of
these new rules on the profitability. It particlyafocuses on the impact of the prepayment
risk on the “best estimate” reserves using a s&tahanalysis. We will, also, calculate the
solvency capital using the technical specificat@dnQIS 4 (Quantitative Impact Studies 4)
defined by the Committee of European Insurance @odupational Pensions Supervisors
(CEIOPS).

Key words loan insurance, solvency capital, Net Presentu&alNPV), profit sharing,
prepayment, Best Estimate (BE), SCR.
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INTRODUCTION

INTRODUCTION

Dans le cadre d’'un emprunt d’'un particulier auptésm établissement de crédit, 'assurance
des emprunteurs est un contrat de type « prévoyaromivrant les capitaux sous risque.
Ainsi en cas de déces, d’arrét de travail et, danains type de contrats, en cas de chémage,
'assureur s’engage a verser des prestations galhisme préteur. L'objectif de ce mémoire
est de d'analyser la rentabilité des contrats «ranipurs » et de mesurer I'impact des
nouvelles régles de solvabilité (Solvency 2) et ptables (IFRS 4) sur cette rentabilite.

Pour répondre a notre but, nous rappelons, danpnemaiere partie, le cadre général de ces
assurances, c’est-a-dire leur définition, leur fammmement et la réglementation qui leur est
applicables.

Dans une deuxiéme partie, nous exposons la méttethrification des risques déceés et arrét
de travail et comparons les tarifs obtenus tétagiaraux tarifs en vigueur en sur le marché.

La troisiéme partie expose I'étude de la rentabiieé 'assurance des emprunteurs en cas de
décés sur un individu « type » et sur un portefieeuprés avoir défini des indicateurs de
rentabilité, nous étudions en premier lieu la reitité dans le cadre de la réglementation
francaise actuelle.

Puis, aprés avoir détaillé le contexte dans legatk étude a été élaborée, nous tentons de
mesurer dans une quatriéme partie I'impact degdatdirectives de solvabilité européennes
(Solvency 2) et des normes comptables d’assurdr€&S(4) sur le provisionnement et le
capital de solvabilité et subséquemment sur laal®@iite en assurance des emprunteurs.

Enfin, nous avons rajouté en annexes quelques dsghéoriques utiles a la compréhension.
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PARTIE | : L’A SSURANCE DEGROUPE ET L' ASSURANCE DES EMPRUNTEURS

PARTIE | : ETUDE DE LA RENTABILITE
EN ASSURANCE DES EMPRUNTEURS SOUS
« SOLVENCY 1 »

CHAPITRE 1 : L’ ASSURANCE DE GROUPE ET
L’ ASSURANCE DES EMPRUNTEURS

1. L'assurance de groupe

1.1. Définition

Les sociétés d’assurance ont pris une part nonigeéglle dans le développement de la
prévoyance et de la retraite collective par lintédiaire de l'assurance groupe. Elles
prennent dans certains cas en charge la totalitéistiue ou n’agissent parfois qu’en
complément des régimes sociaux.
L’article L. 140-1du code des assurances définit le contrat d’asserde groupe comme
étant «un contrat souscrit par une personne morale ou befa’entreprise en vue de
'adhésion d’'un ensemble de personne répondanisacdeditions définies au contrat pour la
couverture des risques dépendant de la vie humdeerisques portant atteinte a l'intégrité
physique de la personne ou liés a la maternité, degue d’incapacité de travail ou
d’invalidité ou du risque de chémage. Les adhér@uaisent avoir un lien de méme nature
avec le souscripteus.
Cette définition permet de relever deux notionseuags :
- Le contrat est souscrit par une personne moral@éfgo association, syndicat,...) ou
un chef d’entreprise.
- Les adhérents doivent avoir un lien de méme naawex le souscripteur. Ce lien
juridique se traduit par un contrat de travail,tcande prét, contrat de vente...

1.2. Subdivision de I'assurance de groupe

L’assurance de groupe ou assurance collectivedme&n deux axes principaux :
= La prévoyance: elle regroupe les garanties déeces, incapacitéadail, d’invalidité et
de chdmage.
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PARTIE | : L’A SSURANCE DEGROUPE ET L' ASSURANCE DES EMPRUNTEURS

La retraite : elle permet aux adhérents du contrat collectf cbnstituer un
complément de retraire.

bY

Selon le lien qui unit les adhérents & un contfassilirance collective, trois secteurs se
distinguent :

1.3.

L'assurance des salariésTraditionnellement les régimes collectifs de prgance
sont souscrits par des entreprises pour leursiésldts découlent le plus souvent
d’accords ou de conventions collectives. (par exerntipssurance déces obligatoire
des cadres). Ces contrats peuvent étre obligatoiréscultatifs concernant 'ensemble
du personnel de la société ou simplement une ca¢egbjective de salariés (par
exemple les cadres).

L’assurance des non salariésElle permet de compléter la protection sociake rmen
salariés (artisans, professions libérales...). Lengpal inconvénient lié a cette
assurance est le caractere facultatif de 'adhésimeeptible de poser des problémes
d’antisélection ; les conditions tarifaires devrafdnc nécessairement intégrer ce
phénomene.

L'assurance de groupe a caractere économiqueElle tend principalement au
maintien du patrimoine de l'assuré ou a I'exécutiim engagement contractuel. On
trouve majoritairement dans cette assurance, legate liés a des opérations de prét
souscrits par des établissements bancaires etdesats liés a des opérations
d’épargne. L'objet de ce mémoire concerne cettrider branche.

Les intervenants

Les intervenants d’un contrat groupe sont :

ISFA

Le souscripteur: Il peut étre une personne morale ou un chefteépnse. Il s’agit
principalement d’'une entreprise, d’'un organismefgasionnel, d’une association ou
d’'un établissement de crédit.

Les affiliés: Il s’agit des personnes physiques appartenant groupe assurable. Ces
derniers doivent avoir un lien de méme nature deouscripteur. Il peut s’agir par

exemple d’'un contrat de travail conclu avec I'enyplar ou de préts souscrits aupres
d’un établissement de crédit.

Les assurés Ce sont les personnes soumises aux risquestigapan le contrat. lls
peuvent étre distincts des affiliés. Citons a titexemple les ayants droit d’'un affilié
en assurance maladie.

Les bénéficiaires de I'assurance sont les personnes susceptibleseaioir les

prestations. lls ne se confondent pas nécessaiteangrassurés et affiliés. Tel est le
cas d’'un tiers désigné comme bénéficiaire d’'unargas en cas de déces.
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PARTIE | : L’A SSURANCE DEGROUPE ET L' ASSURANCE DES EMPRUNTEURS

2. L'assurance des emprunteurs

2.1. Définition

L’assurance des emprunteurs est une assurancerggreptimitée a la durée du crédit, qui
garantit le remboursement de celui-ci en cas dedddglle est le plus souvent complétée par
des garanties d’assurance de personnes couvramistpges d’incapacité, d’invaliditée et
éventuellement de perte d’emploi. Cedsurance est généralement une condition nécessaire
a I'obtention d’'un prét. Bien qu’il n’y ait pas dbgation Iégale, les établissements de crédit
demandent le plus souvent a leurs clients d’adl#&tere assurance collective, qui répond aux
besoins de garantie des uns et des autres. Canerdtel’assurance emprunteur permet aux
consommateurs de se garantir contre différentsstylgerisques physiques susceptibles de
compromettre le versement des mensualités duesr&eup et ce, en contrepartie du
versement de primes. Si cette garantie offre uoargé réelle a 'emprunteur et sa famille,
'assurance des emprunteurs protége aussi et sletptéteur qui en est le bénéficiaire.

Les clients pour qui l'opération principale estleeddu prét, souscrivent donc trés
majoritairement a I'assurance proposée par la bmsguos penser a faire jouer la concurrence.
C’est ainsi que dans plus de 80% des cas, I'asseir@mprunteur prend la forme d’un contrat
de groupe. Cette assurance collective est doncstupar I'établissement de crédit aupres
d’'une compagnie d’'assurance au profit des emprmtaes derniers étant adhérents au
contrat.

Le contrat emprunteur est pourtant aussi accessilige forme de contrat individuel. Le client
pourrait donc contracter directement auprés d'urteeaassurance que celle proposée par la
banque. Dans les faits, si 'emprunteur envisagerdadre un autre contrat d’assurance que
celui proposé par la banque, il arrive que cellestire son offre de prét ou préléve des frais
pour « délégation d’assurance ». Exemple : L'étdeledélégation peut étre facturée jusqu’a
100 € (Société Générale, tarif alijanvier 2007).

Cependant, a partir du®10ctobre 2008, sauf si le préteur exige 'adhésionn contra
d’assurance collective, I'offre de prét immobilidevra mentionner la possibilité pour
'emprunteur de souscrire une assurance équivaéengtie proposeée par le préteur, auprep de
I'assureur de son choix (source FFSA).

2.2. Les avantages et limites de I'assurance groupe

L’assurance de groupe liée a un prét souscriteupagtablissement de crédit au profit des
emprunteurs présentent de nombreux avantages’pmprunteur :
- les formalités d’adhésion sont relativement simples
- les risques sont mutualisés, c'est-a-dire réparise tous les emprunteurs ayant
adhéré au contrat d’assurance de groupe ;

ISFA 11



PARTIE | : L’A SSURANCE DEGROUPE ET L' ASSURANCE DES EMPRUNTEURS

- les codts sont réduits, car il s'agit d’'un contrallectif assurant un grand nombre de
personnes.

L’assurance de groupe comporte néanmoins certhimiss liées a I'age ou a I'état de santé
et a la profession de I'emprunteur, ou encore antam emprunté.
Lorsqu’une personne n’entre pas dans le cadre gien@ssureur pourra, le plus souvent,
proposer la prise en charge des garanties contyaiEment d’'une surprime ou limiter
I'étendue de sa garantie.
Dans une telle situation I'assureur peut recherdrartres solutions, par exemple :
« la souscription d’'un contrat spécifiguement adaptéisque présenté ;
« le transfert au profit du préteur des garantiesscsoies dans le cadre d’'un contrat
d’assurance vie ;
« le nantissement d’'un capital (bons de capitalisatip;
- le recours a d’autres sdretés, telles que le rsmmient d’un portefeuille de valeurs
mobiliéres, la caution ou le gage.
Si plusieurs personnes contribuent au remboursedeehémprunt, il faudra veiller a ce que
chacune soit assurée en proportion de sa contsibuti

2.3. Les obligations légales liees au contrat d’agance des
emprunteurs

L’assureur comme l'assuré ont des obligations Egyais-a-vis du prét. En effet, quel que soit
le contenu du contrat emprunteur, il incombe agbmisme financier de donner toutes les
informations nécessaires sur les garanties etdelt. L'organisme remet a cet effet une
notice énumérant les risques garantis et précisames les modalités de la mise en jeu de
l'assurance. Outre cette notice, I'offre préalal@ecrédit a la consommation doit comporter
une information sur le caractére facultatif ou den'assurance. Si I'assurance est obligatoire,
la notice doit comporter I'information sur la pdsbté pour I'emprunteur de souscrire une
assurance équivalente auprés de l'assureur de hsbr (@©es dernieres dispositions sont
applicables aux contrats de crédits consentis mouneelés a compter di'février 2004).

De son c6té, I'assuré doit communiquer a I'assuveucertain nombre d’informations qui lui
sont indispensables pour I'appréciation du risquié grend en charge (articlds 113-2 et L.
112-3du Code des assurances). Il a ainsi a répondregaasiionnaire sur son état de santé, a
'aide d’'un imprimé qu’il signe. Il doit veiller &pondre lui-méme, complétement et avec la
plus grande exactitude, car ses déclarations lgagaEn effet, s’il y a une fausse déclaration
intentionnelle de sa part, I'assureur est en d@faitvoquer, sur la base de I'article 113-8du
Code des assurancés nullité du contrat et d’en tirer les conséquencCela signifie que, en
cas de sinistre, l'assureur ne prendra pas en e€hdeg échéances, avec toutes les
conséguences financieres que cela peut entraineragde fausse déclaration mais de bonne
foi de I'assuré, I'indemnité peut étre réduiteasicbtisation payée est moins élevée que celle
normalement due (article 113-9du Code des assurances).
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PARTIE | : L’A SSURANCE DEGROUPE ET L' ASSURANCE DES EMPRUNTEURS

2.4. La convention AERAS

Afin d’améliorer 'acces a I'emprunt et a 'assucanaux personnes présentant un risque de
santé aggravé, la convention AERAS (s'AssureEraprunter avec un Risque Aggravé de
Santé) est applicable depuis le 6 janvier 2002 fait suite a la convention dite « Convention
Belorgey » signée en 2001 entre les professiondeld'assurance et de la banque, des
associations de malades et de consommateurspiugsirs publics.

La conventionAERAS s’applique a I'ensemble des emprunteurs. Edlmporte des régles
relatives au respect de la confidentialité desrmfdions qui touchent a la vie privée et a la
santé des personnes ainsi qu’un dispositif particplour favoriser I'acces a I'assurance des
personnes qui présentent un risque aggravée de. Saatdispositif s'applique sous certaines
conditions aux préts a caractére personnel (ptétegement et certains types de crédit a la
consommation) ou professionnel (préts pour I'adgarsde locaux et de matériels).

Le processus de l'activité en assurance emprumigiective peut désormais se schématiser
comme suit :

Questionnaire Mutualisation
Emprunteur 1 médical de santé des risques
( .
Assuré 1
Emprunteur 2 .
. Assure 2
L Risques {
Banque | | Assurance | homogenes , = -IEI’?)T/III(:)GENE
! "| collective |
Assuré k
\
. ( .
Risques Assuré k+1
aggraves
Emprunteur n de santé< ! SURPRIME
ou ' OU REFUS
conduite A i
arisque L ssuren

2.5. La situation du marché de I'assurance des
emprunteurs

Le marché de l'assurance emprunteur est logiquefigeati marché des préts immobiliers et
des crédits a la consommation, ainsi qu’a leuraatéristiques (production, montant, durée du
prét). Ce marché présente donc un fort potentiedrdissance. En effet, entre 2002 et 2006,
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PARTIE | : L’A SSURANCE DEGROUPE ET L' ASSURANCE DES EMPRUNTEURS

les contrats d’assurance de groupe liés a un emptomt pas cessé de croitre. Le nombre de
ces contrats a connu, selon la FFSA en 2006, ugmentation de 5,4 % (affaires directes).
On peut noter que cette croissance est plus imperfsour les garanties déces (+ 5,7 %) que

pour les garanties incapacité-invalidité (+ 5,0e%les garanties perte d’emploi (+ 3,6 %).

Les graphiques suivant décrivent I'évolution dessarance emprunteur (source FFSA —

Décembre 2007).

En 2005, I'Argus de I’Assurance précise que le rapnnides primes collectées au titre de
contrats d’assurance emprunteur collectifs sur ge&s immobiliers représente pres de

ISFA

Evolution des cotisations en milliards d'euros
(affaires directes) des contrats d'emprunteurs

(+9%) (+9%)

(+7%) (+7%)

(+5%)

2002 2003 2004 2005

2006

Répartition des cotisations (affaires directes)
par type de garantie en 2006 des contrats
d'emprunteurs

4,70%

31,30%

64%

O Perte d'emploi B Incapacité/Invalidité O Décés
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4 milliards d’euros. Le marché de I'assurance emfgwr a repris sa progression suivant la
relance de 'immobilier en 1998.

3. Les résultats des contrats des emprunteurs

Le contrat d’assurance emprunteur est par natumuoimat équilibré te caractére obligatoire
de sa souscription élimine le risque d’attirer wiiopent les plus mauvais risques. De plus, la
population qui adhére a ce contrat présente desfisfiés minorant le risque de mortalité
(catégories socioprofessionnelles plutét élevadecson des risques de santé a I'entrée).

Le modéle économique présenté par 'UFC-Que Chaoisintre que le rapport sinistre/prime
des contrats d’assurance emprunteur est tres faleols seraient largement bénéficiaires : le
surplus dégagé apres paiement des sinistres reegsas de 60% de la prime.

2001 2002 2003 2004 2005
Sinistres 947 221 337 1041676 274 1128 758 796 1207 981 755 1 307 243 036
Primes 2 640 554 684 2 709 646 820 2993 114 594 3 296 883 691 3601 874 021

Surplus brut
prime-
sinistres

Rapport
Sinistre /
Prime

Surplus en
pourcentage
de la prime

1693 333 307

36%

64%

1667 970 546

38%

62%

1864 355 798

38%

62%

2088 901 936

37%

63%

2 294 630 985

36%

64%

Apres paiement des sinistres, frais d’acquisitidagdministration et de gestion des contrats, le
contrat assurance emprunteur demeure largemenfidiamé : 46% de la prime reste en
moyenne disponible.

A qui reviennent les bénéfices de I'assurance emypsur ?

Cette question est actuellement l'une des prinegpaproblématiques en assurance

emprunteur.

Pour apporter des éléments de réponse a cetteiaquelstconvient de distinguer deux
périodes :
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Avant le 23 avril 2007 :

L’article L. 331-3impose aux entreprises d'assurances sur la feréeparticiper les assurés
aux bénéfices techniques et financiers qu'elldssedd, correspondant au différentiel entre les
couvertures prévues et les risques effectivemeardtatés.

Dans les faits, la participation aux bénéfices pesrcontrats de groupe emprunteur existe
bien mais est versée aux partenaires bancairesd€@egers ne la redistribuaient pas a leur
clientele d’emprunteurs. Le Code des assurancesisizfnt I'assuré comme celui sur lequel
repose le risque, la participation aux bénéficegraike revenir a I'emprunteur et non a
I'établissement de crédit. En effet il s’agit iddmpas de risque financier mais des risques,
déces, invalidité et incapacité qui ne peuvent sepgue sur des personnes physiques. Ne
pouvant pas revendiquer la qualité d’assurés, dasjles invoquent I'arrété d’applicatién
331-3de la loiL. 331-3de 1983. Celui-ci prévoyait que la participatiax dénéfices ne soit
pas distribuée aux assurés en cas de contrat tifodaccas de déces. L’application de cette
dérogation a eu deux conséquences :
- L’exclusion des contrats emprunteurs des reglesligigibution des bénéfices aux
assureés.
- L’attribution des bénéfices techniques et finarxi@nx souscripteurs au titre de frais
de gestion et de la commission de l'apport selos n@dalités prévues dans les
conventions conclues entre chaque établissement.

Cet arrété va susciter des réactions. En effgirdéesseur. Jean Bidosouléve l'illégalité de
I'arrété pris en application de l'article 331-3du Code des assurances car l'arrété est plus
restrictif que la norme supérieure. Le Conseil dtEst alors saisi de la question, qui saisit &
son tour le Trésor pour le prévenir qu’il envisagedéclarer I'article illégal.

En paralléle 'UFC-Que Choigirs’associe a une assignation devant le TribunaBGrde
Instance de Paris déposée par un emprunteur dei$seCd’Epargne doté d’'une assurance
aupres de la CNP pour violation du principe légapdrticipation des assurés aux bénéfices.

Le 23 avril 2007 :

Un nouvel arrété est adopté qui modifie I'artiél@31-3du Code des assurances en incluant
les contrats collectifs en cas de décés dansdtsgie détermination de la participation aux
bénéfices.

L'illégalité de l'ancien arrétéA331-3 représente un nouveau risque pour les banques. En
effet, un emprunteur peut désormais soulever didléé de l'arrété par voie d’exception. Si
I'arrété est annulé il sera réputé n'avoir jamaisté. L'assureur aura dans ce cas en plus de
I'obligation de faire participer les assurés auxdiiees (conséquence de l'arrété du 23 avril
2007), [l'obligation dattribuer aux emprunteurs legarticipations aux bénéfices
antérieurement attribuées aux établissements dé.cré

Ceci constitue un sujet d’actualité sensible. L'URGe Choisir assigne le 22 mai 2007 en
justice au Tribunal de Grande Instance de PariENR et la Caisse d’épargne. L'association
les accuse d'avoir détourné, de maniere illégaledaet 10 ans, 11,5 milliards d’euros de

! Jean Bigot, professeur émérite de I'UniversitéPh(Panthéon-Sorbonne)
2 Association & but non lucratif créée en 1951 eéégpour ester en justice pour défendre les tstémdlectifs
des consommateurs.
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bénéfices techniques et financiers des contratssdtance emprunteur aux dépens des
assures.

Le schéma ci-dessous résume le processus entdifflEaents acteurs au contrat (assureur,
assuré, banque et réassureur) avant puis apréd’aiu 23 avril.

4 REASSUREUR
ASSUREUR BANQUE ADHERENT
i &
! 1

i Commissions Li
+ Participation aux
'\__ hénéfices

r"/_— REASSUREUR

ASSUREUR BANQUE ADHERENT
P A A
1 1 0
e Commissions -~ :

1

I\\u e Participation aux [~ i
bénéfices

AVANT <

[eres] <

Apres « l'arrété PB », la participation aux bénédique les assureurs versaient en plus des
commissions aux banques devra désormais étre vauséemprunteurs (réels détenteurs du
risque de déces ou d’arrét de travail).

Solution des établissements de crédit face a «és& PB »

Les assureurs ont la possibilité de réduire I'inime « I'arrété PB » pour les banques. Afin
gue les marges ne soient pas modifiées, le prihigpr a utiliser est le taux de commission.
Des évaluations peuvent donc étre réalisées sunrdgection de compte de résultat de
participation aux bénéfices jusqu’a I'extinctionsderédits pour évaluer les marges. Ces
simulations permettraient a I'assureur d’estimemilezau futur de participation aux bénéfices
afin d’adapter la prime en conséquence. Ainsi lgi@pation aux bénéfices finale reste
restreinte (pour les emprunteurs) et les comptda danque ne subissent aucun changement
significatif.

Une autre solution adoptée par les banques estemtertde transformer cette crise en
opportunité. Les banques veulent maitriser les ratmtd'assurance des crédits qu'elles
distribuent. Les banques commencent a rompre lgamgrats anciens d’assurance pour les
faire gérer par leurs filiales. C’est I'exempleBRP Paribas, qui travaille avec Cardif et BNP
Paribas Assurances ; la Société Générale qui auaep liens avec Generali et Natixis
Assurance et qui veut conquérir le réseau des Benigapulaires d’ici 2010.
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CHAPITRE 2 : TARIFICATION D 'UN PRODUIT
D' ASSURANCE COLLECTIVE DES EMPRUNTEURS

1. Description du produit étudié

1.1. Nature du produit

Comme nous l'avons précisé, c'est I'établissemeanchire qui souscrit auprés de
'organisme assureur le contrat collectif d’'assamnEn adhérant a ce contrat, I'assuré se
garantit obligatoirement contre les risques de Bgade Perte Totale et Irréversible
d’Autonomie (PTIA). Les garanties d’Incapacité Tworaire Totale de travail (ITT),
d’Invalidité Permanente Totale (IPT) sont les opgiochoisies a l'adhésion. Il existe
€galement une garantie en cas de chédmage que aqugsenterons pas ici. Le bénéficiaire
de cette adhésion est I'organisme de crédit.

