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Résumé

L’EIOPA fournit mensuellement la courbe des taux sans risque aux assureurs dans
le cadre de Solvabilité 2. Cette courbe des taux est utilisée pour actualiser les flux de
trésorerie futurs des engagements des assureurs pour le calcul du Best Estimate. A
cette courbe des taux est ajouté l’ajustement de la volatilité (VA). Le VA a pour but
de compenser la baisse de la valeur des obligations détenues par les assureurs causée
par une exagération des spreads des obligations sur le marché. Le VA est calculé
mensuellement en même temps que la courbe des taux sans risque par l’EIOPA.
L’EIOPA calcul le VA en utilisant un portefeuille de référence au niveau Européen.
Ce portefeuille est constitué à partir des différents reporting des assureurs au niveau
Européen. Dans le cadre de la revue de Solvabilité 2, l’EIOPA a identifié 2 lacunes
techniques et 7 lacunes de conception au VA actuel. Face à ces lacunes, l’EIOPA a
proposé 8 options d’amélioration de la conception du VA. Chacune de ces options
permet de répondre au plus à 2 lacunes. L’EIOPA a donc proposé deux approches de
calcul du VA qui combinent les différentes options. La première approche dépend du
portefeuille de référence et du portefeuille de chaque assureur. Alors que la deuxième
approche est spécifique au portefeuille de chaque assureur. L’objet de ce mémoire
est de calculer le VA spécifique à deux entités et de mesurer son impact sur la
Solvabilité de ces entités. Ce VA prend en compte le poids des investissements de
ces entités ; l’adéquation entre l’actif et le passif et enfin l’illiquidité du passif de
ces deux entités. Les calculs ont été effectués au 31/12/2020. Nous avons utilisé
deux approches pour mesurer l’illiquidité des engagements des entités. Pour une
entité nous obtenons deux VA inférieurs au VA de l’EIOPA au 31/12/2020 qui était
de 7 bps. Pour la deuxième entité nous avons obtenu un VA sensiblement égal au
VA de l’EIOPA suivant la première approche utilisée pour mesurer l’illiquidité du
passif et un VA supérieur au VA de l’EIOPA suivant la deuxième approche. Pour la
première entité, le VA spécifique au portefeuille, étant inférieur au VA de l’EIOPA
entraîne une baisse des fonds propres et du ratio de solvabilité par rapport au VA de
l’EIOPA. Pour la deuxième entité, vu qu’on a un VA supérieur au VA de l’EIOPA,
ce VA entraine une hausse des fonds propres et du ratio du solvabilité..
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Abstract

The EIOPA provides insurers with the risk-free yield curve monthly as part of
Solvency 2. This yield curve is used to discount the future cash flows of insurers’s
liabilities for the calculation of the Best Estimate. To this yield curve is added the
volatility adjustment (VA). The purpose of the VA is to compensate the decrease in
value of the bonds held by the insurers and caused by an exaggeration of the bond
spreads on the market. The VA is calculated monthly along with the risk-free yield
curve by the EIOPA. The EIOPA calculates the VA using a reference portfolio at
European level. This portfolio is constituted from the various insurers’s reports at
European level. In the context of the Solvency 2 review, the EIOPA has identified
2 technical and 7 design gaps in the current VA. In response to these deficiencies,
the EIOPA has proposed 8 options for improving the design of the VA. Each of
these options addresses at most 2 deficiencies. The EIOPA has therefore proposed
two approaches to calculating the VA that combine the different options. The first
approach depends on the reference portfolio and the portfolio of each insurer. While
the second approach is specific to each insurer’s portfolio. The purpose of this paper is
to calculate the VA specific to two entities and to measure its impact on the Solvency
of these entities. This VA considers the weight of the investments of each entity ;
the adequacy between the assets and the liabilities and finally the illiquidity of the
liabilities of these two entities. The calculations were performed as of 12/31/2020.
We used two approaches to measure the illiquidity of the entities39 ; liabilities. For
one entity we obtain two VAs lower than the EIOPA VA at 12/31/2020 which was
7 bps. For the second entity we obtained a VA approximately equal to the EIOPA
VA following the first approach used to measure the illiquidity of the liabilities and
a VA higher than the EIOPA VA following the second approach. For the first entity,
the portfolio-specific VA, being lower than the EIOPA VA, leads to a decrease in
equity and solvency ratio compared to the EIOPA VA. For the second entity, since
the VA is higher than the EIOPA VA, this VA leads to an increase in equity and
solvency ratio.
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Introduction