1.2. Les conditions d’adhésion

Pour adhérer au contrat d’assurance, I'assuréotiijatoirement étre agé de plus de 18 ans
et remplir les conditions suivantes :
- Etre &gé de moins de 75 ans pour la garantie Déces

- Etre agé de moins de 60 ans pour les garanties,FTTAet IPT
- Sil'assuré est agé de moins de 65 ans, le moaszotré ne peut excéder 3 000 000 €.

Pour les candidats dont I'age a la souscriptioncesipris entre 65 ans et 75 ans, le
plafond des montants assurés est fixé a 450 000 €.

1.3. Les garanties

- Le Déces
Le contrat couvre le déces qu’elle qu’en soit lasea

- La Perte Totale et Irréversible d’Autonomie (PTIA)
Un assuré est considéré comme atteint de PTIArslapsuite d’un accident ou de maladie

survenant pendant la période de garantie, il seséralans I'impossibilité totale et irréversible
de se livrer a toute occupation et toute activét@unérée ou lui procurant gain ou profit et si
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son état l'oblige a recourir définitivement a I'essance d'une tierce personne pour
'accomplissement des actes ordinaires de la \d&e(fsa toilette, s’alimenter, se déplacer,
effectuer ses transferts, étre continent). L'éfalAPdoit étre reconnu par I'assureur a dire
d’expert.

En cas de Décés ou de PTIA de I'assuré survenauatapé la période de garantie, I'assureur
verse a I'organisme préteur le capital restantujoar du Décés ou de I'état de consolidation
de la PTIA.

- L'Incapacité Temporaire Totale de travail (ITT) et I'lnvalidité Permanente et
Totale (ITP)

Les garanties ITT et ITP sont facultatives.

Un assuré est considéré en état d'ITT si par leesdeé maladie ou d’accident survenant
pendant la période de garantie, il se trouve métuent dans I'impossibilité compléte et
temporaire d’exercer toute activité professionnelleut assuré n’exercant pas d’activité
professionnelle a la date de réalisation du risguest-a-dire a la date de survenance du
risque) est exclu de la garantie.

Un assuré est considéré en ITP si pendant la meroml garantie, il se trouve dans
limpossibilité compléte et permanente médicalemeanhstatée d'exercer toute activité
professionnelle et de se livrer a toute occupatibtoute activité rémunérée ou lui procurant
gain ou profit. Par ailleurs si 'assuré est salatidoit également bénéficier d’un taux de 66%
reconnu par la Securité Sociale (ou organisme @sien cas d’accident du travail ou étre
classé parmi les invalides d&€"2catégorie par cet organisme. Tout assuré (a lfiae de
celui qui est au chémage) n’exercant pas d’actpitdessionnelle a la date de survenance du
sinistre est exclu de cette garantie.

En cas d'ITT ou d'IPT de I'assuré, survenant pendiampériode de garantie et apres le délai
de franchis& L'assureur verse a l'assuré le montant des écegadues en capital et en
intérét au titre de la période d’'indemnisation.

Il faut noter que les définitions attribuées a TI€t a I'IPT par le contrat peuvent différer de
celles de la Sécurité Sociale.

1.4. La sélection médicale

Il existe deux types de contrats collectifs : céuadhésion facultative et ceux a adhésion
obligatoire. Dans le deuxieme type de contratsbiasur garantit un groupe d’individus selon
des criteres objectifs (exemple : ensemble degiéslaans discrimination du sexe ou de
I'age). Il n’y a donc pas d’antisélection

En revanche, dans les contrats a adhésion faeeltadeuls les individus qui le désirent
adhéreront. Les assureurs considéerent donc lesat®tigs a 'assurance emprunteur comme
des contrats a adhésion facultative. Il existe Idés un risque d’antisélection. L’équilibre
technique et économique du contrat se voit fragilBour pallier a ce risque, les assureurs ont
la possibilité de contraindre les emprunteurs déeshmédical et a justifier le montant du prét

® La franchise se définit comme la période d’areétravail ou d’activité restant a la charge deHé@ant. Cette
période de franchise, comptée a partir Hijolir d'une période d’arrét total et ininterrompeitdavail ou
d’activité, ne sera en aucun cas indemnisée. Etleregénéral de 90 jours.

* Le risque d’antisélection repose sur I'asyméttiefdrmation entre I'assureur et I'assuré, en favee 'assuré.
En effet, on considére que les individus connaissegux le risque qu’ils représentent que les asssr Ainsi
seuls les individus qui estiment représenter quasvont souhaiter adhérer a la garantie.
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demandé. On parle de sélection du risque. Ceteetg@h va leur permettre d’exclure les
risques qu'’ils ne désirent pas gérer dans leuefmrille.
Le niveau de contrble médical est fixé par chagampagnie en fonction de l'age de
'emprunteur, du capital emprunté et des garan8eton les cas, I'assureur peut demander :

- Un questionnaire médical, rempli par I'assuré ld@me et son médecin traitant ;

- Un rapport médical rempli par le médecin traitant ;

- Des examens complémentaires, effectués par ureceslical lié a 'assurance.
En fonction des résultats, le médecin de I'asswapeut, dans le respect du secret médical,
prendre trois décisions :

- Accepter d’assurer I'individu sans conditions ;

- Accepter d'assurer 'individu en échange d’'une sorp pour le risque Déces et une

diminution des garanties pour la garantie ArréT devail ;
- Refuser d’assurer I'individu.

1.5. Clauses de Participation aux Bénéfices

Comme nous l'avions vu dans la section 3 de laepartl'arrété du 23 avril 2007, remet en
cause le systeme de participation des assuréseméfites. Les contrats collectifs Déces et
donc les contrats collectifs emprunteurs entrensda périmetre des contrats donnant lieu a
I'attribution de participation aux bénéfices. Unaagisme de calcul spécifique aux contrats
collectifs temporaires en cas de décés est aloss emiplace pour limiter les effets du
mécanisme de participation aux bénéfices sur ledes contrats. La participation aux
bénéfices techniques et de gestion de I'assurgyroes les risques Décés égal au minimum
a:

Max(10% Résultat technique ; 4,5% Primeses

L’arrété précise également que lorsqu’une partimpaaux bénéfices de nature contractuelle
est prévue, toute fraction de cette participationegt portée a la provision pour participation
aux bénéfices, mentionnée a l'artiéke 331-3du Code des assurances, doit nécessairement
revenir au souscripteur d’'un contrat emprunteurmamant cette clause.

2. Les tables utilisées pour évaluer les risques
de Déces et d’Arrét de Travalil

2.1. Tables pour le risque Déces

Pour toutes les assurances portant sur la vietakffs dépendent de tables de mortalités.
Lorsqu’un assureur dispose d’'un portefeuille saffisment conséquent (en termes de nombres
d’assures) et de son historique, il peut constrdé® tables d’expérience pour établir un tarif
au plus proche de la mortalité de ses assurés.
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Les tables réglementaires actuellement en vigueur |a tarification et le provisionnement
en cas de versement d’'un capital sont les table8002 et TF00-02. Pour les garanties
annuelles des contrats collectifs, les assureursmgulisposent pas de tables d’expérience
procedent par abattement des taux de mortalitprgwiennent des tables réglementaires. En
effet les populations qui adhérent aux contratsrantpurs présentent des spécificités qui
minorent le risque de décés (catégories socio-psaianelles plus élevées, ils passent par une
sélection médicale). Le taux d’abattement des sadw¢ généralement de I'ordre de 30%.

Nous choisissons dans notre étude d’appliquer deffidents d’abattement basés sur les
tables de mortalité par sexe et par catégorieggmoifessionnelle construites par I'INSEE.

2.1.1. Présentation de la table de 'INSEE

La table de mortalité de I'INSEE tire sa sourcel’Behantillon Démographique Permanent
(EDP) produit par 'INSEE. Il s’agit d’'un panel dilividus représentant 1% de la population
résidant en France métropolitaine pour lesquell@st secueillies des informations des
recensements depuis 1968 ainsi que des informasenss de I'état civil dont les déceés. Les
tables de mortalité décrivent la mortalité moyedes années 1976-1984 selon la catégorie
occupée en 1975 ; la mortalité moyenne des anrg&% 11991 selon la catégorie observée en
1982 ; et la mortalité moyenne des années 1990-46189 la catégorie sociale en 1990.
Les catégories socio-professionnelles représentigdes suivantes :

- agriculteur ;

- artisan / commercant ;

- cadre et profession intellectuelle supérieure ;

- profession intermédiaire ;

- employé ;

- ouvrier;

- inactif non retraite.
Les tables de mortalité ainsi que quelques stgtis sur la population sous-jacente a la
construction des tables sont données en annexe mémoire.

2.1.2. Adaptation des tables de mortalité de I'INSE aux tables
THO00-02 et TF00-02

La méthode se déroule en trois étapes.

1°" étape
La premiere étape consiste a trouver les taux ttainant a appliquer aux tables de référence

pour obtenir des tables par catégorie socio-primfiesslle. Nous recherchons donc un
coefficient a tel que :

ref

:a’qx

cat

O,

Pour ce faire, rappelons la définition d’'une foantide hasard puis d’'un modéle a hasard
proportionnel.
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Fonction de hasard

La fonction de hasard (ou taux de panne, taux thelldéce, taux de déces, risque instantané,
etc.) est par définition :

Avec S la fonction de survie d’'une variable aIéatoTrE[O,+oo[ (représentant la survie d’'un
individu) et f (lorsqu’elle existe) la densité de la variable aiéga T .

Modéle a hasard proportionnel

Il s’agit d’'un modele dans lequel on se donne wretion de survie de badg et on fait
I'hypothése que la fonction de survie du phénomeineervé est de la forms, (t) = B( t)g

pour un parametré inconnu.
La fonction de hasard sous-jacente s’écrit :

(1) =128 = 0.1 _ gry

50 s)

La fonction de hasard du modele est ainsi propangtie a la fonction de hasard de base
associée # =1, d’ou la dénomination de « modele a hasard praguorél ».

Soit T, =T — x la durée de vie résiduelle d’un individu qui awéc annnées.

Notons pour un événemeht B, (A)= P( Al T> ¥

La probabilité qu'un individu d’age< survive t années estp, = PX(T> t). La probabilité
gu’un individu d’agex décede avartt est,q, = =, p,.

La fonction de hasard sous la probabilgéa pour expression :

f(t)_ d
X :__I
tpx dtn(tp)()

Le quotient de mortaliteg, = g, est la version discréte du taux de hasaydavec la relation
MU =—In (l—qx) , Si on fait I'hnypothéese de constance de la fomctle hasard entre deux ages
entiers). On remarque que ce modele est un modbksard proportionnel dans lequel on

ref

suppose la fonction de hasard de base connue pRdasément, si on suppoge™ = au!
d’'une part et qugy, =—In (l—qx) d’autre part, on obtient la relation suivante :
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1- q;:at - (1_ q;ef )0

Cette relation au premier ordre lorsque les taumt s@etits » est équivalente a :

cat ref

Qc =aq

2eme étape

La deuxieme étape consiste a appliquer ces talat&ament (par age) a des tables plus
récentes : la THOO-02 et la TF00-02.

Limite de la méthode :

Une limite de cette méthode se situe au niveaa dielixieme étape. En appliguant aux tables
THO00-02 et TF0O0-02 les coefficients d’abattement de majoration) des tables de I'INSEE,
on suppose que ces abattements n'ont pas évoligleldamps. Ceci est une hypothése a
manipuler avec précaution car la mortalité pouraaibir évolué et les rapports de taux de
mortalité pourraient avoir changé dans le temps.

Les graphes ci-dessous présentent chez les femmiss chez les hommes les taux
d’abattement pour les catégories socio-professitemeetenues dans le cadre de notre étude.

On remarque que de maniere générale, les ouvngrarne probabilité plus forte de décéder
gue les autres.

Les cadres sont ceux qui ont les plus forts taabattement. Ils sont plus susceptibles d’avoir
acces a la médecine et d’entretenir leur sante.

3eme étape
L’objectif d’'utiliser une unique table de mortalitdous agrégeons donc les taux de mortalité

en fonction des proportions observées en intersecdeégories socio-professionnelles dans
les portefeuilles emprunteurs. On a donc :

0, = %Cx(%Fx o+ %Hx ) +( %x ' 7+ %Hx ') %N

%C = Proportion de cadres
%NC = Proportion de non-cadr
%F = Proportion de femmes
%H = Proportion dhommes

C - F =Cadres femmes

C-H = Cadres hommes

La table de mortalité est reconstituée grace al&ion :
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o= i)

Dans le cadre de notre étude nous avons choisi pdegortions que l'on constate
généralement dans les portefeuilles emprunteur :

%F =%H =50% et 4C=1/3= + WC

Dans la suite de ce mémoire, nous appellerondla tdbtenue « table adaptée ».

2.2. Tables pour le risque d’'arrét de travalil : Legables du
BCAC

Pour tarifer le risque d’arrét de travail, 'assureoit connaitre les probabilités d’entrée et de
maintien en incapacité et en invalidité de sesrassu

Le bureau commun des assurances collectives (B@A&Cghargé notamment de la création
de tables d’expérienceservant a la tarification et au provisionnemerg dsques incapacité
et invalidité de travail. Ces tables reflétent tak@abilité d’occurrence des risques incapacité
et invalidité, la durée de maintien et le passdge dsque a l'autre.

Comme dans le cas du risque de Déces, I'assuréarpassibilité de construire une table
d’expérience a partir de son portefeuille d’assirde son historique.

Nous utiliserons dans notre étude les tables du®CA

3. Méthode de tarification

Les tarifs peuvent étre exprimés soit en fonctioncdpital emprunté initialement, soit en
fonction du capital restant da.

3.1. Tarification en fonction du Capital Initialement
emprunté

3.1.1. Tarification du risque Décés

Hypotheses :

» Les primes sont périodiques et constantes ;

® Ces tables ont été construites une populatiorideiés. Dans la mesure du possible, une tabledhence sur
une population d’emprunteurs mériterait d'étre ¢auite.
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« La prime est prélevée mensuellement, trimestrigi@mn semestriellement, ou
annuellement en début de période ;

e Ladurée du prét et celle du paiement des primeséquivalentes ;

* Les sinistres sont supposés avoir lieu en milieu pdeiode. Cette hypothése
simplificatrice suppose qu’il y a autant de déceanale milieu de I'année et apres.
On suppose intuitivement que le nombre de décedgmérune année est constant et
gue le nombre de décés avant et aprés le miliswnd&ase compensent.

L’équilibre entre les valeurs actuelles probables edngagements de I'assureur et de I'assuré
permet d’obtenir le taux de cotisatidogn

Notations :

Capital empruntéC

Capital Restant DG a I'annéde :CRD,

Annuité de l'annég: g

Taux d’assurance décesy

Durée du prét en années :

Taux d’intérét du prét annuet :

Taux de technique annuadl :

Périodicité de I'empruntm

Facteur d'actualisation annuel = %
[

Age de I'assuré a la souscriptior¥ u (avecxON etud[0,1)

Soient :

C le capital emprunté

CRD, le capital restant da a la péeriole

n la durée du prét

t le taux d’intérét du prét

Le capital restant d & la pério#levérifie I'équatiof :

_ A (1) = (141)"
CRD“_C{ (1+1)" -1 }

Cherchons la valeur actuelle probable de I'engagéche 'assureur que nous noterdmsP .
Soit T,,, la durée de survie d’un individu d’aget u.

k+

N [

nm-1

): Z CRI*x, RX, g VvV en prenant en compte
k=0 m ‘m
I'hypothése des déces en milieu de période.

VAR = E( CRD,, V"1

T, Hu<n

k+1
nm-1 2

K 1 “2
VAP = CRD x| 1—-— X— X \ym
r g R ( mqwj G

5 Voir Annexes 2
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Remarque Si I'on abandonne I'hypothese selon laquelledéses surviennent en milieu de
période, I'expression de I'engagement de I'assudewient :

nm-1

k=0 E—Txm < m

nm-1
= ZCRQ X E, v XLy
k=0 Pall

*m

VAP = CRQXJ Vi Pl dl, avec g le taux instantané de mortalité d'un
k

individu d’agex.

Cherchons maintenant la valeur actuelle probabld’ efgagement de l'assuré que nous
noteronsvAP:.

Soient :
s le différé du prét
m la périodicité

La valeur actuelle probable de I'engagement deligsest :

VAR = T,x Cx 41

A I'équilibre on a :VAR =VAR -

3.1.2. Tarification du risque PTIA

Le tarif pour le risque PTIA (Perte Totale et Irr&sible de I'Autonomie) s’élabore par
expérience. En général et par convention, il eduéva 3% du tarif du risque Déces.

Application

Les parameétres utilisés pour la tarification sestduivants :

"\oir Annexes 3
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Taux technique

Taux d'intérét

Durée du prét

2,25%

5,5%

20 ans

Résultat

Les tarifs pour le risque de décés obtenus sefmye let la table utilisés sont les suivants :

Age 30 ans 40 ans 50 ans
TH 00-02 abattue & 0.08% 0.19% 0.41%
30%
Table adaptée 0,06% 0,13% 0,28%
Les tarifs pour le risque de PTIA correspondanig ks suivants :
Age 30 ans 40 ans 50 ans
U000 2L W 0,002% 0,006% 0,012%
30%
Table adaptée 0,002% 0,004% 0,008%

Les tarifs augmentent avec I'age du fait de l'augtaton du risque. De plus, on peut
constater que les tarifs issus de la table adaotdieplus bas que ceux issus de la table THOO-
02 (abattue a 30%) du fait de taux de mortalités faible que ceux obtenus avec une table
THO00-02 abattue a 30%.

3.1.3. Tarification du risque Arrét de Travail

Nous nous limitons a la tarification dans le cadegemboursement du prét de I'assuré est
mensuel. La tarification dans le cas ou les éche&sasant autres que mensuelles est analogue

Remarque

Le calcul de I'engagement de lI'assureur pour lgugsarrét de travail dans le cadre du calcul
de la prime nécessite une hypothése sur le tauxrde en arrét de travail. Aucune étude
publiqgue n’a réellement été faite sur ce sujet. t@spagnies d’assurance retiennent donc
souvent un taux d’entrée de 20% a 35%. Ce tauxdestique pour tous les assurés et ne
dépend pas de I'age.

Hypotheses
Les primes sont versées en début de période

Les mensualités du prét sont constantes
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Les sinistres surviennent en début de période.
L’engagement de I'assuré est le méme que dansldecdéces.

Cherchons I'expression de 'engagement de I'assureu

Notations
La fréquence d’entrée en arrét de travail a I'&griis de maintien pendant une franchise de

Y jours est notéef,"Y)
On note parl} le nombre d'incapables entrées en incapacité ge kdencore présents en

incapacit§ mois plus tard (selon les tables du BCAC).

s, estle nombre d'incapables entrés en incapadiégax et entrant en invaliditg-p mois

apres.

La valeur actuelle probable de 'engagement deslissur peut étre pergue comme suit :
Pendant la période de franchise, I'assureur neevpas de prestations. On estime donc la
probabilité que I'assuré entre en incapacité efl qureste pendant toute la période de la
franchise. Une fois qu'on suppose que l'assuréeesté en incapacité, on lui verse des
prestations. L'assuré reste en incapacité au marirBuans (36 mois) ensuite il entre en
invalidité sachant que ce passage en invaliditét @dre anticipé. On estime donc la
probabilité de passage en invalidité pendant leogérou I'assuré est en incapacité et ensuite
la valeur de I'engagement de I'assureur au ca&eauré serait en invalidité.

La valeur actuelle probable de I'engagement desliesur est donc estimée comme suit :

n-1 36-Y |X+k 36-j- i
_ Y j 12k + p m
VAR = ay x| Y L v +Z Lfi vom
3k=0 —Y+1| I X+k+rJn+ pn- k- :_n- +

Avec V' le taux d'actualisation mensuel.

La rentea ) dinvalidité se calcul avec la table d’invalidiié BCAC.

On obtlent le taux de cotisation en cas d’arrétrdeail de la méme maniere que dans le cas
du déces (c’est-a-dire par égalisation ave¢A#s) et on obtient le taux de cotisation pour le
risque Arrét de Travail.

n-1 36-Y |><+k 36-j-1gXtk i
(Y) z j+12k 2 j+p T m
ag fx+kx __Y+1|x+k\/ + |x+k \/ éx+k+ +pn—k—1—+
B Y m m
Ta = . m
X qnax+u

Résultats

Les parametres utilisés lors de la tarificationtson
- L’age limite de prestation : 60 ans
- Le taux technique : 2,25%
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- Letaux d’intérét : 5,5%

- Franchise : 90 jours

- Taux d’entrée en arrét de travail : 20% (taux d@atappliqué en général par les
assureurs)

Age a la souscriptior 30 ans 40 ans 50 ans

Tarif en fonction du

) . 0,08% 0,15% 0,12%
capital emprunté

3.2. Tarification en fonction du Capital Restant D

Dans la tarification en fonction du capital restdat tout ce qui a été dit sur la valeur actuelle
probable de I'engagement de I'assureur pour leieste Décés comme pour le risque d’Arrét
de Travail reste valable. L'expression de la valactuelle probable de l'assuré pour des
échéances est :

X VlIZ

S

n-1

VAR =TxV p. x>, CRDx B,
k=0

avecT le taux de prime pour le risque de Déces ou d¥AteETravail.

Il ne reste plus qu’a égaliser les valeurs actagll®bables des engagements de l'assureur et
de l'assuré puis d’en déduire le taux de prime.