Dans le cadre de leurs activités, les compagnies d’assurance sont amenées à cal-
culer les provisions techniques. Pour ce faire un calcul du Best Estimate du passif
est réalisé. Le Best Estimate est la somme actualisée des flux de trésorerie. L’actua-
lisation des flux est faite avec la courbe des taux sans risque. A cette courbe de taux
est parfois ajouté une prime d’illiquidité nommée l’ajustement de la volatilité (VA).
Cet VA est publié chaque mois en même temps que la courbe des taux sans risque
par l’EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority). L’EIOPA
utilise un portefeuille de référence au niveau européen pour faire le calcul du VA.
Dans le cadre de la revue de Solvabilité 2, l’EIOPA a relevé quelques manquements
au calcul actuel du VA. Parmi ces manquements il y a le fait que cet ajustement de
la volatilité est uniforme à toutes les compagnies d’assurance indépendamment de
leurs portefeuilles d’actif et passif. Face à ces manquements l’EIOPA a donc proposé
8 options de calcul de l’ajustement de la volatilité permettant de répondre aux man-
quements du VA actuel. De ces options d’amélioration, deux approches de calcul du
VA combinant ces options ressortent.

L’objet de ce mémoire est donc d’évaluer l’ajustement de la volatilité qui sera
propre à deux entités du groupe Malakoff Humanis suivant ces deux approches et
d’évaluer leurs impacts sur la solvabilité. Nous commencerons par une présentation
de la courbe des taux sans risque, ensuite nous présenterons l’ajustement de la vola-
tilité, son calcul actuel et ses manquements. Nous présenterons ensuite les différentes
options de calcul proposé par EIOPA. Ensuite nous l’appliquerons sur deux porte-
feuilles et enfin nous évalueront son impact sur la Solvabilité après avoir présenté
Solvabilité 2.
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1 La courbe des taux sans risque

La courbe des taux sans risque est un élément incontournable de solvabilité 2 .
Il permet d’évaluer des provisions techniques des assureurs et a alors un impact sur
leurs niveaux de solvabilité. L’objet de cette première partie est de présenter cette
courbe de taux, les éléments qui permettent de la construire et quelques méthodes
utilisées pour la construire en ayant un focus sur la méthode de Smith-Wilson.

1.1 Contexte

Le taux sans risque dans une devise et pour une période particulière est le taux
d’intérêt constaté sur le marché des emprunts de l’état de pays considérés solvables
et organisations intergouvernementales pour la même devise et la même période. La
courbe des taux sans risque est utilisée par les assureurs dans l’actualisation des flux
futurs pour l’évaluation des provisions techniques (Best Estimate) dans le cadre du
pilier 1 de Solvabilté 2. La formule suivante permet d’illustrer cette évaluation

BEL =
∞∑
i=1

CF assur
i

(1 + ri)i

— BEL est le Best Estimate
— CF assur

i les flux de trésorerie
— ri le taux sans risque annuel
La courbe des taux est également utilisée par les assureurs pour calculer la valeur

de leurs activés (VIF). La formule suivante permet d’illustrer cette évaluation

V IF =
∞∑
i

Rsultati
(1 + ri)i

— Resultatacti : est le résultat l’année i
— ri : le taux sans risque annuel

Elle permet également aux investisseurs de prévoir le taux d’intérêt pour l’achat et
la vente des actifs dans un cadre risque neutre.
Sur le graphique suivant est représenté cette courbe de taux sans risque pour la
devise euro évalué au 31/12/2020 :

Figure 1 – la courbe de taux sans risque

7



Depuis la crise de 2008, les taux d’intérêt sont très bas voire même négatifs, ce
graphique permet d’illustrer cela. En plus la courbe est croissante, cela est dû au
fait que dans un environnement économique stable, la courbe croît avec la maturité
des titres : plus la maturité s’éloigne, plus les taux d’intérêt augmentent.

1.2 Construction de la courbe des taux sans risque

1.2.1 Les taux swap

Rappel

— Un marché est liquide lorsque les achats et ventes peuvent se faire rapidement
— Un marché est profond lorsqu’il y a de possibilité d’effectuer un grand nombre

de transaction sans qu’il n’y ait d’impact sur le prix du marché. Ainsi, les prix
d’un marché profond sont stables.

— Un marché est transparent lorsque l’accès aux produits et aux informations
concernant les dernières transactions est public

Les taux swap sont définis comme la jambe fixe qu’il faut payer (ou que l’on reçoit)
annuellement ou semi-annuellement, contre le paiement d’un taux très court, variable
(Euribor par exemple) sur une certaine durée. Les taux swap correspondent donc à
l’anticipation des évolutions du marché des taux courts. La réglementation Solvabi-
lité 2 précise que lorsque le marché des taux swaps est suffisamment liquide, profond
et transparent (DLT), les taux swap doivent servir de base à la courbe des taux sans
risque. Les taux swap sont considérés par EIOPA comme la meilleure estimation du
taux sans risque Euro. En revanche les prix observés comportent systématiquement
un risque de crédit. En effet, les taux swaps EURIBOR utilisés sont toujours supé-
rieurs aux taux interbancaires « Overnight » (EONIA) correspondants. Il est donc
nécessaire de leur appliquer le CRA (Credit Risk Adjustement) défini comme suit :

CRA = min

(
35bps;max

(
10bps ; 50%.

∑n
i=1(EUR3Mi − EONIA3Mi)

n

))
où
— EUR3M est le taux Euribor 3 mois,
— EONIA3M est le taux 3 mois de l’indice EONIA,
— La moyenne est faite sur 1 an

1.2.2 Interpolation et extrapolation de la courbe des taux sans risque

Les taux swaps sont liquides jusqu’au dernier point de liquidité, nommé LLP (last
liquid Point). Le LLP est fixé à 20 ans en zone euro. Avant le LLP il peut avoir des
maturités manquantes, ces maturités sont alors interpolées. Au-delà du LLP les taux
swaps ne sont plus liquides par contre les assureurs ont des engagements supérieurs
au LLP, il est donc nécessaire d’extrapoler la courbe des taux. C’est ainsi que le
courbe de taux est extrapolé au-delà du LLP jusqu’au point de convergence, ce qui
permet d’obtenir les taux à long terme.
Ce point de convergence est à 60 ans pour l’euro. La courbe converge vers l’Ultimate
Forward Rate (UFR), qui correspond à la somme du taux d’intérêt attendu et du
taux d’inflation attendu.
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— Le taux d’intérêt réel attendu est la même pour toutes les monnaies, il est
calculé comme la moyenne des taux réels observé depuis 1961.

— Le taux d’inflation attendu dépend de la monnaie et se base sur le taux cible
de la banque centrale

1.2.3 Description de la méthode de Smith-Wilson

Il existe plusieurs méthodes d’interpolation et d’extrapolation de la courbe des
taux sans risque. La méthode Smith-Wilson est celle utilisée par l’EIOPA pour
interpoler et extrapoler la courbe de taux sans risque. La fonction de WilsonW (u, v)
est définie comme :

W (u, v) = e−ω(u+v)H(u, v) = e−ωuH(u, v)e−ωv

où H(u, v) est le coeur de la fonction de Wilson :

H(u, v) =
α(u+ v) + e−α(u+v) − α|u− v| − e−α|u−v|

2

Où α et ω sont respectivement la vitesse de convergence de taux swap vers l’UFR
et ω le taux ultime en notation exponentielle ω = ln(1 + UFR).