Application

Appliquons la tarification pour les parametres anis :

Taux technique Taux d’intérét Durée du prét
2,25% 5,5% 20 ans

Résultat

Risque : Décés

Age 30 ans 40 ans 50 ans
TH 00-02 abattue &
30% 0,13% 0,29% 0,61%
Table adaptée 0,09% 0,19% 0,42%
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Risque : Décés

Age 30 ans 40 ans 50 ans
TH 00-02 abattue a 0.004% 0,009% 0.018%
30%
Table adaptée 0,003% 0.006% 0.013%

Risque : Arrét de travail

Les parametres utilisés lors de la tarificationrdeuisque Arrét de Travail sont :
- L’age limite de prestation : 60 ans
- Le taux technique : 2,25%
- Letaux d’intérét : 2%
- Franchise : 90 jours
- Taux d’entrée en arrét de travail : 20%

Age a la souscription 30 40 50

Tarif en fonction du

: - 0,13% 0,23% 0,17%
capital restant dd

Remarque

On constate dans la pratique que les tarifs comeeren cas de déces sont généralement
supérieurs aux tarifs « théoriques » et ce pouraleens stratégiques. En effet, si le tarif pour
le risque Déces est augmenté de 30% par exemphajflpour le risque Arrét de Travail sera
réduit de la méme hauteur. Le but est de poussmrisommateur a choisir de s’assurer pour
les deux risques.

3.3. Comparaison de la tarification en fonction dicapital
initial et de la tarification en fonction du capita restant d

La tarification en fonction du capital emprunté peonduire a favoriser les emprunteurs qui
remboursent par anticipation par rapport aux aujuesont continuer a payer jusqu'au terme
du remboursement des primes assises sur le capggnt dd. C'est pour limiter les
conséquences d'une telle anomalie qu'en cas deouesdent anticipé partiel du prét,
certains assureurs recalculent l'assiette de maepd'assurance en déduisant du capital initial
le montant du remboursement anticipé. De plus, @lgtribue a inciter les emprunteurs a
refinancer leur emprunt en cas de baisse des tanxefinancement qui intervient alors que
le capital restant dO est égal a la moitié du ehjiitialement emprunté divise par deux le
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colt de l'assurance. Pourtant, c'est la tarificadio capital emprunté qui est pratiquée par la
grande majorité des assureurs. Il est vrai quarléication en fonction du capital restant da
complique un peu les choses : pour un prét a méttsaanstante, la dégressivité de la prime
d'assurance oblige a un lissage de la mensualitggassurance si I'on veut que la mensualité
totale, assurance comprise, soit fixe tout au kd@dp durée de remboursement. Mais surtout,
le tarif, exprimé en pourcentage, semble plus élexsgu'il s'applique au capital restant da
gue lorsqu'il s'applique au capital emprunté. Conirast difficile d'expliquer a I'emprunteur
les raisons de cet écart apparent, la plupart d&syrs ont choisi la tarification au capital
emprunté.

4. Le tarif commercial du tarif pratiqué sur le
marché de I'assurance des emprunteurs

Initialement unique pour tous les assurés quelgiteleurs caractéristiques, le tarif collectif
est de plus en plus proposé par tranche d’'ager étgreche sur la durée de I'emprunt. Pour un
prét immobilier, un exemple de tarif commercialledlif pour couvrir le risque de déces est
le suivant :

Tarif Déces en fonction du capital emprunté chaa@b%

Durée de remboursement du prét
Tranche d’age [0; 10 ans] [11 ans ; 15 ans] [16 ans ; 30 ans]
[18 ans ; 35 ans] 0,15% 0,20% 0,20%
[36 ans ; 50 ans] 0,25% 0,25% 0,35%
[51 ans ; 60 ans] 0,35% 0,50% 0,50%
[61 ans ; 75 ans] 0,60% 0,80% 0,80%

Ces tarifs contiennent un chargement de 35%. L'é&ggen des emprunteurs dans les
portefeuilles assureurs est d’environ 40 ans powr durée d’environ 20 ans (sans prise en
compte des remboursements anticipés). Dans cestioosdun tarif moyen pur devrait étre
d’environ 0,23%.

Nous choisirons donc dans notre étude de prendtarifrcollectif pur de 0,23% du capital
emprunte.

L’étude faite ci-dessus sur la tarification en fiome du capital initial permet de discuter des

taux de cotisation actuellement pratiqués sur lech#&a Comparons les résultats trouvés pour
un individu dont les caractéristiques représeniargmprunteur moyen.

Caractéristigue de I'emprunteur moyen

Age Taux du prét Durée du prét

40 ans 5,5% 20 ans
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THO00-02 abattue de
30%

Table adaptée

Tendance tarifaire du

marché en assurance

individuelle

D

40 ans

0,19%

0,13%

0,23%

La présente étude met donc en évidence une soersge naturelle pour les assureurs qui
est de pratiquer un taux de cotisation supérieadi correspondant a 'emprunt. Cette marge
pourra étre d'autant plus conséquente si I'assudispose dans son portefeuille d’une
population majoritairement jeune (les bons risques)
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CHAPITRE 3 : ETUDE DE LA RENTABILITE EN
ASSURANCE DES EMPRUNTEURS

Aprés avoir mis en place un tarif, I'assureur saehaavoir si se lancer dans la branche
emprunteur lui sera rentable et s’il dispose dé&sréntes quantités financieres exigées par la
réglementation. L'assureur pour faire face a sagm@ements envers ses assurés va devoir
provisionner ses risques a partir de bases prusle@Gependant, I'activité d’assurance étant
par nature risquée, le niveau de provisionnement pavérer insuffisant pour couvrir les
engagements de la compagnie d’assurance. La régatiosm exige donc des assureurs qu’ils
mettent en place un « matelas » de fonds propmesgp@nt d’absorber les écarts négatifs par
rapport aux prévisions de sinistres. On parle deabdité. C’est dans ce cadre que depuis les
années 70, des travaux sont menés sur la soleadhdg assureurs.

Nous étudierons donc dans un premier temps, labgié de 'assurance emprunteur dans le
cadre de la réglementation actuelle appelée SojvenBuis, dans une quatriéeme partie, nous
examinerons lI'impact des récentes normes et dexiFRS 4 et Solvency 2 sur la rentabilité
dans le cadre de I'assurance des emprunteurs.

1. Besoin d’évaluation et objectifs

D’une maniere générale, une société d’assuranceleesoin constant en terme d’évaluation,
gu’elle soit dans le lancement d'un produit (d’umenche) ou qu’elle le commercialise
depuis un certain temps. Différents facteurs vamtribuer a changer I'environnement de
travail d’'une société d’assurance et ainsi d’atieibdes méthodes d’évaluation. Ces facteurs
sont :

- La concurrence,

- La pression des investisseurs,

- L’évolution des produits et de la Iégislation.

La concurrence: Elle s’est accrue a cause de la dérégulationahemé de I'assurance. Dans

le cadre du marché commun, les autorités renforeebntréle financier pour garantir la

solvabilité aux assurés. Parallelement, il y a bandon du contrble matériel (c'est-a-dire un
abandon de I'exigence de faire approuver les naxveaifs par les autorités). La solidarité

entre assureurs se démantéle petit a petit, ilsosemuniqguent de moins en moins les
informations.

Cette concurrence a incité les compagnies d'assesananalyser la profitabilité des produits,
des branches, des systemes de distribution afimdiér les moins performants. L'évaluation

de la compagnie d'assurances ainsi que de sestgredunécessaire.

L'évolution de la surveillance, une plus grandeeri® tarifaire et donc une plus grande
concurrence qui en découle, obligent les actud@rgsuver des méthodes de tarification, de
mesure de profitabilité et de nouveaux produits.
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La pression des investisseursElle se manifeste par les critiques des actioararis-a-vis

de la performance de la compagnie (I'exigence dfitaibilité des actionnaires est croissante)
et par la difficulté d'obtenir des ressources epitah (les investisseurs sont exigeants et
sélectionnent les entreprises avant d'investir).

L'interaction du manque de capitaux, de l'exigedeerendement, de I'évolution de la

surveillance condamnent les assureurs a amélienes techniques d'évaluation des produits,
la tarification, ainsi que la commercialisation gesduits.

L’évolution des produits et de la |égislation Les profits sont essentiels a la survie de toute
entreprise et les compagnies d'assurances ne sentume exception a cette régle. La
Iégislation et les hypothéses prises en comptedieia tarification étant amenées a évoluer, il
est indispensable de savoir quels profits on piemhdre dans un environnement incertain.

Dés lors, les tests de rentabilité sont égalemditisés pour mesurer la sensibilité des
hypothéses. Faire varier les parametres du modeléest de rentabilité va permettre a
'actuaire de savoir non seulement & quel poirddetrat est profitable mais aussi quels sont
les parametres les plus décisifs a la rentabiGi.procédé appelé « Stress Testing », est le
coeur de I'étude de la rentabilité. En d’autres territa’est pas suffisant de savoir que le taux
de rentabilité est de 10% si un changement relaive plausible dans les hypothéses réduit
ce taux a 0%.

Toutes choses égales par ailleurs, I'actuaire cleeack mettre en place un produit qui :
- Ale plus fort taux de retour sur fonds investisgible ;
- Fait utiliser le moins de capital possible ;
- A un taux de retour sur fonds investis robustelfmngement d’hypothéses.

Pour ce faire, le test de rentabilité, appelé axgsiofit Testing » aura pour principe de :
1. Mettre en perspective les résultats futurs prolsaple
2. Estimer le retour sur fonds investis suivant diffiésecriteres (Return On
Economic Capital, taux de rendement interne, poiottm) ;
3. Utiliser une approche souvent en «espérance »r pdtérents scénarii
d’hypotheses sur les grandeurs les plus importamalement des actifs, taux
de rachat des contrats...

2. Les hypotheses

La suite de notre étude se limite a la garantiégatiire du produit, a savoir le déces.
Cependant le cas des risques d'arrét de travaidleoech6mage peuvent étre traités de
maniére similaire.

= Nous supposerons que les chargements de gestide ebmmercialisation (frais

d’acquisition inclus) sont exactement égaux auxsfoui leur correspondent. Nous
raisonnerons ainsi directement en prime pure.
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= Nous ne tiendrons pas compte de I'impdt sur leggek et des taxes.

= Nous ne tiendrons pas compte de linflation.

3. Le critere de rentabilité

3.1. Rentabilité annuelle : le ROEC

Le « Return On Economic Capital » (ROEC) est un reritde rentabilité fondamental. Il
permet de mesurer année aprés année, le retounvastissement des fonds qui ont été
injectés dans une exploitation. Rapporté a I'exigede marge de solvabilité, le résultat
annuel permet d’apprécier I'efficacité dégageéelgaisemble des capitaux mis en ceuvre dans
I'entreprise.

3.2. Rentabilité globale

3.2.1. Le critére de rentabilité basé sur la diffégnce prime-sinistre

Ce critére permet de voir si les primes couvrestdimistres de maniéere globale sur tout le
contrat ou inversement. Ce critére n’est pas cohgaleil est loin de prendre en compte tous
les éléments entrant en compte dans un contrasud@sce notamment les capitaux investis
par les actionnaires, les produits financiers &réts techniques.

3.2.2. Le Taux de Rentabilité Interne (TRI)

Le TRI est le taux d’actualisation qui annule laeualactuelle des flux futurs espérés générés
par le produit; on parle aussi de flux actionrmir€’est un outil classique de décision a

l'investissement.

Le projet d’investissement est considéré rentable $RI est supérieur ou égal au taux de

rémunération demandé par les actionnaires. En datgérmes, on décide de lancer le produit
d’assurance si le TRI est supérieur au taux de rémation des fonds propres versés par les
actionnaires. Le taux attendu par les actionnasegppelé Risk Discount Rate (RDR). Il est

subjectif et son critere d’évaluation varie d’'urmenpagnie a une autre. On pourrait cependant
considérer que comme l'activité d’assurance estnuestissement risqué, les actionnaires

souhaitent étre remunéré au minimum a la hauteum divestissement sans risque sur les
marchés. L’expression du RDR pourrait étre la suiva

811 s’éléve a 33,33% du bénéfice final de I'assureu
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RDR= (1+ a%)x Moyenne sur les 5 dernieres année$alux Moyen d'emprunt d’Etat (TME

a%représente une prime de risque pour l'investisségeassurance emprunteur.

‘Courbe du TME entre 2005 et 2009

6,00% -
5,00% -
4.00% | V\\M
3,00% -
2,00% -

1,00% -

0,00%

Janvier 2004
Mars 2004 |
Mai 2004 ]
Juillet 2004 ]
Septembre 2004 |
Novembre 2004 |
Janvier 2005 |
Mars 2005 |
Mai 2005 ]
Juillet 2005 |
Janvier 2006 |
Mars 2006 |
Mai 2006 |
Juillet 2006 |
Septembre 2006 |
Janvier 2007 |
Mars 2007 ]
Mai 2007 |
Juillet 2007
Septembre 2007
Janvier 2008 |
Mars 2008 |
Mai 2008
Juillet 2008
Septembre 2008
Janvier 2009

Septembre 2005
Novembre 2005
Novembre 2006 |

Novembre 2007

Novembre 2008

La moyenne du TME sur ces cing dernieres annéeg &s0d%.

Ainsi le TRI peut avoir une influence sur la distiilon des dividendes aux actionnaires et sur
le taux de participation aux bénéfices contractuel.

3.2.3. La Net Present Value (NPV)

La NPV est la somme des flux futurs espérés dsutasir actualisés au RDRactionnaire
accepte de placer des fonds propres dans I'assusatec NPV est au moins positive. C’est un
critére équivalent au critére retenu avec le TRI.

L’emploi de la NPV comme critére de rentabilité pet de donner un avis sur la rentabilité
d’'un projet dans tous les cas (ce qui n’est pasiplesavec le TRI, car il arrive que le TRI ne
soit tout simplement pas calculable. C’est le casgu’il y a une opportunité d’arbitrage par
exemple).

De plus la NPV peut étre actualisée a des RDR rdift§ suivant les années. Ceci est
également un avantage sur le TRI. En effet, supppsedeés lors que le TRI est supérieur au
RDR alors le projet est rentable suppose que lsnaaires sont remunérés chaque année au
méme taux : le TRI.

Enfin pour certaines structures d’échéanciers, le W&t pas unique. Il peut étre difficile de
choisir un TRI avec objectivité.

Pour toutes ces raisons nous privilégierons datre Btude le calcul de la NPV.
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4. Etude dans le cadre de Solvency 1

4.1. Les provisions

Le calcul de la provision mathématique dans ledrats1d’assurance portant sur la vie de
'assuré se fait chaque année par différence @aléaur actuelle probable de I'engagement de
'assureur et de celle de lI'assuré. Ce calcul dartas des contrats emprunteurs conduit tres
souvent a une valeur négative (du fait de la strectiu produit et du niveau des primes).
L’article A331-1 du Code des assurances preciselajpeovision mathématique ne doit pas
étre négative. Lorsque la valeur actuelle probdeke engagements de I'assuré est supérieure
a celle de l'assureur (ce qui conduit a une prowmigiégative), la valeur de la provision est
ramenée a zeéro.

4.2. L’'exigence de marge de solvabilité

En 1973 et 1979 sont publiées deux directives, ldaes le secteur de I'assurance non vie et
'autre dans celui de I'assurance vie. Celles-g@asent aux assureurs européens de constituer
un « matelas » de sécurité en termes de fondsgsopr

Les modeles pour évaluer la marge de solvabilitésda cadre de Solvency 1 sont simples.

Selon Solvency 1, les risques se situent dansresspns ou dans les primes. Le calcul du

capital est basé sur une approche dite « bas@stdadteurs » : les fonds propres requis sont
calculés comme une fraction des éléments considégigs au bilan (provisions techniques)

ou du compte de résultat (primes et sinistres).

Dans le cadre I'assurance emprunteur et par ré&éranl’articleR. 334-13du Code des
assurances, la marge de solvabilité est égalera iise en compte de la réassurance) :

= En assurance vie (prestations en cas de déces)
o0 0,1% des capitaux sous risque (c'est-a-dire |etadagstant dQ) si la durée du
prét est inférieure a 3 ans ;
o 0,15% des capitaux sous risque si elle est compnige 3 ans et 5 ans ;
o 0,30% des capitaux sous risque si elle est supé&iélans.

» En assurance non-vie (prestations en cas d’arrét deavail) : 16 a 18% des primes
ou 23 a 26% de la charge moyenne des sinistres.
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5. Les elements pris en compte pour I'étude de
la rentabilité

La profitabilité d'un produit d'assurance est corapke a la notion financiere de profitabilité
d'un investissement.

Lors du lancement d’'un produit, les actionnairepagfent les fonds propres nécessaires a
couvrir la marge de solvabilité. En contrepartis, detionnaires attendent un retour sur leur
investissement. Celui-ci est constitué d’'une part@éventuels bénéfices annuels et d’autre
part, par la reprise de la marge de solvabilit&gue celle si diminue au méme rythme que le
capital restant dd. Des criteres de rentabilité (TNRV etc...) peuvent avoir une influence
sur la participation aux bénéfices des assurés unulas distribution des dividendes aux
actionnaires.

Ces criteres de rentabilité reposent sur la prigjeate flux probables liés aux contrats, c’est-

a-dire les flux du compte de résultat d’'un conettla marge de solvabilité qui lui est
imposée.

5.1. Etude de la rentabilité selon un modéle déterimiste

Dans cette partie, nous présenterons dans un ¢erméterministe les éléments techniques sur
lesquels repose I'étude de rentabilité :

-Le compte de technique

-Le compte financier

-La marge de solvabilité

Ces éléments sont estimés année apres année gao@esions pour déterminé la rentabilite.

5.1.1. Le compte technique

Le compte technique annuel se présente comme suit :

CREDIT DEBIT

Primes probables Sinistres probables
Provisions mathématiques a I'ouverture Provisions mathématiques a la cléture
Intéréts techniques sur provisions
(éventuelles)

Solde = Résultat technique
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Nos travaux étant prospectifs, lorsque nous noagopisk années aprés la souscription du
contrat, nous supposerons que la prime est versg&eume probabilitgp,. Le but de cette

« probabilisation » est d’intégrer le fait que ke ne peut étre versée que si I'assuré est en
vie. On intégrera cette méme idée dans le réglendest sinistres ainsi que dans le
provisionnement.

Le découpage chaque année du compte techniqudmerde suivant :

t=0 t=1 t=n-1 t=n
Encaissemen
de primes +C.T, +C.T,.p, +C.T,. 4 Py 0
probables
Prestations 3 12 B 5 _ )
probab|es CR[}Jq(\} CRQ Q(-q<+l\y CRDn—l'n—l px.q<+H\V 0
PM a
+ : + :
I'ouverture 0 max(V, 1P ... +max(,V, Py 0 0
PMala _ N _
fermeture max(l\/)( 1 pX V’q max( 2Vx 2 p)( qu s O O
Intéréts +max(V, . p, v;0 i r
techniques 2 +max( Vs s PVi0) 0
Ou:

C est le capital emprunté

CRD, est le capital restant di én

v est le taux d'actualisation

WV, est la provision ek pour un individiage x

5.1.2. Le compte financier

Au débit de ce compte est enregistré le produipldaement des provisions mathématiques.
On retrouvera au débit les intéréts escomptés esypldcement de la différence entre les
primes et des sinistres probables lors de la ¢atitn.

Le compte financier annuel se présente comme suit :

CREDIT DEBIT
Produits financiers sur les provisions Intéréts techniques sur les provisions
(éventuelles) (éventuelles)
Solde = Résultat financier

On retrouve le découpage annuel du compte financ@essous :
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t=0 t=1 | t=n-1 t=n
Produits 0 rmax(V, . p, v;0 i rmax(, N, s pVi0) i 0
financiers x 1 Fx : n-1Vx 1 PxVo Y g
Intéréts _ A _ A
techniques 2 max(VeapVviQi . —max(, Vs Y0, 0

Avec i, le taux d'intérét technique e, j D{l..n - Z} , le taux d’intérét effectivement percgu
sur les marchés.

5.1.3. La participation aux bénéfices

La participation aux bénéfices est un enjeu pditicude I'assurance des emprunteurs. I
convient donc d’étudier son impact. Conformémehardicle A.331-3, I'assureur est tenu de

distribuer globalement aux assurés un minimum dgecpaation aux bénéfices (PB). Avant

larrété du 23 avril 2007, le compte de participatiaux bénéfices était établi globalement
pour les catégories 1 a 5, 7 et 10.

- Catégorie 1 : Contrats de capitalisation a primeusn;

- Catégorie 2 : Contrats de capitalisation a print@péue ;

- Catégorie 3 : Contrat individuels d’assurance temipe déces ;

- Catégorie 4 : Autres contrats d’assurance vieragunique ;

- Catégorie 5 : Autres contrats d’'assurance vie @@mériodique (y compris groupes
ouverts) ;

- Catégorie 7 : Contrats collectifs d’assurance andeavie ;

- Catégorie 10: Contrats collectifs relevant de ikdetL. 441- 1.

La participation de I'assureur aux bénéfices étiaits fixée a 10% du solde technique.

Depuis le 23 avril 2007, le compte de participaiittegre la catégorie 6, c’est-a-dire celle des
contrats collectifs en cas de décés. La parti@patiux bénéfices techniques de I'assureur est
pour les risques Déces égal a :

Max(lO% Résultat technique ; 4,5% Primestew

Nous considérerons dans notre étude qu’il existepamticipation aux bénéfices contractuelle
qui donne droit aux assurés a 90% du résultat igebrie chaque année.

5.1.4. La marge de solvabilité

Les fonds propres constituent une marge pour ltrasswqui lui permet de faire face aux aléas
de résultats et ainsi de garantir sa solvabiligérminimum de fonds propres dont doit disposer
'assureur pour exercer et rester solvable au darSode des assurances est appelé la marge
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de solvabilité. Nous rappelons que l'artidR 334-13du Code des assurances définit le
minimum réglementaire de la marge.

Dans nos travaux, nous supposerons que les fongsegrcorrespondent a cette exigence de
marge de solvabilité (EMS).

D’autre part, le placement des fonds propres céstipar I'assureur a chaque début d’année
génere des produits financiers dont nous tenongtodans notre étude.
Application

Caractéristiques de la police

Capital initial . A A Taux de prime
(Cl) Durée du prét | Taux du prét (en % du CI)
104 520 20 ans 5,5% 0,23%

Caractéristigues assurantielles

- Table : Table adaptée

- Taux d’intérét sur fonds investis =4%

- Taux de cotisation collectif = 0,23% du capitatiai®.
Résultat

- Critére de surplus sur prime

Commencons par calculer quel est le surplus dom¢flée I'assureur sur toute la durée du
contrat. Ce surplus est calculé par la relatiouasue :

VAR(P- S

0, =
G

Nous obtenons les résultats suivants en fonctidiade.