Quelques notations utiles

— La matrice C = ci,j de taille (m,n) qui représente n vecteurs d’instruments
financier de taille m

— u le vecteur de taille m, représente les dates de maturité
— P le vecteur de taille m, représente les prix des instruments financiers
— d = e−ωu un vecteur auxiliaire
— d∆ la matrice diagonale construite à partir de d, d’ou W = d∆Hd∆

— Q = d∆C matrice utilisée pour simplifier les notations
— q = Q’1 = C’d avec 1 le vecteur unitaire 1
La méthode de Smith-Wilson est utilisée pour l’interpolation, par la calibration

des prix observés et le calcul d’un vecteur d’interpolation noté b :

b = (d∆Hd∆)−1(p− q)

Pour l’extrapolation par le calcul des prix à toutes les maturités. La formule d’ex-
trapolation est :

p(v) = e−ω.v + W (v,u)Cb
= e−ω.v + e−ω.vH(v, u)d∆Cb

= e−ω.v(1 +H(v, u)Qb)
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En posant b̃ = Qb, on a donc :

p(v) = e−ω.v
(
1 +

m∑
i=1

b̃iH(v, ui)
)

Le vecteur Qb est fourni par l’EIOPA avec la courbe de taux sans risque.

Avantages et inconvénients de la méthode

Les avantages de la méthode sont :
— De fournir une courbe passant par l’intégralité des points renseignés en entré ;
— D’être très mécanique et de pas faire intervenir de jugement d’expert ;
— De Permettre d’avoir un ajustement exact des données de marché sur la période

liquide ;
— De posséder une formule fermée et facilement implémentable (en particulier sur

Excel) ;
— La transparence et la reproductibilité de la méthode.

Les inconvénients sont :
— Le paramètre α, contrôlant la vitesse de convergence n’est pas fixée dans le

modèle ;
— Les prix projetés ne correspondent pas à des prix utilisables par les assureurs :

il n’est pas possible de couvrir les engagements qui ont une maturité éloignée
avec les obligations correspondant aux prix projetés du fait que ces obligations
soient inexistantes ou en nombre insuffisantes ;

— Il y a une absence de contrainte agissant sur la décroissance de la fonction de
prix.

— La fonction de prix des zéro-coupons peut prendre des valeurs négatives
D’autres méthodes permettent également d’interpoler et d’extrapoler la courbe de
taux. Parmi ces méthodes il y a la méthode de Bootstrapping et la méthode de
Nelson Siegel. Dans le cadre de ce mémoire, nous avons retenu la méthode de Smith
Wilson pour projeter la courbe de taux avec VA au-delà de 20 ans.
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2 L’ajustement de la volatilité actuel

La première partie avait pour but de présenter la courbe de taux sans risque.
Cette partie vise à présenter dans un premier temps les objectifs de l’ajustement de
la volatilité, de montrer la méthodologie de calcul utilisé par EIOPA pour le calcul
du VA actuel, puis de présenter l’analyse effectué par EIOPA qui fait ressortir 7
lacunes à l’application du VA actuel

2.1 Les objectifs de l’ajustement de la volatilité

Le VA est défini comme une prime d’illiquidité qui est ajouté à la courbe de taux
sans risque et qui permet de diminuer la valeur économique des engagements de
l’assureur afin de limiter l’impact de la volatilité des taux d’intérêts sur les fonds
propres. il a trois principaux objectifs que sont :

1. Prévenir les comportements dits « procycliques » qui correspondent à des com-
portements qui accélèrent les tendances économiques.

2. Limiter l’impact de spread excessif des obligations sur les fonds propres.
3. Reconnaitre les caractéristiques des passifs en terme d’illiquidité, ce qui per-

mettra de mieux évaluer les provisions techniques.

Les compagnies d’assurance ont des engagements à court terme et à long terme.
Pour couvrir les engagements à long terme les assureurs utilisent généralement les
obligations à revenu fixe. Ces obligations sont valorisées par leurs valeurs de marché.
Cependant il arrive que le marché ne soit pas liquide. Cette situation entraîne une
augmentation des taux donc une diminution des prix des actifs. La diminution des
prix des obligations entraîne une diminution de la valeur de marché des obligations.
La baisse de la valeur de marché contraint les assureurs à vendre en même temps
les actifs pour respecter l’exigence en fonds propres. Il s’agit d’un comportement
procycliques puisque ces comportements accélèrent la tendance économique. Le VA
a donc pour objectif de prévenir ce comportant. Il est ajouté à la courbe de taux
sans risque et permet de diminuer les provisions techniques et donc d’atténuer la
volatilité des fonds propres.