Age Surplus sur prime
25 ans 80%
35 ans 63%
40 ans 45%
45 ans 18%

Selon les résultats développé par le modele UFCedRaesir, aprés payement des sinistres et
des frais relatifs au contrat d’assurance, 46% ad@rime reste disponible (voir partie I,
section 3). Sur cet exemple, pour un emprunteutdans, nous remarquons que 45% de la

° Nous rappelons que la table adaptée est cellaodiegar les abattements (issus de la table de litéorta
proposée par I'INSEE) sur les tables TH00-02 etOreR.
19e choix de ce taux est présenté dans la partsttion 4 de ce mémoire.

ISFA 41



PARTIE Ill : ETUDE DE LA RENTABILITE EN ASSURANCE DES EMPRUNTEURS

prime reste disponible apres paiement des sinidtessbénéfices relatifs aux frais ne sont pas
pris en compte dans cette étude puisque nous gransomme hypothese que les frais sont
€égaux aux chargements contenus dans la prime. €ldtattque nous constatons semble
refléter celui de 'UFC-Que Choisir. Par contre pan portefeuille dont 'dge moyen serait
de 45 ans, notre étude montre que seul 18% dénte peste disponible.

Cependant ce critere a été étudié sur une uniglieepet mériterait d’étre examiné sur un
portefeuille conséquent pour confirmer les réssil@dt modéle développé par 'UFC-Que
Choisir.

Néanmoins ce critére de rentabilité n’est pas estifalLa rentabilité du produit doit prendre
en compte plus de paramétres que le surplus deemumles sinistres probables. Ces autres
éléments sont : les provisions et I'exigence degmale solvabilité et les intéréts sur les fonds
placés.

- Critere de ROEC

Le ROEC peut étre calculé chaque année mais pesi étre calculé sur la globalité du
contrat. Nous noteronRROEC,,,., le ROEC calculé sur les flux de chaque année et

ROEG,,,, celui calculé sur 'ensemble du contrat.
Les expressions dROEC,,, et du ROEGC,, sont les suivantes :

ROEG, . = Somme des flux probables de I'ant
el EMS probable

Y VAR (flux de chaque annég
ROEQIobaI =

t
> VAR ( EMSde chaque annég
t

Comparons les résultats selon que la participationbénéfices soit prise en compte ou non.

Sans participation aux bénéfices

Les graphes ci-dessous présentent les ROEC su6lggemiéres années trouvés pour un
individu de 40 ans remplissant les caractéristigleebexemple de prét que nous avons pris.
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ROEC

250,00%

P~~~ — = === —======================================================

150,00%

%

100,00%

50,00%

0,00%

Le ROEG,,,est autour de 50% les 15 premieres années puisemtgransuite. Lorsque le

prét n'a plus qu'une maturité de 5ans, le taux idlemce de solvabilité passe de 0,3% des
capitaux sous risque a 0,15%. Ceci entraine unirel®s capitaux immobilisés au bout de la
16" année (car dans cet exemple, le prét dure 20 ans).

ROEG,,, =58,64%

Avec participation aux bénéfices

35,00%

30, 00% -

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

Le ROEG,,, ,est compris entre 4% et 12% les 15 premiéeres arpidssaugmente ensuite

car le taux d’exigence de solvabilité appliqué aapitaux sous risque baisse les 5 dernieres
années

ROEG,,, =9,38% apreés distribution de la participation aux bérexic
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Conclusion sur la comparaison des ROEC selon Eemn compte de la participation aux
bénéfices

Les contrats emprunteurs sont donc tres bénéfisiaielon le critere du ROEC.

Une deuxieme conclusion est qu’en assurance enguyrés taux de ROEC (global comme
annuel) sont trés largement réduits lorsque lagiaation aux bénéfices est distribuée. Cette
participation aux bénéfice représente donc un emmortant. Ceci explique pourquoi les

banques souhaiteraient que la participation augfiEas leur soit affectée.

Conclusion sur les bénéfices engendrés par leatogrmprunteur

L’étude fait ressortir que le profit fait par I'assur sur le contrat provient des sources
suivantes :

Premierement, le gain fait par I'assureur provigmia différence entre le résultat qu’il aurait
fait s’il avait appliqué la prime a I'équilibre k& résultat qu’il réalise réellement en appliquant
une prime de 0,23% du capital emprunté. En effat pes individus plus jeunes (moins de 45
ans), le tarif de 0,23% du capital initial est sigaé au tarif a I'équilibre. Il en ressort donc

une marge pour l'assureur.

Deuxiemement, I'assureur réalise un produit finansur les provisions gu'il place.

Lorsque le montant des primes est supérieur auanbde sinistres que I'assureur prévoit de
rembourser, les provisions sont négatives et darmues nulles conformément a la

réglementation du Code des assurances. Dans ca casile source de gain est celle citée en
premier. C’est le cas dans notre exemple comntedtike le graphe ci-dessous.

Déroulement des sinistres et primes probables sur | a
durée du contrat

300

250

00 R L

150

Montant

100

50
0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19
Année
—— Primes probables commerciale —— Primes probables a I'équilibre

Sinistre probable
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Enfin le retour des sommes immobilisées augmemstdlu actionnaires année aprés année.
En effet, en I'année 0, I'assureur constitue unegmale solvabilitEMS,. Les années qui

suivent il versAEMS + |_, EMS ;. Donc, d’année en année, l'assureur récupére tgarde

solvabilité qu'il a constitué (du fait de la dé@sance des capitaux sous risque, d’'une part et
de la décroissance du taux d’exigence de solvaldlautre part). Il fait donc un gain naturel
sur le montant qu'il récupére.

De plus I'assureur va bénéficier de produits finarscsur les montants versés au titre de sa
solvabilité les années précédentes.

On peut rajouter aux sources précitées des souleazvenus qui n'‘ont pas fait I'objet
d’étude dans ce mémoire :
- La différence entre les chargements appliqués aiumep et les véritables frais
engendrés par le contrat emprunteur ;
- La différence entre le la mortalité tarifaire etleeffectivement constatée lorsque le
contrat est tarifé a I'équilibre (propre a chaguaividu).

- Critére de TRI ou de NPV
Nous avons vu en utilisant le ROEC que les contesitgorunteurs sont de nature tres
bénéficiaire lorsque la participation aux bénéfisest pas prise en compte. Nous étudions ici

la rentabilité du contrat pour I'assureur en tercampte de la participation aux bénéfices.

Le TRI estimé (car les flux sous-jacents aux castrsont ne sont pas connus a la
souscription) est tel que :

i;(é['ﬂ):o

(1+TRI)’

Nous choisirons urRDR=9% (le RDR est bien supérieur a la moyenne du TME sur ces 5
dernieres années).

La NPV est alors estimée de la maniére suivante :

NFA’Vdet:i;R)j( e[ F))

7~ (1+RD

Ou:

F, est la variable aléatoire représentant le fluxoacaire de I'annéej deépendant de la
survie de I'assuré.
E[Fj] est I'estimateur de I'espérance du flux de 'annéen utilisant la table de mortalité.

L’objectif de rentabilité est atteint lorsqUdrl = RDR ou queNPV >0
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Age TRI NPV Conclusion
25 ans 12,61% 81,51 Objectif atteint
35 ans 11,17% 46,84 Objectif atteint
40 ans 9,04% 0,91 Objectif atteint
45 ans 6,02% -63,50 Objectif non atteint

Le modéle déterministe nous permet donc de savo@nsmoyenne l'assureur atteint un

objectif qu’il s’est fixé. La limite de ce type deodéle est qu’il ne donne que des valeurs
moyennes. Il ne permet en aucun cas d’évaluer destions de NPV suite a des scénarii
démographiques ou économiques. Le prochain pointotie étude s’applique a étudier un

modeéle stochastique pour palier a cette limite.

Dans un premier temps nous montrerons que ce aog k& modele stochastique ou dans le
modéle déterministe, la valeur de la NPV estiméteria méme.

Dans un second temps, aprés avoir mis en placet®le nous estimerons un intervalle de
confiance des flux actionnaires dans le temps. ©eédé de trouver un jeu de plusieurs
scénarii (favorables ou défavorables) dans leqgagbeva NPV et donc d’estimer une NPV
moyenne plus générale. Le raisonnement sera agpBgu une « police type » mais reste
inchangé pour un portefeuille.

Troisiemement, nous construirons la distributionla®PV pour une police type, puis pour
un portefeuille. La distribution de la NPV nousmet d’avoir une information plus complete
gue la NPV moyenne. On peut alors déduire des bemmte NPV et avoir une information
plus riche.

Puis, aprés avoir évalué I'espérance, la variahtéaart-type de la NPV, nous montrons que
le modéle stochastiqgue permet de faire des chaixdes investissements. En effet il sera
désormais possible d'utiliser des critéres de Bgerance-variance ou espérance-écart-type.

Enfin, nous nous pencherons sur I'évaluation dedig sur I'estimation de la NPV.

5. 2. Etude de la rentabilité selon un modéle stoaktique

Pour analyser la rentabilité de I'assurance emprunt est possible de constituer un modele
stochastiqgue qui représente lincertitude concdrnien déces de l'assuré. Le terme
« stochastique » renvoie a l'utilisation de tiragksatoires respectant une loi de probabilité.

Les éléments techniques sur lesquels repose I'atadentabilité sont les mémes que ceux

dans le cas du modeéle déterministe (comptes d#atsstechniques et financiers, et la marge
de solvabilité).
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5.2.1. Simulation de la durée de survie

On suppose que la date d’anniversaire de I'assuiiicide avec les dates anniversaires du
contrat d’assurance. On observe la survie de lféssur chaque année du contrat.
On utilise les probabilités découlant de la tabdendortalité employée. Soit la durée du

contrat d’assurance. PokrD{O,..,n— } , O,., est la probabilité de déces d'un individu d’age
x+k dans I'année. La simulation d’'un déces se faladeaniére suivante :

- On tire une loi uniform&J [0,1] = u,

- Sius<gq,,, alorsily a déeces entreleetk+1, (sinon pas de déces)
- On note pour résultat de la simulation I'année éleedk de I'assure.

Les engagements de I'assureur et de I'assuré pegtgement pour expression :

0 sik = durée du pré

Engagemer{assureuy= {CRDK\}’Z sinon

n-1
D T,C sik=durée du pré
i=0
k-1

>T1.C sinon
i=0

Engagemer{tassur¢ =

Ou:

CRD, est le capital restant di én

v est le facteur d'actualisation

T, est le tarif en fonction du capital iaitpour le risque déc
C est le capital emprunté

Le découpage annuel de I'étude de rentabilité @sbminais le suivant :

t=0 t=1 1 t=k t=k+1
Encalsgement CcT, CcT, 1 cT, 0
de primes
Prestation 0 0 -CRD, 0
-(V'v-V) =(V'v= V" (e Vv- V' o
APM (lx Ox) (2 X 1X) (klx k x) +k+l\/x
Exigence de
marge de -EMS -AEMS -NEMS +EMS,
solvabilité
Intéréts sur | | |
fonds investis 4 k k+1
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Flux

oy F F F F
actionnaire 0 L K kil

AVeC AMS, = MS,, - MS, .V, =max(,V,;0 et =i.(MS, +,\("V)

L’estimation de la NPV est faite apres avoir effecte tirage de un grand nombre de fois et
répété I'opération.

Il est a noter que le générateur de loi uniformaessdicrosoft Excel / Visual Basic (logiciel

gue nous utilisons dans les travaux de ce mémaire)n défaut: le nombre aléatoire
précédemment généré est utilisé pour le calcul dmhbme aléatoire suivant (selon
'algorithme de Derrick Henry Lehmer en 1948), ag gnplique que la suite de nombre
aléatoire générée est périodique. Pour remédier@ableme nous utilisons I'algorithme de
tore exposé en annexés

5.2.2. Estimateur de NPV

L’estimateur de la NPV est donné par :

levm{i(n RlDR)j il F')ﬂ

=1

Ou:

F ; représente le flux actionnaire de I'anngsuite a la simulatiom

N
) 2F,

E[(Fj )} =-1=—— avec N le nombre de simulations & ; représente le flux actionnaire de
N ’

'année j suite a la simulatiom

5.2.3. Distribution de la NPV

La distribution de la NPV est obtenue en simuldrfibis le décés de I'assurée. Puis, les NPV
sont rangées par fréquence d’apparition

Application
Estimation et distribution de la NPV sur une pokc/pe »

Nous appliquons I'estimation de la NPV sur unegm®puis sur un portefeuille.

1 voir Annexes 1
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Application sur une police

Les caractéristiques de la police sont les suigante

Capital initial . A A Taux de prime
(Cl) Durée du prét | Taux du prét (en % du Cl)
104 520 20 ans 5,5% 0,23%
Résultats

L’estimateur de la NPV qui n’est autre que la mayepempirique vaut 0,862. Cette valeur est
cohérente avec celle trouvée dans le cas détetmiaisavoir une NPV de 0,91.

La distribution de la NPV pour 65 000 simulatioss @écrite par le graphe suivant

Densité empirique de la NPV

Density
6e-05 Be-05

4e-05

2e-05

De+00
|

T T T T T 1
-1e+05 -8e+04 -Ge+04 -4e+04 -2e+04 0e+00

NPV

A ce graphique nous rajoutons quelques statistidassriptives

Minimum -1,042. 10
Maximum 1,356. 19
Moyenne 0,862

Le maximum correspond a la valeur de la NPV coésthirsque le déces n’est pas réalisé.
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Le graphe présente un point de cumulation. Ce poimespond & la valeur de la NPV lorsque
le décés n’est pas réalisé. En effet, d’apreshlie tde mortalité « adaptée » un individu de 40
a moins de 95% de probabilité de décéder.

Estimation et distribution de la NPV sur un portgtie
Le portefeuille contient 100 contrats. Nous avorme@dé a la mise en oeuvre que celle
développée ci-dessus en agrégeant les projecteotmud les contrats de facon a obtenir une

distribution de la NPV a I'’échelle de notre portefie.

Les caractéristiques principales du portefeuiliet $es suivantes :

Capital moyen 43 780 €
Age moyen 39 ans
Durée moyenne 13 ans
Taux d'intérét annuel moyen 4,90%

La distribution de la NPV pour 20 000 simulations k& portefeuille est décrite par le graphe
ci-dessous :

Densité empirique de la NPV sur le portefeuille

2e-05

2e-05

Density

1e-05

De+00
|

[ I I I I 1
-250000 -200000 -150000 -100000 -50000 0

NPV

Comme dans le cas d’'une unique police, nous cooyéate graphe quelques statistiques
descriptives

| Minimum | -253000 |
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Maximum 22770
Moyenne 0,254
Ecart-type 37 524,41

On constate une NPV positive. L’objectif de renlisdidu produit est donc atteint.

5.2.4. Intervalle de confiance des flux actionna@s sur la police

Ce modele permet d’évaluer un intervalle de cowkandu résultat technique. Dans cet
intervalle de confiance ont pourrait imaginer diéfiéts scénarii de I'évolution du résultat et
d’en tirer différente NPV.

L'intervalle de confiancd ; du flux actionnairé; a pour expression :

|, = NPV~ g, G NPV*"+ g, |

Ou:
NPV est la valeur estimée par le modele stochastigua NPV.
Oss0,€St le quantile d’ordre 95% de la loi normale aéatréduite. Il est sensiblement égal a

1,96.
0 est I'écart-type de la NPV qui a pour expression :

avec :
N le nombre de simulations

Application

Nous estimons un intervalle de confiance sur uriegomais le méme raisonnement peut étre
fait a I'échelle d’un portefeuille.

On considére les paramétres suivants :

Age de | Capital | Durée du T auX | Table de Taux Vel Sy
: . . " d’intérét o : fond
'assuré | emprunté| prét " mortalité | technique| . ,
du prét investis
a0ans | 1045201 snans | 550 | 10 1 oo | 4%
euros adaptée

Taux de prime = 0,23%
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Résultat

Le graphe ci-dessous présente les flux actionnainetenant compte de l'incertitude sur le
déceés des assurés pour 10 000 simulations. Noasmig un intervalle de confiance qui nous
permet de faire différents scénarii de projectiand&en déduire les NPV ou les TRI
correspondants afin d’approfondir I'analyse de abitité.

Flux actionnaires sur la durée du prét

200 +

100 +

-100 4

Montant

-200 4

-300 +

-400 -

Année

‘ ¢ Flux moyen - Stochastiques —— I+ ——I- —— Flux moyen - Déterministe ‘

Le pic observé a la £8° année est dii au changement de taux appliqué @itawa sous
risques au titre de I'exigence de marge de soliébile taux passe de 0,3% a 0,15% car la
durée résiduelle du prét est de 5 ans.

5.2.5. Choix de police ou de portefeuille

Le modéle stochastique permet en outre d’estimeal@nce (ou I'écart-type) de la NPV. I
est donc possible d'utiliser des criteres de tygeemnce-variance pour comparer des contrats
ou des portefeuilles. Par exemple pour deux cantf@at deux portefeuilles) présentant a
espérance (empiriqgue) de NPV égales, I'assureurgathoisir celui pour lequel la variance
ou l'écart-type (empirique) est le plus faible (gffet, dans plusieurs modeles de choix de
portefeuilles, la variance ou I'écart-type sontoasss au risque financier supporté).

Une autre maniere de modéliser le comportement adsaireur sur le choix d’'un portefeuille
ou d'un autre (ou d’'une police ou d'une autre) @gsstcréer une fonction d’utilité de type :

f:x - E(X)-kva( ¥. L'assureur choisira le portefeuille tel que(NPVsgeeue) SOit
maximal.

Application
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Comparons les deux polices suivantes.

Police 1
Age de | Capital | Durée du T auX | Table de Taux Vel Sy
: . . N d’intérét o : fond
'assuré | emprunté| prét " mortalité | technique| . ,
du prét investis
35ans | 045201 s0ans | 550 | T 1 oo50 | 4%
euros adaptée
Police 2
Age de | Capital | Durée du T auX | Table de Taux Vel Sy
: . . N d’intérét o : fond
'assuré | emprunté| prét " mortalité | technique| . ,
du prét investis
a0ans | 1045201 15ans | 5% | T 1 5o50 | 4%
euros adaptée

Il est tres subjectif de porter un choix sur cesxdaolices. L’age et la durée

Pour 50 000 simulations on obtient pour la preméti@ deuxieme police respectivement :
E(NPV)=49,14
d(NPV,) =35 983,10

E(NPV) = 48,40
d(NPV,) =29 783,10

En choisissant une fonction d'utilité :
fixe 1(X)= E(¥-20(
On obtient :

f (NPV)=-17942,4k f( NP\)=- 148431

D’apres ce critére, la police 2 est préférée lece 1.

Ces criteres sont subjectifs (choix de la fonctikutilité) et donc peuvent différer selon les
assureurs.

5.2.6. Distribution de I'estimateur de la NPV

Nous nous proposons a ce stade, de trouver lgbdistn de I'estimateur de la NPV que nous

avons noté NPV*°". D'aprés la loi forte des grands nombres, cetnegBur est une
réalisation d’'une loi normale dont nous estimellesgparametres.
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On obtient une distribution de la statistiné’V de par le procédé suivant :

On simuleN fois le décés de I'assuré et on estime la NPV &arfi& la moyenne des NPV
obtenues apres chaque tirage (ce qui correspondnea réalisation de la variable

aléatoireNPV*™"). On répéte cette opératidw fois pour obtenirN’ estimations de la NPV.
Les N' estimations de la NPV sont finalement rangéesopdie de fréquence d’apparition
pour donner la distribution de la NPV. On réalisaclau totaN x N' simulations.

Application

. , Taux Taux sur
Age de | Capital | Duréedu| .. . . | Tablede Taux
) ; , A d’intérét o . fond RDR
'assuré | emprunté prét d ~ mortalité | technique| . :

u prét investis
40ans | 194920\ 55405 | 5506 | TAPE |5 o5, 4% 9%
euros adaptée

D’aprés le théoreme central limite (TCL), la distiion de la NPV est celle d’'une loi
Normale. La distribution de NPV obtenue pddr=1000 et N' =1000 est représentée par les
graphes ci-dessous.

Densité empirique de I'estimateur de la NPV

Density
0.0010 0.0015 0.0020
l 1 |

0.0005
|

0.0000
L
/
——
Elf

T T T 1
-1000 -500 0 500

Estimation de la NPV

Le graphe ci-dessous met en lumiere le fait queuta de la densité empirique de la NPV
n'est pas tres éloignée de celle d’une loi norndalenéme espérance et de méme écart type.
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L’espérance et I'écart-type de cet estimateur sont

Espérance 0,92182

Ecart-type 259,94

Dans le cas déterministe, pour la méme police, mappelons que nous avons trouvé une
NPV de 0,91. Ceci représente un écart relatif dienv1%. Les résultats sont donc bien
cohérents.

Les tests de normalité de Shapiro et de Kolmoga mpus effectuons a l'aide du logiciel
« R »nous permettent de confirmer la normalité.

Le test de Shapiro donne une p-value = 0,1411 >13%pothese de normalité ne peut donc
étre rejetée.

On calcul l'espérance et 'écart-type des réaliweti de NPV puis on fait un test de
Kolmogorov d’adéquation a une loi normale de méspeance et variance.

Les résultats dans notre exemple sont les suivants

Le test de Kolmogorov (sur le logiciB) donne le résultat suivant :

One- sanpl e Kol nbgor ov- Smi rnov t est

data: NPV[, 1]
D = 0.0183, p-value = 0.8908
al ternative hypothesis: two-sided

Le test de Kolmogorov donne une p-value = 0,890%>Bne fois de plus I'hypothése de
normalité ne peut étre rejetée.

En conclusion, on peut donc estimer la NPV et jouter une marge d’erreur telle que :
NPV = E( NAP\0+£, avece ~ N (O;a( Nﬁv))

Bien évidemment, 'espérance et I'écart-typeNieV sont évaluées de maniere empirique.
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PARTIE Il : IMPACT DES PROCHAINES
REGLES SOLVENCY 2ET IFRS PHASE 2
SUR LA RENTABILITE

La solvabilité des assureurs est actuellement suraide grands travaux de réforme et
donneront naissance a la directive Solvency 2. je@if du projet est de combler les
imperfections de la réglementation actuelle et flwmiser le marché européen.

Des travaux ont également été mis en place dacadiee des normes comptables IFRS. Ces
normes visent a garantir I'information des entregsifournie sur les marchés financiers. Les
normes IFRS spécifiques au domaine de I'assuraoné appelées normes IFRS 4. Ces
travaux sont effectués en paralléle de ceux deeBoilv 2 car ils ont plusieurs points de
convergence.

Apres avoir défini les projets Solvency 2 et IFR®tdeurs similitudes, nous examinerons
limpact de I'application de la directive Solven@y puis celui des normes IFRS 4 sur les
contrats emprunteurs.

1. La directive européenne Solvency 2

1.1. Solvency 2 et ses objectifs

Le calcul de la marge de solvabilité sous Solvehogst relativement simple. De plus la
réglementation permet une comparaison rapide dsesltaés obtenus pour différentes
compagnies. Cependant I'approche n’est pas sdles fai

Tout d’abord, les provisions techniques et les pame sont pas les seuls porteurs de risque
pour plusieurs raisons :

- Le niveau de prudence de l'assureur est mal récosépeEn effet, un assureur se
dotant de plus fortes provisions (par prudenceyae contraint a une plus grande
marge de solvabilité.

- L’approche actuelle ne se base que sur les éléndenpassif du bilan hors certains
risques non négligeables sont repérés dans I'datify a pas d’effet sur I'exigence en
capital en cas de chute du marché d’actions ou ioireoou d’une forte variation de
taux. On parle de risque de marché et de risqueédkit.

- Enfin 'approche ne prend pas en compte le risgggmatique auquel est réduit toute
entreprise. Le risque de I'erreur opérationnelle.

Solvency 1 justifie de ce fait d’'un projet de réfar.
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Le 10 juillet 2007, la Commission européenne a @nts la proposition de Directive
Solvency 2 au Parlement et au Conseil européentraegux sur les directives de Solvency 2
prennent donc naissance. Le projet a été voté denRent européen le 22 avril 2009 et
I'application de ses régles prudentielles sont peéva partir de 2012.

Le projet Solvency 2 vise a mieux protéger les @ss@t parties prenantes aux contrats
d’assurance en prenant en compte le profil de eisgwpre a chacune des compagnies
concernées. De plus, comme toute directive eurgggehvise a harmoniser les systemes de
solvabilité entre les Etats membres de I'Union péenne.

Le projet Solvency 2 a pour vocation de mettre i@aau de I'Union Européenne un systéme
de solvabilité qui cherche a contrdler le risquebgl de la société d’assurance et non plus
chaque risque indépendamment les uns des autres.

Solvency 2 se base sur une approche « bilantaiem »effet, tous les postes du bilan sont
désormais pris en compte dans I'évaluation de lagenae solvabilité. Ceci vise a faire
intervenir tous les risques.

D’autre part, Solvency 2 a désormais une visiomeénuque. Tous les actifs et passifs sont
évalués selon des valeurs cohérentes au marchéld@asation ne se fait plus sur une base
comptable au codt « historique ».

Pour ce faire, le projet se fonde sur une strudiureis piliers semblable a celle de Baté 2

Les acteurs de la réforme
Les organismes impliqués dans I'élaboration dugtront adopté le processus Lamfalussy : il

s’agit d'un procédé composé de quatre niveaux dlobfet est de se concentrer sur des
aspects précis du travail Iégislatif.

Niveau 1 - Actes législatifs Commission enropéenne
Parlement européen

Principes cadres (Directives et Réglements)
= Conseil européen

Commission enropéenne, CEIOPS et

EIOPC

Nivean 2 - Mesures techniques d’exécution

Nivean 3 - Standards communs
Fecommandations et interprétations

CEIOPS

Niveaun 4 - Contrile de 1"application
Vérification du respect de la 1ézislation par les pays membres

| BINIRp:

Commission européenne

Le premier niveau du processus Lamfalussy concBéeboration de la |égislation : les
institutions européennes, pour Solvency 2, adopiantexte Iégisltatif selon le principe de
codécision. Ce texte livre les principes directetdmsla future réglementation et donne des
axes de mise en ceuvre.

Au deuxiéme niveau, la Commission européenne elabmhtion avec le Committee of
European Insurance and Operational Pension Super@&IOPS) et I'European Insurance

12 Récente réforme dans le milieu bancaire.
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and Occupational Pension Committee (EIOPC) traaatillsur I'élaboration des mesures
d’exécution. Un comité spécial concoit en collabioraavec les autorités de régulation des
états membres les détails techniques liés a laenigeuvre de la réglementation : il s'agit des
Quantitatives Impact Studies (QIS). Ces étudestgatines d’impact sont effectuées par les
organismes d’assurance eux-méme et ont pour bu¢sder en réel les options théoriques
proposeées par le CEIOPS et de se positionner suné¢hodologies.

Au troisiéme niveau, intervient la coopération dégulateurs a travers le CEIOPS : les
autorités de contréle nationales (ACAM pour la Egncoordonnent leurs travaux et
déclinaisons des textes européens dans leur dinitgae les réglementations des Etats
membres divergent le moins possible.

Le quatriéeme niveau concerne le contréle du resgeatiroit : la Commission européenne
vérifie la conformité des réglementations natiosaét prend les mesures nécessaires a
I'encontre des Etats suspectés de contourner lemegt européen.

Comparé aux méthodes traditionnelles utilisées gdégiférer, le processus Lamfalussy
comporte les avantages suivants :

- ilaméliore l'interprétation des textes,

- il fait converger les pratiques de réglementation,

- il éleve de maniéere générale la qualité de la létis.

1.2. Les piliers de Solvency 2

1.2.1. ' pilier : Les exigences quantitatives en termes dmpitaux

Le projet Solvabilité 2 fixe un degré de prudenakax niveaux

- Le calcul des provisions technique

L’évaluation des provisions techniques est faiterseeux méthodes, selon que le passif soit
réplicable ou non.

Le passif est dit « réplicable » s’il peut étre mltxe par des instruments financiers existants.
Pour ces contrats, I'évaluation des provisionsrigples est faite selon la méthode « market
consistent », c’est-a-dire en cohérence avec ualei@on d’actifs financiers similaires.

Pour les passifs non réplicables, les provisiorchrigues sont la somme d'un « best

estimate » (ou provisions « best estimate ») etaimarge pour risque.

Le « best estimate » (BE) est égal a la valeuredletprobable de tous les flux de trésorerie

potentiels. Cette valeur est basée sur des infavmsatctuelles et fiables ainsi que sur des
hypothéses réalistes et spécifiques a I'entité c@leul nécessite donc de recenser tous les
cash flows liés aux engagements du contrat d’assergprimes, sinistres payes...). Ces cash
flows doivent étre basés sur des informations biédiet des hypothéses réalistes. Enfin,
'actualisation des flux potentiels se fait sur base d’'une courbe de taux sans risque
pertinente a la date d’évaluation. Il s’agit dedairbe de taux zéro-coupon.
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Le contrat emprunteur — Problématique des primesuites

L'évaluation du « best estimate » constituant davént une étape incontournable de la
détermination des provisions, il convient d’anahjseprise en compte des primes futures que
vont payer les assurés au titre de leurs conttatde problématique intervient surtout pour :
- les contrats de prévoyance pluriannuels ou renabied a des conditions fixées a la
souscription ;
- les contrats d’épargne et de retraite qui offrenpdssibilité de versements libres et
programmeés.
Dans de tels cas la question est de savoir sblestestimate » doit refléter I'intégralité des
primes probables (et les prestations associéesg¢ulament certaines.

L’approche de Solvency 2 prévoit de retenir lesnes futures uniquement si leur prise en
compte a pour effet d’augmenter la provision.

Pour l'utilisation de la formule standard de lardere version du QIS (QIS 4), TACAM
précise ce qu'il faut entendre par prime périodifréérence a I'équilibre global actuariel a la
souscription) et insiste sur I'exclusion des prinpesgrammeées mais l'inclusion des primes
futures des contrats emprunteurs.

- Le niveau d’exigence des fonds propres :

Le projet Solvency 2 tente de trouver le capitalbde » que doit contréler le risque global de
la société. Le minimum de marge de solvabilité edgintaire (ou exigence de mare de
solvabilité) de Solvency 1 (MSR ou EMS) est rem@ldans Solvency 2 par le « Solvency
Capital Requirement » (SCR) et le « Minimum Cagdrabtuirement » (MCR).

Le SCR correspond au capital cible qui a pour baihsbrber les pertes significatives en cas
de sinistralité exceptionnelle et de garantir awsuaes le paiement des prestations
contractuelles a tout moment. Il est calculé sa@it @ modele standard proposé par le
CEIOPS, soit par un modele interne validé par ¢dté de contréle. Il est évalué au
minimum chaque année et refléte le risque réebpgmat I'entreprise d’assurance.

Le MCR est le minimum de fonds propres que doieniétune entreprise d’'assurance pour
exercer. Son calcul doit étre effectué au moinsfarsepar trimestre.

1.2.2. 2eme pilier: Les exigences qualitatives osurveillance
prudentielle

Le deuxieme pilier a attrait aux mesures qualieien matiére de suivi et de gestion en
interne par les entreprises et en matiére de siggampar les autorités de controle.

Au sein des compagnies d’assurance, ce sont lesaniséres de controle interne et
d’organisation qui sont visés ainsi que la gestlarrisque. Dans ce cadre, les questions liées
a la gouvernance d’entreprise feront I'objet d’usmgention particuliere : honorabilité et
compétence des dirigeants, gestion adaptée etmrude I'activité.
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La gestion adaptée et prudente fait référence gesdion des risques qui doit faire I'objet
d’'une fonction a part entiére dans I'entreprisett€fonction sera dédiée principalement a la
gestion des risques liés au SCR. Elle devra appdéhndous les risques liés aux contrats.
L’honorabilité et les compétences sont dédiéespargonnes qui dirigent I'entreprise ou de
maniére plus générale qui disposent de postes clés.

Concernant le contrdle, la lumiére est mise sucdatrdle et la gestion des procédures
internes : existence de procédures administratiesomptables écrites, d’'un dispositif de
contrble de I'information prudentielle et d’'une @ion permanente de conformité. Pour les
superviseurs, ’harmonisation concerne tous lascypes et les outils de supervision.

1.2.3. 3eme pilier : L’exigence d’informations

Le troisieme et dernier pilier énonce les élémentgres au nouveau rapport de solvabilité et
de situation financiere qui devra étre présent@udhlic et aux autorités de contrble avec au
minimum une périodicité annuelle. Ce dernier pifieteux objectifs : permettre a I'autorité de

contrble de mener a bien sa mission a I'égard degrés et assurer la discipline de marché
par une exigence élevée en terme de transparence.

2. Les normes IFRS 4

Les normes internationales d’information financgerplus connues sous le nom de IFRS
(International Financial Reporting Standands) sdes normes comptables élaborées par
'lASB (le bureau des standards comptables int@wnatix) destinées aux entreprises cotées
ou faisant appel a des investisseurs afin d’harsesria présentation et la clarté de leurs états
financiers. La norme IFRS 4 est consacrée aux ipascspécifiquement lies a l'activité
d’assurance.

De par la complexité du sujet, cette norme estipoire. Elle est appelée norme IFRS 4
phase 1. La norme IFRS 4 phase 2 n’est pas ent@iteaxplorée a ce jour. Sa révision
définitive est prévue pour 2010 Les orientationsliprinaires de I'International Accounting
Standards Board (IASB) sur cette future norme ¢étréndues publiques en mai 2007 sous
forme d’un « Discussion Paper » (DP).

2.1. Les objectifs

L’'objectif des nomes IFRS est principalement deagar une meilleure transparence
comptable et ainsi de facilité I'information etdancurrence a I'’échelon européen. L'IASB
est donc chargé de développer, dans lintérét pubh ensemble de normes comptables de
haute qualité, compréhensibles et applicablescidiiler les acteurs des marchés des capitaux
et d’autres utilisateurs a prendre des décisiormaiques. En parallele, 'lASB doit
également s’investir dans la promotion de l'utiiisa et de I'application rigoureuse de ces
normes. Ces taches ne sont pas aisées dans laenogsilifaut prendre en considération les

besoins spécifiques des petites et moyennes eisgspr
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Satisfaire le besoin d’information des utilisatedesces nouvelles normes financiéres passe
par deux principes fondamentaux :
- privilégier le contenu plutét que la forme ;

- et comptabiliser en « juste valeur ».

Ainsi les comptes ne se verront plus imposer dm&brobligatoire, seul leur contenu sera
fortement supervisé. De plus, le principe de cesvelles normes est la prééminence de
'économique sur le juridique : il s’agira de comipiiser les actifs et les passifs selon le
principe de la « Faire Value », ou juste valeuegt-a-dire comptabiliser les éléments du bilan
non plus a la valeur a laquelle ils ont été enteggsmais a la valeur qui reflete le plus les
réalités du marché), afin que les comptes donneationage fidéle de I'entreprise et son
patrimoine.

L'implémentation de ces normes a et aura de nomkirepacts pour les entreprises : outre le
travail de compréhension, la mise en applicatiorcelées-ci génére de nombreux codts et
engendre divers changements organisationnels. Rampdes les actifs sont désormais
comptabilisés a leur valeur de marché. Ceci imgligour les comptes, la mis en place de
méthodes de calcul et de suivi de ces valeurs.

2.2. L'approche

La norme IFRS 4 « contrat d’assurance » dite plaseété publiée en début 2004 et est
appliquée depuis le*janvier 2005. Cette norme a été rendue publiques dae démarche a
court terme dans le but de combler un vide laissdgpnorme IFRS. Aujourd’hui cette norme
ne donne qu’'une définition du contrat d’assuranteqeelques orientations pour son
traitement comptable. Les actifs sont évalués éxuvale marché. La problématique apportée
est qu’il n'existe pas de marché ou peuvent étrecttment évalués ou échangés les passifs
d’assurance. La phase 1 exempte temporairemerdsksgeurs de certaines dispositions et
leur permet d’appliquer leurs méthodes localesededter la suffisance (LAT) de leur passif a
chaque date de « reporting ».

En conclusion les méthodes proposées dans la ghpeer évaluer les passifs d’assurance
apporte une forte distorsion dans I'évaluation dauécessité de la phase 2.

La phase 2 de la norme IFRS 4 doit permettre déeseéaine norme compléte traitant de la
reconnaissance et du traitement des contrats dasse Elle constitue un enjeu important
constituant a évaluer les passifs d’assuranceta garprojection de flux de trésorerie futurs
probabilisés et actualisés, complétées d’'une maogerisque.

Initialement prévue pour 2007, l'application de phase 2 du projet de I'lASB par les
entreprises est reportée au plus tét a 2010.

Les études menées par I'lASB l'ont conduit a déppéy le « Discussion Paper » (DP). Ces
orientations préliminaires sur la future norme IFR®nt permis aux entreprises de donner
leur avis sur la mise en place réelle des cond¢bptyiques.
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La problématique principale du Discussion Papeesiement - core issues (Evaluation —
problématiques centrales)

Ce chapitre est le cceur du Discussion Paper.itétdu modele d’évaluation des provisions
techniques. L'objectif du board est de choisir udgle d’évaluation qui donnera a

I'utilisateur des informations utiles sur le morttabéchéance et l'incertitude des flux de

trésorerie futurs provenant des obligations et tdr@iontractuels générés par le contrat
d’assurance.

Le DP propose I'évaluation des provisions selo@uarent Exit Value (CEV) définie comme

le montant qu'un assureur S’attendrait a payer add#e d’inventaire pour transférer

immédiatement ses droits et obligations contrastredtants & un autre organisme assureur.

Pour assurer au mieux cet objectif, une Prelimindgw du Board affirme qu’'un assureur
devra mesurer tous ses passifs d'assurance enntfaigéérence a trois parametres
fondamentaux :
- I'estimation des montants liés a la période demgeraontractuelle : les montants sont
liés a une probabilité d'occurrence
- les taux d’actualisation actuels du marché qustajut les flux de trésorerie estimés
pour tenir compte de la valeur temps argent ;
- l'estimation explicite non biaisée de marge quedeteurs du marché exigent pour
supporter le risque (marge pour risque) et poumiow’autre service (une marge pour
service).

Sur le sujet des primes futures, I'approche de IBRBévoit de ne retenir que les primes qui
répondent a I'un des trois critéres suivants :

- les primes que I'assuré doit payer pour conseevgatanti de couverture ;

- les primes que 'assureur peut réclamer de masig¥eutoire ;

- les primes dont la prise en compte a pour effaigti@enter la provision.

3. Convergence des futures directives
(Solvency 2 et IFRS 4 Phase 2)

3. 1. Approche prospective

Que ce soit selon la future norme prudentielle &aty 2, ou bien la future norme comptable
IFRS 4, le calcul des provisions techniques detradffectué de maniére prospective.
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3.2. Décomposition des passifs non réplicables

Les deux normalisateurs s’entendent quant a I'ew@n des provisions techniques sur la
base d’'une valeur de transfert. Cette valeur egelép « Current Exit Value », (CEV) (ou

valeur de sortie).

De plus, la décomposition proposée par le CEIORS [@ocalcul des provisions techniques
vie relatifs aux passifs non réplicables est la m&ue celle proposée par I'lIASB a savoir
best estimate et marge pour risque.

La partie best estimate correspond a la valeureetprobable des flux de trésorerie relatifs

au contrat. Dans les deux normes, cette valeuestghée sur la base d’'une courbe de taux
sans risque pertinente.

3.3. Prise en compte des primes futures

Pour les contrats d’assurance emprunteur, ’TACApexisé a travers des ONC (Orientations
Nationales Complémentaires) que les primes futdeamient étres prises en compte pour la
pratigue du QIS 4. Revenons sur les particulamigsce contrat afin de comprendre cette
décision de 'ACAM.

- Les contrats emprunteurs garantissent le rembo@rstede I'emprunt en cas de déces,
ou d’'arrét de travail. La durée du contrat coin@dac avec la durée de I'emprunt.

- L’assuré paie ses primes en méme temps que lear&@®de son prét. De ce fait, les
primes sont connues a la souscription du contrateesont modifiées qu’en cas de
négociation. Dans ce cas le tarif peut étre réwiaé I'assuré reste tenu de payer ses
cotisations. Par ailleurs I'assuré a une obligajisidique de payer ses primes. S’il ne
respecte pas ses paiements, son contrat est.résilié

- Le seul cas possible de non paiement des primeke éstme de I'assurance ou la
remboursement du crédit par anticipation. A ce ndle risque lié au prét n’existe
plus et de ce fait, I'assurance n’a plus lieu @&étr

- Le risque augmente avec le temps et la prise erpiodes primes futures augmente
(en valeur absolue) le montant de la provision.

Remarque Le transfert du portefeuille auprés d’'un autrsuasur ne modifie pas les
primes ultérieures prévues car le repreneur estdenpoursuivre I'engagement initial de
tarification des primes.
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4. Les provisions « best estimate »

4.1. Provisionnement téte par téte déterministe

La provision « best estimate » correspond au momiayen de la sinistralité future, c’est-a-
dire a l'espérance future des cash flows actualifgsns la réglementation actuelle
(Solvency 1), I'estimation des provisions se baseume actualisation au taux technique et
utilise des tables réglementaires. Cette techngia abandonnée et est remplacée par une
projection des cash flows prenant en compte tduttodmation des marchés financiers et
reflétant les changements attendus au niveau démpioigue (décés, remboursements
antcipés, prorogations, etc...). Le maximum de risspré donc a prendre en compte.

Evaluons la provision « best estimate » dans leecdé I'assurance emprunteur.
Trois risques sont a prendre en compte :

- Le risque financier : il apparait dans I'actualisatdes flux futurs. L'échéancier de
flux est considéré comme une « obligation » & cagptJne obligation délivre des
coupons réguliers tout comme |'échéancier de fluxit fdu contrat d’assurance
emprunteur. Ceux-ci doivent étre actualisés ad'ald la courbe de taux sans risque et
non plus au taux technique. Contrairement a d’algeganties d’assurance, les flux de
prestations ne sont pas revalorisés. Dans le chasserance des emprunteurs les flux
de prestation correspondent en effet au capitahmegd( (pour le décés) ou aux
échéances a verser (arrét de travail ou perte dé@mnporsque des clauses de
participation aux bénéfices sont prévues, unedqestproduits financiers reviennent au
souscripteur du contrat. Cette part de produit égshlement intégrée au « best
estimate ».

- Le risque de mortalité : il apparait a traversgesbabilités de survie. Il est modélisé
par les tables de mortalité.

- Le risque de remboursement anticipé : il correspaundrisque que le souscripteur
rembourse plus tdt que prévu son emprunt et daitdifminue le résultat attendu par
I'organisme d’assurance. Ce risque correspond @ptien financiére « cachée ».

Le risque de mortalité ayant déja été présenté lgdaredre de Solvency 1, nous présentons les
éléments techniques pour la prise en compte dweisigpancier (le taux sans risque) et le
risque de remboursement anticipé dans le calcul loest estimate ».
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4.1.1. Le risque financier :Taux sans risque

Les flux futurs sont actualisés au taux sans risgueespondant a la maturité de chaque flux.
Les taux sans risque proviennent de la courbe a@@es sans risque fournie par la banque
centrale européenne comme le propose la direcoleScy 2.

Le taux sans risque que nous retenons dans cette ést celui fourni par la Banque Centrale
Européenne (BCE) au 31 décembre 2008 décrit paajghe ci-dessous :

‘Taux sans risque fourni par le BCE (au 31/12/2008)
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Maturité

4.1.2. Le risque de remboursement anticipé

Dans une opération de crédit, 'emprunteur a lexckde payer ses échéances régulierement
comme calculé dans le plan d’amortissement, magatkement la possibilité de rembourser le
capital restant dd a tout moment, ce qui provodgentihction du prét et donc du contrat
d’assurance qui lui est associé. Ce phénomeénerapact sur les engagements de I'assuré et
donc subséquemment sur ceux de I'assureur qu’idést de facturer a I'assuré. Ceci est un
phénomeéne d’option cachée comme fréquemment reécent assurance. Nous utiliserons
donc des modeéles financiers pour modéliser le remsieonent anticipé.

Modélisation adoptée

Pour étre dans un cadre plus général, nous coonsglén prét a fractionnement mensuel.

En premier lieu nous pensons a prendre en com@tart entre le taux du prét et les taux
disponibles sur les marchés financiers. Le modetesidere que I'individu ne rembourse pas
par anticipation quand les taux sont hauts maisofite de la baisse des taux dés qu'’il passe
en dessous d’un certain seuil.