En plus la valeur de marché des obligations dépend des spreads. Un écartement ex-
cessif de spread entraîne une baisse de la valeur de marché des actifs. Comme énoncé
au paragraphe précédent, une baisse de la valeur de marché a pour conséquence la
baisse des fonds propres car le niveau des provisions techniques reste identique. Le
VA peut donc être considéré comme une prime ajoutée à la courbe des taux sans
risque qui va permettre de compenser un écart excessif du spread en diminuant les
provisions techniques.

La valorisation du passif des assureurs est effectuée avec la courbe de taux sans
risque. Comme développé à la première partie, la courbe de taux est construite
à partir de taux swap qui sont liquides tandis que les engagements des assureurs
peuvent être illiquides. Pour cette raison une prime d’illiquidité est ajoutée à la
courbe de taux sans risque pour évaluer les provisions techniques. Ainsi le VA peut
aussi être considéré comme cette prime d’illiquidité.
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2.2 Calcul de l’ajustement de la volatilité actuel

Le VA est calculé et fourni mensuellement par l’EIOPA en même temps que la
courbe des taux sans risque. Il est calculé pour chaque monnaie et pour chaque pays
car deux pays utilisant la même monnaie peuvent avoir des VA différents.
Le VA est calculé à partir d’un portefeuille de référence. Le portefeuille de référence
correspond aux actifs dans lesquels les organismes d’assurance et de réassurance ont
investi pour couvrir leur Best Estimate et ils sont communiqués à l’EIOPA via les
reporting réglementaires. Ces actifs de couverture sont généralement des obligations
à revenu fixe et ils représentent en général 60 % des investissements des assureurs
(Banque de France). Le VA est défini par Omnibus II, comme la somme de :
— Un VA commun à toute la zone de la devise
— Un VA spécifique au pays V Apays

2.2.1 Le VA dans une devise

Le VA spécifique à toute la zone d’une devise se calcul comme :

VDevise = 65 % SRCDevise

Où SRCDevise est le spread corrigé du risque de crédit dans la devise. Il est calculé
comme :

SRCDevise = SDevise −RCDevise
Où
— SDevise est le spread moyen observé dans la zone de la devise
— RCDevise est la moyenne de la correction du risque observée dans la zone de la

devise

Le spread moyen observé

Le spread moyen observé est l’écart entre le taux de rendement du portefeuille
de référence et le taux sans risque. Il est calculé comme :

SDevise = WGov,Devise ∗ max(SGov,Devise, 0) + WCorp,Devise ∗ max(SCorp,Devise, 0)

Où
— WGov,Devise la proportion d’obligations souveraines présente dans le portefeuille

d’actifs de référence.
— WCorp,Devise la proportion d’obligations d’entreprise présente dans le portefeuille

d’actifs de référence.
— SGov,Devise le spread moyen des obligations souveraines à revenu fixe
— SCorp,Devise le spread moyen des obligations d’entreprise

La correction du risque

La correction du risque est l’écart qui est attribué à une évaluation réaliste des
pertes attendues du risque de crédit inattendu ou de tout autre risque affectant les
actifs du portefeuille de référence. Il est égal au spread fondamental (FS).
Le spread fondamental est le risque de crédit du portefeuille de référence. Son calcul
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fait intervenir la probabilité de défaut (PD) des actifs, la perte attendue résultant
de la dégradation des actifs (CoD) et du spread moyen à long terme (LTAS).
La PD, CoD et la LTAS dépendent de la duration, du type, de l’origine et de la
qualité des obligations. Elles sont fournies par l’EIOPA (les tables sont présentées
en annexe)

La correction du risque est donc calculée comme suite :
— RC = FS = 30 % LTAS Pour les obligations souveraines issues de l’Union

Européenne
— RC = FS = 35 % LTAS Pour les obligations souveraines issues des autres

gouvernements
— RC = FS = max(PD + CoD ; 35 % LTAS) pour les obligations d’entreprise

La moyenne de la correction du risque se calcul donc comme :

RCDevise = Wgov ∗ max(RCgov,Devise; 0) +Wcorp ∗ max(RCgov,Devise; 0)