On peut définir pour cette modélisation le tempar@t 7 auquel il y a remboursement
anticipé tel que :
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r=inf{tr,<r-g
Ou:
r représente le taux du prét ;
r, représente le taux sur les marcheés

s représente le seuil de réactivité @enprunteu

Cette approche permet de considérer un sous-jaeetd durée jusqu’a un remboursement
anticipé assez simple. D’'un point de vue psychglogi il semble que I'emprunteur aura
tendance a comparer les deux taux. Dans ce caarible sreprésente pour un emprunteur
donné I'écart critique entre le taux de I'emprunteetaux du marché qui fait que 'emprunt ira
se refinancer sur le marché. Les individus « dyaaes » qui profiteront rapidement de cette
baisse auront un sesil plus faible que les autres. Seulement, cette apprcs’avere
insatisfaisante car elle ne prend pas en compféet’de maturité restante. En effet, on
imagine assez bien qu’'un emprunteur n‘aura pasatesal a rembourser son prét par
anticipation lorsque son prét arrive bientot & écieé.

Le principe retenu est donc de considérer 'écatrteela valeur de I'échéancier actualisée(au
taux du marché) & venir du prét (qu’on appelle Mdro-Market® noté iciMtM) et le capital
restant dd. Bien entendu, on ne suppose pas quaripaunteurs calculent explicitement la
valeur de marché de leur créance et la compareuradapital restant did. On suppose
simplement que les emprunteurs font un calcul ggosslans lequel ils mesurent
approximativement I'impact financier d’'une renégaitin sur leur taux. Cette approximation
du comportement des emprunteurs prend en plusrepteda maturité restante du prét.

En notants (stochastique ou déterministe) I'écart entréviM et le CRD, on peut définir
comme suit le temps d’arrét correspondant a ladatemboursement anticipé :

r =inf{t, MtM, >CRD, + s}

On peut interpréter le sewlcomme la réactivité de I'emprunteur.

Nous modéliserons le taux d'intérét instantanérsidamnodéle de CIR (Cox Ingersoll Ross),
puis nous reconstituerons une courbe des tauxté garzéro-coupons pour I'évaluation du
MtM.

Notonsr; le taux sans risque a la date suit le mouvement suivant :

dr, =a(b-r,)dt+o,/r,dB
Ou a (appelé facteur de retour a la moyenre)appelé valeur moyenne a long termepet
sont des paramétres(eBt)t un mouvement brownien standard.

Discrétisons ce processus. L’équation de régresieriaux devient :

()= )= alb =1 N =t )+ 07 )i =t 2 avece - N (0.

Dans le cadre du modele de CIR, les prix des zépaponsP(t,T) s’expriment au moyen
d’'une formule fermée :

13 valeur actuelle des échéances & venir évaluéeogamd’une courbe des taux
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P(t,T)= At,T)exp- B(t, T)r(t)), avecA, B et y définis comme suit :

ZVGX{(&H'V)Z(T—t)j 2ab/ 02
@+ Nexgy T —1)-1)+2y

Alt,T)=

B(t,T)= 2(exply(T -t))-1)

(a+ y)expl/ (T -t))-1)+2y
Avec y=+a’+20°

Le MtM a la datd est donc :
.
MtM, = > P(t,k)M

k=t+1

On en déduit la condition de remboursement anticipé

S P(tK).M> Y

k=t+1 1-v

+ S

Nous pouvons maintenant estimer la probabilité eteboursement anticipé au mois par la
meéthode de Monté Carlo. L’'estimateur se définit:par

plm) — Nbre de remboursements anticij
RA Nbre de simulations
La probabilité de remboursement est ramenée adliecAnnuelle comme suit :

~ ~ 2/d, . ~
P.,,=1- (1— PFEQ\“))l , oud; est la durée résiduelle du prét.

Application

Nous considérons le prét suivant :

Nominal Duree du_ prét| Durée ec_:hue Taux du prét
(en mois) (en mois)
52 000 180 62 4%

Les parameétres choisis pour le modeéle de CIR sgrgdivants :

s
a g g "o (en % du nominal
0,01 4% 0,02 4% 1,25%
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Pour que le MtM reste ajusté au CRD il faut quedéeur d’originer, et la valeur a long

termeb ne soient pas trop éloignées du taux du prét. aoas contraire, toutes les polices
avec un taux d'intérét du prét trop élevé effectukss remboursements anticipés.

Voici a titre d’illustration une trajectoire de lmurbe du taux instantané sans risque qui
permet de tarifer les zéro-coupons et d’en dédairencontre entre EItM et leCRD.

Taux sans risque instantané

0,05

0,04 -
0,03 - N nﬂ
0,02

0,01 \

Taux

0 T T T
0 50 100 150 200
Mois
MtM vs CRD I
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o _
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Mois

Ce graphe présente l'allure d’'une trajectoire M. Ici par exemple il n'y a pas de
remboursement anticipé sur les 30 premiers mois.

Dans cette étude, on trouve pour 10 000 simulatioms probabilité de remboursement
anticipé mensuelle de :
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A

P., = 4,498%

On peut trouver un intervalle de confiance en aplnt la Delta-method avec la fonction :
12/d,

X - f(x)=1-(1- %

L’intervalle de confiance a dans ce cas pour exgioes

ICyq, = [PFEQ) -1,96Var( Byl ) ;R + 1 %/ var IiR'?\)}

L’estimation de l'intervalle de confiance est (pdr 000 simulations) :

ICys5, =[3,57%;5, 43%

Cette probabilité de remboursement anticipée doit éaniée avec précaution. En effet, la
probabilité de remboursement anticipé est fonctlenla durée restante de remboursement.
Les provisions devraient donc intégrer la probtbiie remboursement anticipé en compte de
la maturité du prét.

Etude de la loi de remboursement anticipé

La loi de remboursement anticipé faite ici n’edtabée qu’a partir d’'une seule police mais le
raisonnement employé peut tout a fait se fairausyportefeuille.

Nous basons notre étude sur la police suivante :

Capital initial A . " A Taux de prime
(Cl) Age Durée du prét | Taux du prét (en % du Cl)
20 ans o o
104 520 40 ans (soit 240 mois) 5,5% 0,23%

Pour obtenir une loi de remboursement anticipédut fanceN simulations de taux (variable
sous-jacente du modele) puis compter le nombrem&oursement anticipé observé a chaque
date. Parallelement, on compte le nombre de pr@tsemcore remboursés. Ces grandeurs
permettent d’obtenir des taux bruts de rembourseam@itipé RA représentant la probabilité

gu'’il y ait un remboursement anticipé ¢rn(sachant que le prét n’a pas été remboursé jusque
1a).

Le graphique ci-dessous retrace les taux brutsu®sqgi-dessus :
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Distribution de la probabilité de remboursement ant icipé
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Nous notons quelques points :

 La structure erratigue de ces taux de rembourseraetitipés fait apparaitre
d’'importantes fluctuations d’échantillonnage. Pqatier a ce probleme, un lissage
mérite d’'étre fait.

* On constate que les taux de remboursement antiép@issent de plus en plus en se
rapprochant de la fin du prét. En effet, on imagiseez bien que lorsque le prét se
rapproche de son échéance. L'emprunteur a de m@insnoins d’intérét pour
refinancer son prét sur le marché car le capitstarg di est de plus en plus faible.
Seul de trés fortes variations de taux pourront@mér un remboursement anticipé.

Selon le modéle de CIR, le taux sans risque és#len le mouvement suivant :

dr, =a(b-r,)dt+o,/r,dB

Le choix du taux (sur les marchés) en 0 est trg@itant. Comme nous l'avions déja évoqué,
un taux trop faible entraine systématiquement @esboursements anticipé ('emprunteur

refinance son prét sur les marchés puisque lessiaobplus faibles).

Ce constat est illustré par le graphe ci-dessauspas faisons varier le taux sur le marché en
0 (noteér,).
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Distribution de la probabilité de remboursement ant icipé
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Pour un calcul de provision par exemple, le tauxemheboursement anticipé ne devra pas étre
choisi uniforme sur tout le prét mais devra vaeeifonction de la maturité du prét selon la loi
de remboursement anticipé estimée.

a. Expression de la provision « best estimate »

La provision « best estimate » sans prise en comptasque de remboursement anticipé a
pour expression :

BE, :ngCRQ VY )~ PV By

n-t-1

BE( = z CRQ \(kﬂlzk R Qy— P\X k R
k=t

Ou:

CRD, est le capital restant di a la péeridde

v, est le facteur d'actualisation au taaxs risque a la période
T, est la durée de survie d'un individu d'age

n est la durée du contrat d'assurance

La prise en compte du remboursement anticipé damaltul du « best estimate » nécessite
d’intégrer une nouvelle variable aléatoWejui représente la durée de vie résiduelle du prét
sachant qu& années sont échues.
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n-t-1

BE = ; CRD y**? E(l{ksTx<k+]}n{Y>l})_ Py ijf %> kof ¥ ]‘)

Les variables aléatoir@% etY sont supposées indépendantes alors,

BEt:n;Z:CRDK VY Bl eeg) Bhvy) P ELpny) £y

n-t-1

BE( = kZ:: CRQ \(kﬂ/zk Q q+k(l_ RA( - P& k E(l_ Fa'&

Avec RAla probabilité de remboursement anticipé sur wselannuelle supposée connue.

Nous obtenons ainsi une formule relativement simplgés en nous appuyant sur des
hypothéses fortes sur la distribution de la vadadéatoirey.

Malgré tout, cette approche conduit a I'estimatitum montant de provision et n’'indique en
aucun cas la dispersion sous-jacente. Il se peetdps variations de la mortalité et du
comportement du rachat produisent des fluctuatilenis. quantité de provision estimée.

L’ACAM a se sujet demande donc que le calcul des/ipions « best estimate » pour les
produits d’assurance comportant des options firgiesi cachées soit effectué par méthode
stochastique. Il apparait donc pertinent de digpd'sme distribution de provision plutét que
d’'un montant moyen de ces dernieres. Ceci faijé¢ote la section suivante.

4.2. Provisionnement téte par téte dans un enviromment
stochastique

La mortalité n’est plus considérée ici comme unende fixe mais comme une variable
aléatoire.

Présentation

Introduisons quelques notations afin de modéliggnureusement notre problématique de
provisionnement stochastique.
SoitD (resp.d) la date de remboursement anticipé (resp. dustduglle du prét). On a donc

{o<D<d}.
Soit Tx la durée de survie de 'assuré.

D D
VA:% CRO XYyyoq oy V7= 2 Pedpy ¥

k=0
Ou:
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v, est le taux d'actualisation au tauxsasque au temgs
T, est la durée de vie résiduelle de l'assuré

D est la date de remboursement anticipé

CRD, est le capital restant di au tenips

P est la primad'assurance

E(VA| D,-E(): E(kz_;‘ CRQx]{ksTx<k+]} vl/z_z R%Tﬂ@ vl D Ij

k=0

D est une variable aléatoire D-mesurable et dong péuticulierement mesurable par rapport
a la tribu engendrée pBretTx, alors on peut linéariser I'espérance :

E(VAl D,Tx)sz:,) E(CRQx]{kSTX<k+]} | Dl) S]q/z_ i %%rpk} E’l DI) 3

k=0

Par indépendance dg et deD, on obtient,

E(VAIDT) =3 B CRRx dur g | T) 1= B by 17

k=0

Mesure de risque : La « value-at-risk » (VaR)

De facon générale, MaRest définie comme la perte maximale potentiellengudevrait étre
atteinte qu’a une probabilité donnée et un horimnporel donné. Elle est déterminée par le
guantile associé a une distribution.

En d’autres termes, ont peut dire qu’on a une fititade le de ne pas avoir suffisamment
provisionné.

VaR(1-a)= F*(1-a)ou F correspond a la fonction de répartition de laatdg dont on
souhaite mesurer le risque.

1-a est appelé le niveau de confiance. Il est donqueP(VA< VaRl—a)) =1-a
Il peut étre intéressant de constituer des prowssio partir de mesure basée sur la distribution

de I'estimateur deE(VA| D, T, ). Nous choisirons comme mesure la « value-atrigkaR).

Estimation de la provision « best estimate »

Pour obtenir la provision « best estimate », olseti’égalité ci-dessous :

BE=E(VA=H H{ EVA DY) DI 7)
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La méthode consiste a généketrajectoires de taux d’intérét (variable sous-jdeeu risque
de remboursement anticipé) Mttrajectoires de mortalité. L'estimation du « bestimate »
stochastique nécessite daxaM états de la nature (états de date de remboursemecipé
et états de mortalité stochastique).

L’estimateur proposé est le suivant :
A 1N 1M D!

BE=—) — CR
IR

j=1 i=1 k=0

+1/2 _
l[ksT;<k+]} Q H{T;(zk} \?
Cet estimateur est sans biais et convergeri (:BE) = BE.
De plus, d’'aprées le théoreme central limBE tend en loi vers une loi normale.

Application

Rappelons les caractéristiques de la police corésdéinsi que les parametres du modele de
remboursement anticipé :

Caractéristiques de la police :

Capital initial A , A A Taux de prime
Cl) Age Durée du prét | Taux du prét (en % du Cl)
104 520 40 ans 20 ans 5,5% 0,23%

Paramétres utilisés pour modéliser la date de ramsbment anticipé

a 0,01

b 5,5%
sigma 0,02

l'o 5,5%
Seuil 3%

Il s’agit d’'un modele de retour vers la moyenne.nwedele a donc été calibré de sorte a ce
que la valeur moyenne des talnsoit égale a la valeur de départ des tgwbDe plus comme

nous l'avons déja évoque, le taux est choisi égal au taux du prét pour éviter d’avoi
systématiquement des remboursements anticipésbern dié période.

Résultats

Nous lancondM = 100 simulations de la variable mortalité Net= 100 simulations de la
variable taux d’intérét (variable sous-jacentealéate de remboursement anticip€). Enfin on
réitereL=1000 fois le nombre de simulation global. Ce pdécéonduit a une distribution de

la variable aléatoire3E (estimateur de la provision « best estimate »)
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* Probabilité de remboursement anticipé

La probabilité de remboursement anticipé trouvélest,08%.

« Distribution de I'estimateur du best estimate

Le graphe ci-dessous illustre la densité empirtdméestimateurBE :

Densité empirique de I'estimateur BE

Density
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Estimation du BE

Nous ajoutons a ce graphe quelques statistiquesijgkages :

Mesures statistiques BE
Moyenne -1475
Médiane -1 476
Maximum -1129
Minimum -1 463
p-value du test de Shapiro-Wilk 0,45

La p-value >5%. La propriété de normalité n'estapas rejetée.

En effet, BE——Z X avecX, =-— ZCRQ]'[k<TX<k+]} VAREES H{bk} '

j=1 k=0
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Les variablesX; sont indépendantes et uniformément distribuéesdmrthéoreme central

limite peut étre appliqué :

BE_O_—E(Xl)D'm; N(0,1)

En vertu du théoréme central limite, I'estimat@®E suit une loi normale.

La fonction de répartition retournée est représeps# le graphe suivant :

Distribution empirique

120,00% -

100,00% -+

|VaR(75%)=-1405,81 |

80,00% -

60.00% | Provision moyenne=-1475,01 |
) 0

40,00% - |VaR(25%)=-1542,81 |

20,00% -

0,00% ; T T T T T T

-1 800,00 -1 700,00 -1 600,00 -1 500,00 -1 400,00 -1 300,00 -1 200,00 -1 100,00

-1 000,00

Nombre de simulations globales = 1000 ; Nombre ideukations de la variable aléatoire

Déces=100 ; Nombre de simulation de la variable X&iD0

VaR75%) -1 406,81
Moyenne -1475,01
VaR25%) -1 542,81

* Impact du remboursement anticipé sur la provision «est estimate »

Nous nous intéressons a l'impact de la prise enpterdu remboursement anticipé sur la
provision best estimate. Nous comparons donc lavigiom trouvée par un modéle

déterministe qui ne prend pas en compte la prabakde remboursement anticipé a la
provision « best estimate » calculée selon le neoslgichastique que nous venons de décrire.
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Modeéle déterministe
(sans prise en compte
du remboursement

anticipé)

Modéle stochastique Ecart relatif

Provision moyenne -1 475,01 -1 497,65 1,5%

L’écart constaté est d’environ 1,5%. L’hypothése@l@boursement anticipé n’a donc qu’un
faible impact sur le montant de la provision. Néaims, il convient de rester prudent quant a
cette conclusion car suivant les spécificites dét mu du portefeuille considéré, I'impact
pourrait s’avérer plus conséquent.

5. Calcul de la contrainte de solvabilité selon
la formule standard

5.1. Calcul du MCR

Le MCR (Minimum Capital Requierement) correspondcaypital de solvabilité minimum
pour exercer une activité d’assurance. Nous n@amdtiont pas compte durant notre étude car
on suppose par prudence que l'assureur doit disptise capital de solvabilité supérieur au
MCR, a savoir le SCR.

5.2. Calcul du SCR

Le calcul de la formule standard du SCR s’orgaaisenodules. La premiére étape du calcule
consiste a répertorier les risques qui serontgarisompte dans le module de base, c’est-a-dire
le Basic SCR (BSCR). De méme dans chaque modulejétermine les sous module a
prendre en compte. Ces sous modules font I'objehal’agrégation. Enfin, cette derniére
étape est répétée a I'échelle du module de baderiale standard présentée par le CEIOPS
est découpée selon le diagramme ci-dessous :
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SCR
[ BSCR | [ SCRy; |
[ scRe | [ SCRws | | SCRum | [ SCRwr | [ SCRw |
[ hL d [ M )—I [ Hedthew
[ Ml [ Mkw =1 [ Hesiths
([ MMeoe | [ Heattha:

- BSCR: « Basic » SCR.
- SCRyp: risque opérationnel, c'est-a-dire, le risque eléepissu de processus internes,
de personnes, de systémes ou d’événements exieadésjuats ou défaillants.
- SCRy; Risque de souscription non vie :
0 NLp: risque de primes et de provisions.
0 NLcqa: risque de catastrophe.
- SCRyk: risque de marché :
0 Mkt : risque de change.
MKtn:: risque de taux d’intérét.
MKtconc: risque de concentration.
MKktprop: risque immobilier.
Mkteq: risque d’actions
0 Mktsp: risque de « spread » ou risque de signature.
- SCRieatth: risque de souscription santé :
0 Healthyy: risque de frais.
0 Heath,: risque de sinistres.
0 Health,: risque d’épidémie.
- SCRyef: risque de défaut de contrepartie, c’est le risqueele réassureur fasse défaut.
- SCRye : risque de souscription vie :
0 Lifemort: risque de mortalité.
Lifeiong: risque de longeévité.
Lifegis: risque d’incapacité.
Lifeexp: risque de frais.
Lifejapse: risque de rachat.
Liferey: risque de révision.
Lifecq: risque de catastrophe.

O O 0O

O O O0OO0OO0OOo

Le SCR exigé chaque année est la somme du BSORSETR,.

SCR= BSCR SGH
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Applications

Pour toutes les applications, nous considéreroagolice dont les caractéristiques sont les

suivantes :

Capital initial
(CI)

Age

Durée du prét

Taux du prét

Taux de prime
(en % du CI)

104 520

40 ans

20 ans

5,5%

0,23%

Hypothéses :

- Dans un premier temps nous ne prenons pas laipatitn aux bénéfices en compte.

- Dans le cadre du calcul du SCR, nos calculs sdetmdéistes. Comme nous l'avions
vu précédemment, dans un calcul déterministet diécile de prendre en compte le
remboursement anticipé convenablement. On consaldoac un calcul de provision
sans prise en compte de la possibilité de rembmaseanticipé.

5.2.1. Le SCR de base : BSCR

Définition : Le « Basic » SCR (ou SCR de base) pour une cgnipad’assurance est le
capital de solvabilité requis avant tout ajustement

Nous étudions un produit d'assurance emprunteucguvre uniguement le risque de déces
de lassuré. Le BSCR prend donc en compte les soadules relatifs au risque de
souscription vie et le risque de marché.

Une fois les montants évalués pour couvrir lesuesgde marché et de souscription vie, une
matrice de corrélation permet de calculer le BSC&Rmatrice est calibrée de sorte que la
probabilité de ruine a 1 an soit inférieure a 0,5%matrice est la suivante :

CorrSCR= SCRut SCRealth
SCRt 1

SCRet 0,25

SCRye 0,25

SCReaith 0,25

SCRy 0,25 0,5

Le BSCR a donc pour formule dans notre étude :

14 En raison de I'intégration dans le module Santéodasches qui étaient comprises dans le modulaiRidg
souscription non-vie dans QIS3, la corrélation®BC R met SCR, est passée de 0 a 0,25.
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BSCR=,/ SCR,+ SGR+2x0,25¢< SGR< Sg

5.2.2. Le risque de marché SCRy

Les sous-modules pris en compte dans le risqueailehd sont le risque de taux d’'intérét, le
risque de spread et le risque d’actions.

Nous nous placons dans le cas d’'une société qierarBparti ses actifs et qui a donc un
risque de concentration trés faible, voir nul. Naesprenons donc pas en compte le risque de
concentration.

Nous considérons le risque de taux de change agtrégnt nul car les actifs sont échangés
uniguement sur le marché francais.

Le portefeuille n'est pas réassuré, il n’y a doas ge risque défaut.

Le calcul dans les sous-modules

Les hypotheses

- H1: Lactif sous solvabilité 1 couvre I'exigence dolvabilité sous Solvency 1.

Le calcul des exigences de solvabilité est préwr pies organismes assureurs en cours
d’activité dont les exigences de solvabilité éthiedgies par les regles nationales

(Solvency 1).Le tarif pur appliqué sur le marchanétgénéralement supérieur au tarif

inhérent au risque du contrat emprunteur, les pions sont presque toujours négatives et
donc rendues nulles. Dans le cas de provisiongs)u bilan se présente donc comme
suit :

ACTIF PASSIF

Actifs couvrant 'EMS Fonds propres = EMS

Dans le référentiel Solvency 2, le « best estimagbeend souvent des valeurs négatives. Le
traitement de la correspondance actif-passif deviestidieux et nécessite plusieurs
hypothéses. Nous choisissons de considérer qutf l@nvre toujours le méme passif, a
savoir I'exigence de marge de solvabilité sous Suly 1.

- H2: Lassureur dispose d'un portefeuille compoe 8% d’obligations et 20%
d’actions.

- H3: L'actif et le passif (au sens comptable dev&aty 1) sont de méme duration
(donc de méme sensibilité).
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- H4: Les coupons des obligations sont réinvestidesumarchés jusqu’a échéance du
contrat.

a. Le risque de taux d’intérét

Le risque de taux correspond au risque que la eodebtaux chute ou au contraire grimpe.
Les fluctuations de taux vont avoir un impact &ola sur I'actif et le passif gqu'’il convient de
couvrir.

Le CEIOPS propose donc un scénario de baisse detaun scénario de hausse des taux.

Courbe de taux (au 31/12/2008) de base et stressée

6% 1

5% +

4% -

3% A

Taux

2% A

1% 4

0%+ T T T T T T T T T — T T T — T T T T T T
AT T R I I S B S S I

Maturité

Taux sans risque = = +Apres choc a la hausse === = Aprés choc a la baisse ‘

La formule de calcul du montant pour couvrir lejtie de marché est la suivante :

0
Mkt = maxs ANAV /upwardshock
ANAV /downwardshoc

La « Net Asset Value » (NAV) est la valeur netts detifs. On compare donc la valeur nette
des actifs au taux de base a la valeur nette defs &n cas d'une hausse des taux
(« upwardshock ») ou d’une basse des taux (« dovesiiack »).ANAV >0 correspond a un
déficit a combler pour la société.

Les éléments du bilan impactés par le risque de gant a I'actif les obligations et au passif
le « best estimate ».

- Les obligations
La valeur des obligations est égale a 80% de lendg de marge sous Solvency 1 selon les

hypothéses H1 et H2. Les obligations en valeuohgpie (c’est-a-dire comptable) évoluent
donc simplement sur chaque anrésu contrat de la maniere suivante :
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B" (k) =80%EMS( K, en notantB" (k) la valeur historique des obligations.

Selon I'hypothése H3, la sensibilité de I'actif Estnéme que celle du passif car la gestion
actif-passif est optimale. La sensibilité est danpar la formule suivante :

=}

— (Flux probables du pasgifi
i+l
i=0 (1+ r (| ))

Schématiquement, une obligation d’'une sensib#itéerra sa valeur baisser dd si son
taux d’intérét augmente de 1%. Et inversement,asauv augmente d’envirog% si les taux
baissent de 1%. Nous faisons donc I'hypothése sklquelle la valeur de marché des
obligations évolue comme suit :

S(:

5" () =80mEMS( B 1-2( 1(§- r( k-9)|

En en notanB" (k) la valeur de marché des obligations

On applique ensuite les chocs aux obligations éuvsde marché.

- Le « best estimate »

Les provisions sont calculées par différences adem@ements de 'assureur et de l'assuré
actualisés au taux sans risque. Les chocs sualesvbont donc impacter les provisions. Les
engagements sont actualisés aux taux sans risqeremjués » selon les cas, a la hausse ou a
la baisse.

Résultats
Les résultats en t=0 sont les suivants :

Sensibilité = 5,79
ANAV*™ =-190, 42
ANAV®" =163,37
Donc|Mkt , =190, 47

b. Le risque d’actions

Le risque d'action est, comme son nom lindiqudatie au marché des actions. Une
distinction se fait entre les actions classiquele®iactions des marchés émergents. Selon, le
type d’'actions que détient I'organisme assureuchlec infligé est différent :

Global | Autres
Baisse de valeur de marché 32% 45%
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Nous considérons, dans le cadre de notre étudBaggeareur ne dispose que d’action de type
classique. Le choc appliqué est donc de 32%.

Mkt,, = max{ ANAV| choc-action; |

La valeur des actions est obtenue par différentes éa valeur de I'exigence de marge de

solvabilité sous Solvency 1 (qui est la valeurleotde I'actif) et de la valeur de marché des
obligations.

Résultats

En t=0 on trouve le capital alloué au titre du nisdgnhérent aux actions est de :

MK, = 20,07

c. Le risque de spread

Le risque de spread (ou risque de signature) essdele qu’'un débiteur n’honore pas se
engagements. Les sociétés émettrices d’outils ¢ieas sont notées en fonction de leur
exposition au risque. Les notatiostandards & Poor’'sont les suivantes :

Notations Standards & Poor’s

AAA Capacité de remboursement extrémement forte

AA Capacité de remboursement tres forte

A Forte capacité de remboursement mais sensibilitéaléas économiques
BBB Capacité suffisante mais sensibilité aux a@amomiques

BB/B Caractére spéculatif et incertitude du paieimen

CCC/CC/C| Créance douteuse

D Défaut de paiement

Hypothese Les actions dont on dispose sont de type A

Selon cette hypothese, la valeur du montant allaugsque de spread d’apres le CEIOPS est
la suivante :

MKt,, = MKt:>"® + Mkt "+ Mkt g
Avec :
Mkt2"*le chargement de capital au titre du risque deaspdes obligations

Mkt;‘)”‘Ct le chargement de capital au titre du risque deagpdes produits de crédit structurés
Mkt;‘)j le chargement de capital au titre du risque deegpdes dérivés de crédit.
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Nous ne disposons dans le portefeuille ni de ptedstructurés, ni de dérivés de crédit. Le
risque de spread se limite donc aux obligations.

Mkt => MV, x m( duy)x F( rating) +A Liaj

Ou: |

MV, est la valeur de marché

F (rating,) est une fonction de la catégorie de notation@epbsition au risque de crédit, qui
est calibrée pour produire un choc conforme aViaRde 99,5 %

m(dur) est une fonction de la duration de I'expositiorcegdit

AlLiab, est I'impact global du scenario de choc cété pageur les polices dont les

souscripteurs assument le risque d’investissememomportant des options et garanties
intégrées, dont la valeur minimale est égale aab.dBnvention nous considérons que cette
valeur est nulle.

Nous considérons, par prudence, que les obligationgortefeuille sont notées A. Dans ce
cas, F (rating, ) =1,03 et m( dur) = max( duy;)

Donc :

Mkt = B (t)x1,03%x max{ dur( B(1)) ;)

Résultats

En 0, le capital alloué au titre du risque de ®agdr» vaut :
Mkt,, =15, 50

Le graphe ci-dessous décrit la répartition desugsgle marché sur la durée du prét.

Evolution des modules de risques de marché sur la d urée du prét

200
180
160
140
120
100

Montants

80
60
40

* il e

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Années

‘l Mkteq @ Mktsp @ Mkt int
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On constate que le montant le module du SCR audiirrisque des obligationd/kt,,) est

plus élevé que celui que l'on pourrait attendre. éffet, en prenant comme hypothése
d’égalité des durations du passif et de I'actif, pwurrait s’attendre a une valeur ddkt

assez faible car 'allocation actif / passif auédé optimale.

Seulement dans cette hypothese les actifs couureqgiement les fonds propres. Les chocs
sont appliqués aux éléments du bilan qui sont déstaux d’intérét. Il s’agit du « best-
estimate » (au passif) et des obligations (a FPadiieffet des chocs est beaucoup plus fort
pour deux raisons :

- Les chocs appliqués sur les obligations ne sontpablés par ceux appliqués sur les
fonds propres.

- Les chocs n'agissent pas de maniére « classique lesprovisions car celles-ci sont
négatives.

Une fois tous les sous-modules calculés, le SCRndché est obtenu par agrégation des
montants trouvés pour couvrir les risques de maasie€ une matrice définie par le CEIOPS.
La matrice est définie comme suit :

CorrMkt MKt 1. Mkt
MKtint

MKteq 0

MKtyrop 0,5

Mktsp 0,25

MKtconc 0

MKty 0,25

La formule du SCR de marché est donc dans le cldm®tre étude la suivante

Mk, +2x 025x Mkt,,. Mkt

int int

SCRy =[MKEZ +MKEZ, + MkI2, + 2x 025x Mkf

Application

On trouve un SCR au titre du risque de marché de :
SCR,, =197, 41
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5.2.3. Le risque de souscription vie SCR i

Les sous-modules de risque a prendre en comptel@aascul du SCR au titre du risque de
souscription vie sont les sous-modules relatifesque de mortalité et de catastrophe.

Le risque de frais n’est pas pris en compte puismgues avions pris comme hypothése que les
frais sont totalement couverts par les chargenwmigimes (frais = chargements).

a. Le risque de mortalité

Le risque de mortalité correspond au risque guedaalité effectivement constatée s’écarte
de la mortalité prédite par les tables de mortalitésées par la société d’assurance.

Le CEIOPS propose un choc correspondant a une antigtios de 10% du taux de mortalité a
chaque année.

Le module du risque de mortalité vaut ainsi :

Life

mort

= ZANAV|choc— mortalité

Résultats

Les résultats que I'on trouve en t=0 sont les suwa
un « best estimate » égal a:

BE=-1497,6¢

Le « best estimate » suite au choc sur la mortadité :
BE=-1 310,5=

On constate que le choc en 0 entraine une augnmntht « best estimate » de 6%.

‘BE et BE "choqué”

120% -

mwk4+——————— - — — — — —

0% — — — — — — — — — — —— — — e — — .

60% +— — — — — — — — — — - — s .

40% f— — — ——————— — — — - - - ———— .

Sl 7/— T

0% T f T T T T T T T |
-2 450 -2 250 -2 050 -1 850 -1 650 -1 450 -1250 -1 050 -840 -650 -450
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Ceci entraine que I'allocation de capital au tdterisque de mortalité est de :

Life,, =187,13

b. Le risque de catastrophe

Le risque de catastrophe correspond a une augnoentid la mortalité due a un événement
telle qu’'une épidémie ou une catastrophe naturedeCEIOPS donne un scénario ou le taux
de mortalité augmente de 1,5 pour mille uniquerfianhée d’évaluation.

Life.,; = ANAV| life CAT shock

Résultats

Ent =0, le « best estimate » avant le choc vad97,65. Le choc appliqué la premiére année
du contrat conduit & un « best estimate » qui prerevaleur de -1 494,84.

On trouve donc en QLife.,; =2,81

Comme pour le risque de marché, une fois les mtntahérents aux sous-modules calculés,
le montant pour couvrir le module de souscriptio® &st calculé par agrégation des sous-
modules grace a une matrice donnée par le CEIO®8dtrice est la suivante :

CorrLife | Lifemort

Lifemort | 1

Lifeong | -0,25

Lifegis 0,5

Lifejapse | O

Lifeexp | 0,25

Liferey 0

Lifecar | O

SCRy, =+ Lifé, + Lif¢,

Résultats

On trouve en 0 :
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SCR,, =187,1§

Ainsi le « basic » SCR vaut :
BSCR=,/ SCR,+ SGR+2x0,25« SGR SE

|BSCR=304, 09

5.2.4. Le risque opérationnel SCR,,

Le risque opérationnel correspond au risque depeiies a une inadéquation ou a une faille
des procédures, personnels, systeme internes esi@&dnements extérieurs.

La modélisation et I'évaluation du risque opératieime sont pas aisées car il n’existe pour le
moment pas de mesure exacte du risque juridiqueéfidgllance du personnel ou du systeme,
de fraude, de bug informatique, d’'incendie desu@ca Son estimation est donc évaluée au
moyen d’une approximation :

Son calcul se base sur I'hypothése selon laquelieddule du risque opérationnel représente
30% du risque de base.

SCR, =min(0,30.BSCR Qp,)+ 0,25. E|

Ou:

Op,, est le chargement de base au titre du risque tpénal au titre du risque opérationnel
pour toutes les activités exceptée celles en udéésomptes (brut de réassurance) ;

Et Exp, est le montant de frais annuel (brut de réassajamtatif a I'activité en unités de
compte. Nous ne sommes pas dans le cadre de somtrainités de compte donc ce montant
estici égal a zéro.

Op,, se calcule comme suit :

0,03( Earn,, — Earn._, ) + 0,02Earn, + 0,0Zarp

Op,, = max
O,OOC(Tﬂife ~ TRte-u ) + 0,02, + 0,047

Earn,, représente le total des primes acquises en vikeibde réassurance).

Earn,,_, représente le total des primes acquises en vielpswontrats en unités de compte
(brutes de réassurance). Ce montant est nul daresaas d’étude.

Earn, représente les primes acquises au titre de ligetnon vie. Ce moment est nul dans le
cadre de notre étude.

Earn, représente le total des primes acquises en saatéaoment est nul dans le cadre de
notre étude.

Tpg. représente le total des provisions techniquesdiasice vie (brutes de réassurance)
Tpw.y représente le total des provisions techniquessdtasice vie pour les contrats en

unités de compte (brutes de réassurance). Ce niasiamul dans notre cas d’étude.
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Tp, représente le total des provisions technique#traudie I'activité non vie. Ce montant est
nul dans notre cas d’étude.

Tp, représente le total des provisions techniquesaatésCe montant est nul dans notre cas
d’étude.

Donc finalement la formule a retenir pour le caldulOp,, est la suivante :
Oopu = max( 0,0C{ Earqfe) ;0,00(BTQfe))

Et celle duSCR, est :

SCR, =min(0,30.BSCR Qp)

Résultats
On trouve un SCR la premiere année au titre dweisgérationnel de :
Op,, =7,21etdonc:

SCR, =min(91,23;7,2)= 7,2

Le graphe ci-dessous décrit I'évolution du SCRIawlurée du prét :

Evolution du SCR sur la durée du prét

350,00 ~

300,00 ~

250,00 A

200,00 A

Montant

150,00

100,00

50,00 -

0123 456 7 8 91011121314151617 181920

Année

Le SCR a la derniére année du prét est faible pasul. Cette valeur non nul a pour but de
supporter le risque de marché de la derniére année.
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6. La marge pour risque

Une marge pour risque est ajoutée aux provisidmsskestimate ». Cette marge a différentes
interprétations selon qu’'on se place dans le ref@dFRS ou celui de Solvency 2.

Dans le référentiel IFRS : la marge pour risqueéasgnte le montant réclamer par un autre
assureur pour récupérer les engagements prisgsmuleur. Elle représente une information
financiére sur la réemunération du repreneur deuesq

Dans un référentiel Solvency 2 : la marge pouruesceprésente la rémunération des fonds
propres versées par les actionnaires.

6.1. Distinction des passifs d’assurance : La notod’actif
« réplicable »

Le mode d’évaluation des provisions techniques gmtidlles est apparu étre un probleme
sérieux au cours des travaux de préparation dueréfél Solvency 2. Dans la logique d’une
évaluation réaliste, les provisions techniques @uti\étre déterminées de maniére a permettre
a l'assureur le paiement des prestations aux assueeprovision se voit complétée d'une
marge de couverture pour risque « risk margin snsD@ contexte, une distinction forte est
effectuée entre les passifs d’assurance qu’il essiple de répliquer par des actifs financiers
sur un marché liquide et transparent (on dit qeepkessifs sont « hedgeable ») et les autres
passifs (« non hedgeable »).

6.2. Méthode de calcul de la marge pour risque

6.2.1. La méthode des quantiles

La décomposition d’'un contrat d’assurance en risggm@icable n’est pas toujours aisée.
Comme nous l'avions noté, la possibilité pour I'emmeur d’effectuer un remboursement
anticipé constitue une option financiere cachéensDee cas, I'évaluation des provisions
techniques doit nécessairement se faire par un lmgtiechastique pour prendre en contre la
valeur temps. La provision augmentée de la marge iegue (MR) suit la relation suivante :

BE+ MR= VaBS%(Distribution VA Engagement assureur-EngagBtmssur)%

Donc la marge de risque pour se déduit automatigneém

MR= VaRS%(Distribution V/( Engagement assureur-Engagement aﬁsuﬁE
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Avec BE = Valgo%(Distribution V/( Engagement assureur-EngagBtmssur)%

La méthode des quantiles était utilisée penda@®3 mais ne I'est plus depuis le QIS 4 du
CEIOPS. Elle a été abandonnée pour étre remplasda méthode du colt du capital.

6.2.2. La méthode du « Cost of Capital » (CoC) owdt du capital

Pour les passifs non réplicables, la méthode pgige par le CEIOPS est la méthode du codt
du capital. La marge pour risque est calculée sklométhode dite du « colt du capital ».
Cette méthode consiste a calculer le colt d’'imnmediibn d’'un montant de fonds propres
éligibles, nécessaires a couvrir le SCR sur tautiulée du contrat.

Pour ce faire les assureurs doivent établir ungegtion de leurs engagements d’assurance et
de réassurance jusqu’a extinction, puis chaqueear#derminer le montant de SCR que doit
présenter une entreprise face a ses engagementsarge pour risque est calculée nette de
réassurance (ce qui n’a pas d’'impact dans notrpuiaque le produit n’est pas réassuré).

La valorisation de la marge de risque repose sgraleds principes :

- Principe 1. Le calcul se fait en supposant une reprise parautre entité.

- Principe 2: Cette entité est « vide », avant la reprise.

- Principe 3: Cette entité a des fonds propres de base égaBCR nécessaire pour
couvrir les risques repris.

- Principe 4. Le SCR de référence couvre les risques : opénati, de défaut
(réassurance cédée) et de souscription.

- Principe 5: La réduction du SCR du fait des PB futures &emninée a partir des
caractéristiques de la société étudiée.

- Principe 6: L'étude des marges de risque se fait segmensg@agment et en net de
réassurance.

- Principe 7: Utilisation possible des modeles internes.

Les risques a prendre en compte dans le cas de piatduit en assurance des emprunteurs
sont le risque opérationnel, le risque de sousoripie. Théoriqguement, le CEIOPS
considére qu’il nexiste pas de risque de défaud dentreparties aux contrats deérivés
financiers (risque de marché).

Le colt du capital est égal a 6% pour tous lesragssl
Le calcul de la marge pour risque suivant la méhdd colt du capital s’effectue en
considérant que la date d’évaluation est celleéhutide I'année ou on se place :

- les seuls risques pris en compte sont le risquesalescription vie et le risque
opérationnel. Il s’agit donc de trouver le SCRtet pour chague année future de la
durée de vie des engagements ;

- multiplier chacun des futurs SCR par le colt duitedgpour obtenir le colt de
détention des futurs SCR ;

- actualiser chacun des montants calculés a I'étapetdente au moyen de la courbe
des taux sans risque énLa somme des valeurs actualisées correspondnraige
pour risque a associer aux provisions « best ewimndes engagementsten

ISFA 91



PARTIE IV : MPACT DES PROCHAINES REGLESSOLVENCY 2 ET IFRS PHASE 2 SUR LA
RENTABILITE

n SC Qans risque de march
MR, = 6% ,—

t=0 (1+ r (t))t

Application

On considére les caractéristiques d’'une policelairaia celle utilisée en section 3.3. (Calcul

de BE). Ceci nous permettra de faire une comparasatre la méthode dite des quantiles et la
méthode du colt du capital lors du calcul des gioms. Pour une comparaison des

méthodes, nous rappelons les hypothéses suivantes :

- Dans le cadre du calcul du SCR, nos calculs sdetmdéistes. Comme nous l'avions
vu précédemment, dans un calcul déterministet illiéfgcile de prendre en compte le
remboursement anticipé convenablement. On consaéienc un calcul de provision
sans prise en compte de la possibilité de rembmeseanticipé.

- Nous ne tenons pas compte a ce niveau de la jpatitn aux bénéfices.

Rappelons les caractéristiques de la police :

Capl(tgll)mltlal Age Durée du prét | Taux du prét -I;?;]X()/S%Sr(ljrge
104 520 40 ans 20 ans 5,5% 0,23%
Résultats en t=0
BSCR+SCR, 311,30
SCRfe 187,15
- Lifgon 187,13
- Lif@AT 2,81
SCRkt 197,41
- Migt; 190,42
- Mkt 20,07
- Mk 15,50
BE+MR -1 391,73
BE -1 497,65
MR 105,92

Le risque de marché représente 64% de la contibati BSCR. Ce résultat se rapproche de
celui trouvé lors de I'analyse des résultats du @IRubliee par TACAM. Selon cette étude
2/3 du BSCR en assurance vie provient du risquaatehé.

Le risque de souscription vie est une fonction ssante des risques inhérents au contrat
emprunteur (durée du contrat, dge de l'assuré, w@inérét du prét...) et est donc
comparable a I'exigence de marge de solvabilit€algency 1. Le module dédié au risque de
souscription vie donne une valeur d’environ 60% eldgence de solvabilité.

6.3. Comparaison du montant de la marge pour risqua l'origine
selon la méthode utilisée
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Nous nous proposons de comparer les deux méthaslesaldul de provision lorsque la
possibilité de remboursement anticipé de I'asstgstpas prise en compte. En effet nous ne
pourrions comparer la méthode de CoC et celle destdes lorsque le remboursement
anticipé est pris en compte dans la mesure ou mmusprenons pas en compte le
remboursement anticipé dans les SCR projetés losaltul de la marge pour risque avec la
meéthode du CoC. Le but est de mesurer le décalagarise en compte de la marge pour
risque.

Selon le modéle stochastique vu a la section &.2aR a 75% de la provision (c'est-a-dire la
somme du « best estimate » et de la marge powelisgune valeur de -1 407 (en considérant
gue la prise en compte du remboursement anticipé acalcul est négligeable). Le « best
estimate ayant une valeur de -1 498, on peut esparadifféerence a 90 la marge pour risque.

Marge pour risque Marge pour risque | Ecart
Méthode des quantiley Méthode du CoC | relatif

90 106 15%

On note un écart de l'ordre de 15%. Les deux mé&haek sont, a priori, pas comparables.
Cet exemple semble montrer que la méthode du ao@hgital est plus prudente mais cette
conclusion mériterait d’étre vérifier a I'échellaid portefeuille.

Le CEIOPS privilégie la méthode du CoC lorsquedssif n’est pas réplicable (sans doute car
il prend en compte linteraction entre I'actif et passif puisqu’il passe par le calcul R
jusqu’a la fin du contrat).

7. Rentabilité dans le cadre de Solvency 2

7.1. Prise en compte de la participation aux bén&ks

Dans le cadre Solvency 2, tous les engagementasseiteur doivent étre pris en compte dans
le calcul de la provision « best estimate ». Daascontexte méme la distribution de la
participation aux bénéfices constitue un engagendent’assureur. La participation aux

bénéfices se base sur les comptes sociaux (condetela réglementation actuellement

appliguée en France).

La provision a donc pour expression :

n-t-1

BE= Y, CRQ V™, p. g~ P¥, pr90% ma{ Pyerl « i CRR Y™ « p.9iQ+ Pf

k=t

Avec PF les produits financiers (sur provisions techniques) ket v, le facteur
d’actualisation par le taux technique.
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L’application numérique avec le contrat empruntdécrit donne les résultats suivants :

- La provision « best estimate » a l'origine (sanseen compte de la marge pour
risque)

Sans prise en compte de la PE  Avec prise en compte de la PB

BE =-1 498 BE =-149
MR=106 MR =13
-1 392 -137

La provision avec prise en compte de la participaiux bénéfices est réduite de 90%.
Ceci est cohérent car la valeur actuelle probabke mtimes est supérieure a celle des
sinistres le long du contrat. Comme le montre Epbe suivant, le « best estimate » est
donc absorbé de 90% par la participation aux béegfi

"Best estimate" selon la prise en compte de la PB

0

-200 §
-400 -
-600 -

-800 -

Montant

-1000 -

-1200 -

-1400 -

-1600

Année

= BE avwec PB ===BE sans PB

- le SCR al'origine

Sans prise en compte de la PE  Avec prise en compte de la PB

311,30 61,12

ISFA 94



PARTIE IV : MPACT DES PROCHAINES REGLESSOLVENCY 2 ET IFRS PHASE 2 SUR LA
RENTABILITE

Le SCR passe de 311,30 a 61,12 car les chocs Heatiués sur un « best estimate » réduit
par la participation aux bénéfices. Les chocs amhmd’impact sur la variation de la NAV et
donc moins d'impact sur le SCR.

Le graphe ci-dessous compare les exigences debdab/aelon différentes hypothéses.

Comparaison des exigences de solvabilité

350

300 -

250 -

200 ~

Montant

150

100

50 -

O \\\\\\\\\\\\\\\\\\\V\¥
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Année

= SCR avec PB dans le BE (S2) == SCR sans PB dans le BE (S2) EMS (S1)

Le graphe fait remarquer qu’avec la prise en cordptéa participation aux bénéfices dans le
« best estimate » est beaucoup plus faible cardiiéérents chocs appliqués ont moins
d’'impact.

7.2. Comparaison des bilans selon le référentiel Bency 1
ou Solvency 2 / IFRS

Comparons les bilans de la premiere année queolient sur la police pris en exemple
selon que nous nous placons dans un référentieleSf 1 ou un référentiel
Solvency 2 / IFRS.

Le bilan est transformé comme le décrit le schértessous :
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Bilan SOLVENCY 1 Bilan SOLVENCY 2/ IFRS
ACTIF PASSIF ACTIF PASSIF
SCR
61
Placements Fonds propres Placements
EMS = 314 EMS =314 EMS =314 Surplus
390

NAV =451

Provisions techniques
BE + MR = -13°

La provision sous Solvency 1 est négative et estcdeduite a zéro. Le passif sous
Solvency 1 est donc uniquement égal a I'exigenceaeye de solvabilité.

Sous les normes Solvency 2 / IFRS, la provisiorstiwge de la somme du « best estimate »
et de la marge pour risque est négative et vaut. -ABisi la NAV vaut 451 et est constituée
de 61 au titre du SCR et d’'un surplus de 390.

Interviennent alors des écarts de couverture delogférentiel de solvabilité décrits par le
graphe ci-dessous :

‘Evolution du surplus entre Sovency 1 et Solvency 2|

Taux de couverture 51 r
=100%
A
Y
0%
124%
144%
100%
EMS FP surplus SCR MNAV surplus

La NAV vaut 144% des fonds propres en Solvencyekci G’explique par une diminution de
I'exigence de capital de solvabilité et par un stlestimate » négatif. Un surplus se crée et
I'exigence de capital (SCR) est désormais cou\&eit87% par la NAV.

7.3. Comparaison des exigences de solvabilité selen
référentiel de solvabilité Solvency 1 ou Solvency 2
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Comparaison des exigences de solvabilité surla dur  ée du contrat |

350,00

300,00 -

250,00 -

200,00 1 —SCR-S2
——EMS - S1

= SCRLife

Montants

150,00 A

100,00 A

50,00 -

Ai——f—f_f—f—f—~t—f_f-f*

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Années

0,00

Pour I'exemple de police que nous avons choissO® est inférieur a I'exigence de marge de
solvabilité réclamée dans le référentiel de SolyehcCeci est en grande partie dd a la prise
en compte de la participation aux bénéfices darealeul du « best estimate ». En effet, la
participation au bénéfice absorbe les chocs et dahait la valeur du SCR.

On peut remarquer que la derniére année, le ridgumarché existe toujours et de ce fait,
contrairement a I'exigence de solvabilité sous 8ty qui est nulle, il existe un capital de
solvabilité la derniere année (bien que faible).

Il est également a noter que le SCR varie avee [@ntrairement a I'exigence de marge de
solvabilité. L’allocation au titre du risque de soription vie (SCR,,) est croissante avec
I'age a la souscription. Ceci n’est pas forcémémifié au niveau du SCR global car il dépend
aussi du montant pour couvrir le risque de marc8€R,,), lui-méme dépendant de la
gestion actif passif et du « best estimate ». Naunglurons donc que le SCR global varie en
fonction de I'dge (ce qui parait plus réaliste q&uexigence de marge de solvabilité
constante). Par contre, nous ne ferons aucune usiocl sur le sens de variation du SCR
global en fonction de I'age de souscription.

7.4. Les flux actionnaires

Les normes IFRS interviennent uniquement dans éagmtation des comptes consolidés. I

n'est pas encore prévu que le calcul de dividers#egasse sur les comptes consolidés.
Etudions dans donc la rentabilité du contrat emjgumsur des comptes sociaux, c'est-a-dire

ceux gque nous retrouvons dans la partie intitulétude dans le cadre Solvency 1 ». Puis dans
un second temps, étudions la rentabilité du comtmgirunteur dans un cadre IFRS, c'est-a-

dire avec des flux actionnaires prenant en conmgtelest estimate » (augmenté de la marge
pour risque) comme provision.
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7.4.1. Rentabilité du contrat emprunteur diG au chagement
d’exigence de montant de solvabilité

Nous tentons de voir ici la déformation du résustais Solvency 1 lorsque les fonds propres
investis ne sont plus équivalents a 'EMS mais @RS
Le résultat en t suit le processus suivant :

R=P-S+{PM,+ SCR)+( PMv PM)+( SCR SGCR
Avec :
* P la prime (probabilisé par la survie de I'assusgjuiert) regue ert ;
* S le sinistre (probabilisé par la survie de l'assjugqu’ert et son décées avant
probabilisé par la survie de I'assuré jusqu'ef) remboursé ;
* PM, la provision mathématique (probabilisé par la sude l'assuré jusqu’drn en
t;
* |, le taux sur fonds investis &n;,
+ Et SCR, le SCR (probabilisé par la survie de I'assuré jiesgt ) immobilisé.

Les résultats que nous trouvons sont illustrédepgraphe ci-dessous :

Comparaison des résultats sous les deux normes I

150

R - — - - ——————--—---------======================35===============4

50

0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

-50

—&— Résultat Solvency 1
—@— Résultat Solvency 2

-100

-150

-200

-250

-300

-350

Les résultats se déroulent differemment car lestamts investis au titre de la solvabilité sont
différents et ne s'écoulent pas au méme rythme.

Le pic que I'on constate la 1% année de contrat est di au changement de tauixj@pplux
capitaux sous risque. En effet au bout de fd'9&nnée, ce taux de passe de 3% a 1,5%.

Les NPV pour un RDR = 9% trouvées dans chacunsitlegions sont les suivantes :

NPV sous EMS NPV sous SCR
1 84
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L’objectif de rentabilité est atteint dans les dexas mais I'est d’autant plus dans le cas ou
I'exigence de solvabilité est le SCR.

7.4.2. Résultat sous Solvency 2 et les normes IFRS

Le résultat dans ce cas se déroule comme suit :

R™ = R-$+ ( BE,+ MR, + SCR)+(( BE MR~ BE MR+( SCR S5GR

Avec (BE, + MR) probabilisé par la survie de I'assuré jusqu’en

‘ Comparaison des résultats sous les deux normes |

150

100 4 — = = — m oo

50

13 14 15 16 17 18 19 20

10 11 12

-50

—&— Résultat Solvency 1

-100 A
—8— Résultat IFRS

-150

-200

-250

-300

-350

Dans le cas de résultats « IFRS », le résultat d&%lannée diminue légérement. Ceci est d(i &
la prise en compte des provisions négatives qunange le résultat technique.

La NPV trouvée vaut :

NPV (pour des comptes IFRS)
89

La NPV augmente car les résultats sont légeremkrst g@levés que dans le cas ou les
provisions sont rendues nulles lorsqu’elles soghtiges.

Etude de sensibilité

Age Provision technique en O BE+ MR en 0
25 ans 0 -264
45 ans 0 -42
50 ans 763 856
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Age EMS en 0 SCRen0
25 ans 314 70
45 ans 314 59
50 ans 314 438
Age NPV (Solvency 1) NPV (Solvency 2 / IFRS)
25 ans 82 172
45 ans -64 23
50 ans -133 -991
Conclusion

La NPV est négative dans tous les référentielsemdghtaires pour un assuré de 50 ans.
L’objectif de rentabilité n’est donc pas atteintet age. On constate que la NPV dans le cas
« Solvency 2 / IFRS » est d’autant plus négatigetéage. La premiere remarque est qu'a cet
age, la provision (somme du « best estimate » dadpvarge pour risque) est positive. La
seconde est que le SCR est plus élevé que I'exéggmsolvabilité.

Les flux actionnaires, dans le cadre réglementaiBolvency 2 / IFRS » sont ainsi plus
faibles et que ceux dans le cadre de Solvency teDait, la NPV est plus faible.

Nous retiendrons de notre exemple que sous lestgges que nous avons faites que dans les
conditions habituelles du marché de I'assuranceremt@urs (&ge moyen autour de 40 ans), la
rentabilité attendu des assureurs devrait étre folte dans le cadre Solvency 2 / IFRS que
celle constatée actuellement.

Par contre, pour des portefeuilles dont 'age mog®nélevé, les provisions dans le cadre de
Solvency 2 / IFRS peuvent étre supérieure a cellmsstatée dans le cadre actuel de

Solvency 1. Cela réduit la rentabilité.

Dans le cas ou la provision est positive, I'acsif @gal & la somme des provisions et des fonds
propre. La gestion actif / passif faite, il se pqué le SCR soit plus élevée que I'exigence de
marge de solvabilité. La rentabilité s’en voit datzege réduite.

7.5. Résultats a I'échelle d'un portefeuille

Dans cette section, nous tentons de voir I'impastmbuvelles normes sur un portefeuille. Le
portefuille couvre 10 générations de préts. Cegigdions vont de 1999 a 2008. Le but mettre
en lumiere les variations de NPV de chaque gémérai contrat.

Présentation du portefeuille
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20ds
Nog’rg: de g8 166 337 411 421 847 1095 1629 2078 2515
Taux
mogg:sdes 4.9 4,95 575 54 51 4,25 3,95 3,56 4,19 4,45
(en %)
Age moyen 37,72 36,3 36,8 37,52 37,98 39,51 39,29 38,73 38,88 38,p8
Capital
moyen 9872654 10200895 7356328 97977,71 10224893 1989 9085344 80 632,9274392,19 83 268,7
(en euros)
Durée
moyenne 13,02 13,36 15,07 12,85 12,6 10,48 9,33 8,67 8,05 7,95
(en années)

Les taux moyens annuels constatés par génératiaordeat suivent la tendance de taux de
prét immobiliers constaté entre 1999 et 2008.

L’age moyen du portefeuille sur chaque génératiirpeoche de 40 ans. Ceci est un constat
relativement régulier sur les portefeuilles empeuns collectifs.

La durée moyenne des préts sur chaque génératidriesan peu faible.

Résultats
- Les exigences de solvabilité

Les graphe ci-dessous décrivent les exigences ldabddé selon la directive employée
(EMS pour Solvency 1 et SCR pour Solvency 2) ebrsejue la participation aux
bénéfices soit prise en compte dans le « best &®&imou non. Nous choisissons de
présenter uniguement les graphes pour la générafi®a et 2008 car les graphes des
autres générations sont similaires.

Evolution des exigences de solvabilité des contrats de la génération 1999
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Evolution des exigences de solvabilité des contrats de la génération 2008
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Sur ce portefeuille 'exigence de marge de solvgbdst toujours supérieure au SCR.
Comme dans le cas d'une unique police, par la prsecompte de la participation
bénéfices dans le « best estimate », les chocsapoér calculer le SCR sont absorbés et ont

un impact plus faible. Ainsi le montant du SCR éevilargement réduit.

- Evolution de la NPV sous les différentes regles

Le graphe suivant décrit I'évolution de la NPV s@antchaque génération.

160 000
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Dans toutes les conditions exposées, la NPV edtiyiod 'objectif de rentabilité est donc a
chaque fois atteint.

La NPV sous Solvency 1 est plus faible dans tosscés car I'exigence de solvabilité dans
cette directive est plus importante.

Dans le cadre des nouvelles regles Solvency 2R% Jl6n remarque de maniére générale, la
NPV est plus élevée lorsque la provision est caEw@omme la somme du « best estimate »
de la marge pour risque. En effet la créance géngaé la provision négative augmente les
flux actionnaires et donc la NPV.

Des études de sensibilité de la NPV aux exigeneesotabilité sous chacun des référentiel
réglementaires ici exposés sont rajoutées en aariexe
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L’étude de rentabilité est nécessaire a toute pnse comme outil de pilotage de son activité
et 'assurance n’en fait pas exception. Ce mémpaee sur I'étude de la rentabilité d’'un
domaine de I'assurance en pleine ébullition mégiigti: 'assurance des emprunteurs.

Ainsi apres avoir défini le domaine juridique efchieique actuel de l'assurance des
emprunteurs, ce mémoire s'intéresse a mettre ece pties méthodes d’analyse de la
rentabilité. Nous nous intéressons dans un preteieps au tarif du contrat emprunteur.

L’étude du tarif pour la couverture du risque déces en lumiére une source de revenu pour
les assureurs. En effet, il ressort de notre étuden moyenne, les tarifs purs du marché sont
plus élevés que ceux évalués par I'équilibre astbales engagements de I'assureur et de
lassuré a la souscription du contrat. Nous trogyotans nos calculs, pour un individu

remplissant les caractéristiques d’un emprunteuyemoun tarif (sans chargements) pour
couverture du risque de déces de 0,13% du capitélicontre une tendance tarifaire du

marché (sans chargements) de 0,23% du capitalliniti

Notre étude se poursuit sur la projection des #atonnaires résultants du contrat dans un
cadre déterministe puis est enrichie en modélidanhaniére stochastique la durée de survie
des assurés. Cette derniere méthode nous a notdrperers d’évaluer I'erreur d’estimation
du critére de rentabilité retenu (Net Present Valaes le cadre de ce mémoire) ; et / ou de
cibler un type de portefeuille ou de police par aethodes de type espérance-variance.

La partie 1l de ce mémoire s’est attachée a étdimpact des prochaines regles d’assurance
européennes Solvency 2 et IFRS phase 2. Ce ré&rigmitoduit le « best estimate » comme

meilleure évaluation des provisions mathématiq@exi nous a conduits a mesurer un aléa
supplémentaire : le remboursement anticipé. Ceueistgpprésente une option financiére

« cachée ». Comme le préconise 'ACAM, nous avardué le colt de cette option dans un

environnement stochastique. Il a fallut définintation de provision comme variable aléatoire
et développer un outil modélisant d'une part de igrenstochastique la durée de survie et
d’autre part le remboursement anticipé basé ssimalation de courbes de taux.

La directive européenne Solvency 2 représentegande de solvabilité par le SCR (Solvency
Capital Requierement). Pour ce faire, les spéditina techniques rédigées par le CEIOPS se
basent sur une étude en profondeur des risquesiqeels, financiers et opérationnels. Elles

définissent des scénarii de chocs sur I'actif gidesif du bilan qui permettent de déduire le
SCR. L'inclusion des primes futures et de la paréiton aux bénéfices que I'assureur devra
distribuer dans le « best estimate » est une étapatournable de cette étude. Elle illustre le

phénomeéne d’absorption des chocs. La valeur du SRe et est, dans nos exemples,
largement inférieure a I'exigence de marge de $ulité des normes francaises actuelles. Ces
ordres de grandeur laissent attendre une plus fert@bilité dans le contexte des régles
Solvency 2 et IFRS que celle constatée actuellenh&ttide a été complétée par une analyse
de la sensibilité de la Net Present Value d’'ungdettille aux capitaux immobilisés au titre de
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la solvabilité. Le financement de la solvabilitér mies titres subordonnés permettent aux
assureurs d’accroitre la rentabilité de leurs atsir

Pour prolonger les travaux de ce mémoire, il egtoirrant d’implémenter les techniques
stochastiques exposées dans un environnement eigure optimisé (C++ par exemple). Un
modele DFA (Dynamic Financial Analysis) pourraitagment étre mis en place pour une
approche plus fine du SCR. Enfin, des réflexionsusumodule de solvabilité spécifique aux
rachats anticipés dans le cadre de I'assuranceemesunteurs pourraient étre faites car le
module de rachat de la formule standard du CEIG®R§eur le moment) développé pour des
contrats de type « épargne ».
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ANNEXE 1— GENERATION DE LA LOI UNIFORME

L’algorithme de Henry Lehmer est donné par :
X = (% xa+ ¢)xmod( n)
X, est la nouvelle valeur générér, (appelée la graine) la précéderdec et m sont des

constantes.
Cette méthode simule des séries de variables alEatépétitives sans jamais atteindre 1 : en

effet, les variables simulées appartiennent aelr‘iralle[o;l[. D’autre part en dessous de

10000 valeurs, les tendances générées ont grapmepieendance a former des « paquets de
nombre » (cf. bibliographie : Plachet, Jacquem@93).

La méthode de la translation du Tore suit le ppadi-dessous :
Dans un premier temps, on simule un nombreompris entre 0O et 1 avec un générateur
classique. Il faut ensuite poser :

n:[uxlo8 +1]

ou [] représente la fonction partie entiere. La variabbatoire générée est :

V= frac( n\/_p)

Avec frac désigne la partie fractionnaire g un nombre premier quelconque.
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ANNEXE 2 — EXPRESSION DU CAPITAL RESTANT DU

Echéancier lié & un prét a annuités constantes

SR -

Le capital emprunté vérifie I'équation suivante :
SoientC le capital empruntég, I'annuité de I'année, n la durée du prét dt le taux annuel

du prét.

n .
C=>g(1+1)"
i=1
Les annuités étant constantes et toutes égadeon a I'égalité suivante :
1-(1+t)™" txC
C:a—( ) e as————
t 1-(1+t)
Soit m 'amortissement de I'année
De I'égalité sur la constance des annuitgs, =g, le capital restant dOCRD et
'amortissemenim vérifient la relation :
CRDxt+m, = CRR,x # m= = (t CRQ~ CRP+ ,m xt; m,
Et donc par récurrence on a :
i-1
m = m(1+ 9
Ceci impligue que :

CRDK:C—Zk:rri\ Zk:m(1+ -

i=1 i=1

En remarquant quen = a— Cx t, on obtientm = Cx { ] en remplacana par son

(1+t)"-1
expression.
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En remplagantm, par son expression, celle @&RD, devient :CRD, = C{

(1+t)° —(1+t)k}

(1+t)"-1

ANNEXE 3—EXPRESSION DU TAUX DE RENTE

Nous exposons ici I'expression d’'un taux de rergepdriodicitém, de différés, de duréd
pour un individu d’age+u :

On considere un individu d’age+u, avecx N etu D[O;:I{
Nous noterons pas le différé du prét (en mois et inférieur a uneéajretn la durée du prét.

- 5(m) ( n (m) )
sin a><+u =V s Pxsu X x+s+u n\ s px+u vsru ~ Vi Prrsiu X Qrsineu

On consideéere que la durée de survie de l'assurkaaestriable aléatoird, +S, avec S, qui

suit la loiU ([O,:I[) Avec cette hypothése, on peut écrire gge=ug,, et donc, p, =1-ugq,

D'autre part, on démontre qui™ = a(m)a, - B(m) aveca(m)=1let S(m )~r2—r_nl

Sous I'hypothése qu8, suive la loiU ([O,:I[) :

. _[ 1-u |. up, .
ax+u - ax + ax+1
1-ug, ) (1-ug,

On obtient donc :

= (1—sq+u){o(niﬂ e o o] EE ol /J’(rﬁ}

s+u)ok
avec[D] = { (2; u), .+n+(slt l;)cf %ﬂ}

ANNEXE 4 — ENONCE DU THEOREME CENTRAL LIMITE

Soit X,,...,X, une suite de variables aléatoire indéependantelesitiguement distribuées
d’espéranceu et lorsqu’elle existe de varianee alors :

O N(0,1) est la loi normale centrée réduite.
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ANNEXE 5—ETUDE DE LA SENSIBILITE DE LA NPV DU PORFEUILLE AUX EXIGENCES DE
SOLVABILITE

Pour compléter I'étude de rentabilité, nous repnsnde portefeuille de la partie IV,
section 7.5. et analysons la rentabilité en fomctia niveau de fonds propres. Les graphes ci-
dessous décrivent I'évolution de la NPV pour chaggeération de prét en fonction du niveau
de fonds propres immobilisés.

NPV de chaque génération selon le référentiel
reglementaire
Fonds propres = 'exigence de solvabilité
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NPV de chaque génération selon le référentiel
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NPV de chaque génération selon le référentiel

reglementaire
Fonds propres = 3 fois I'exigence de solvabilité
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NPV de chaque génération selon le référentiel
reglementaire
Fonds propres = 4 fois I'exigence de solvabilité
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Lorsque les fonds propres sont égaux a la margsob@bilité, la NPV est positive pour
toutes les générations de prét et quelque soéféeantiel reglementaire. Plus on immobilise
de fonds propres, plus la NPV est faible. L’alldess courbes prouve que l'augmentation des
fonds immobilisés est plus désavantageuse poumpilés de la génération 2008. Ceci
essentiellement s’explique par la forte augmematies effectifs. Ce phénoméne également
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'année 2003. Les effectifs sont plus conséquent®erc la marge immobilisée est beaucoup
plus forte, d'ou des NPV plus fortement négatives.

En somme dans nos exemples, un assureur peut resieable dans le référérentiel
Solvency 2 / IFRS lorsqu’il immobilise jusqu’a 3gde SCR.

L’exigence de marge de solvabilité (Solvency 1)tfre financée par des titres subordonnés.
lls permettent ainsi de limiter le versement deitehpD’apres I'article R334-11 du Code des
assurances, ces fonds sont admis jusqu'a concer@®c0% de I'exigence de marge de
solvabilité. Les graphes ci-dessous décrivent, dareas, I'évolution de la NPV.

NPV de chaque génération selon le référentiel

reglementaire
Fonds propres = moitié de I'exigence de solvabilité
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La valeur de la NPV se voit croitre du fait de ilmithution des exigences de solvabilité.
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