Calcul (Sgov,Devise, Scorp,Devise, RCgov,Devise, RCcorp,Devise)

La détermination du spread moyen et de la correction du risque moyen du porte-
feuille de référence nécessitent de calculer (Sgov,Devise, Scorp,Devise,RCgov,Devise,RCcorp,Devise).
La détermination de ces valeurs se font en utilisant le taux de rendement interne
nommé intenal Rate of Return (IRR).
Le IRR est le taux qui rend la valeur actuelle nette de tous les flux financiers égale
à zéro en tenant compte du nombre de jours entre deux flux financiers. Il y’a le taux
de rendement interne sans correction (IRR1), le taux sans risque de base (IRR2) et
le taux de rendement interne avec correction pour risque (IRR3). IRRi est solution
de l’équation :

1−
n∑
j=1

PVj(IRRi) = 0

Où
PVj = (flux unique projet)i ∗ (1 + IRRi)

duration moyenne pondre

n est le nombre de pays émetteurs des obligations (pour les obligations d’état) ou le
nombre de groupe pour les obligations d’entreprises.

Finallement le spread moyen d’obligations souveraines se calcul comme :

Sgov,Devise = max(0; IRR1 − IRR2)

Et la correction du risque moyen d’obligations souveraines se calcul comme :

RCgov,Devise = max(0, IRR1 − IRR3)

Le spread moyen d’obligations d’entreprises Scorp;Devise et la correction du risque
moyen d’obligations d’entreprises RCcorp;Devise se calculent de la même manière.

les données d’entrées utilisées pour les calculs sont :
— Les taux spots : sont accessibles sur le site internet de la Banque Centrale

Européenne (ECB)
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— Les rendements du marché ainsi que les durations pour les obligations d’entre-
prises, classifiés par base des ratings d’agence de notation de crédit : sont des
bases Markit et sont accessibles uniquement avec une licence.

— Les courbes de rendement des obligations d’état : Sont accessibles librement

2.2.2 Le VA spécifique au pays

Tous les pays utilisant une même monnaie n’ont pas les mêmes réalités écono-
miques, c’est la raison pour laquelle il arrive que deux pays de la même devise n’aient
pas le même VA. Lorsque le spread national est très grand, le VA pays est ajouté.
Cet ajustement se déclenche dès que le spread corrigé du risque de crédit national
dépasse 85 bps. Il doit permettre de corriger les effets des chocs exceptionnels sur
les marchés nationaux.
Le VA spécifique au pays se calcul comme suit :

V Apays = 65 %max(SRCDevise − 2 ∗ SRCPays, 0))

2.2.3 Formule de le VA actuel

Finalement l’ajustement de la volatilité est obtenu à l’aide de la formule ci-
dessous :

V A = 65% ∗ (SRCDevise +max(SRCDevise − 2 ∗ SRCPays, 0))

2.2.4 L’ajustement de la volatilité au 31/12/2020

Sur le graphique ci-dessous est représenté la courbe de taux sans risque avec et
sans VA au 31/12/2020. Entre ces deux graphiques, il y a un écart de 7 bps pour
les 20 premières années. Cet écart correspond au VA évalué au 31/12/2020. Une fois
le VA évalué, il est ajouté à la courbe de taux sans risque jusqu’au LLP. Ensuite la
courbe de taux est extrapolée au-delà du LLP (20 ans). Ce qui permet d’avoir la
courbe de taux sans risque avec VA au-delà de 20 ans.

Figure 2 – La courbe de taux sans VA et avec VA au 31/12/2020 pour une maturité de 49 ans
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Le graphique ci-dessous représente l’ajustement de la volatilité, cela permet d’illus-
trer l’écart entre les deux courbes précédentes.

Figure 3 – Le VA au 31/12/2020
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2.3 Condition d’utilisation de l’ajustement de la volatilité

Les conditions d’application de l’ajustement de la volatilité sont définies aux ar-
ticles R.354-2, R.354-2-1, R.354-3-2 et R.355-7 du code des assurances.
Les organismes qui utilisent le VA le mentionne dans leur rapport sur la solvabilité
et la situation financière de l’entreprise. Ils sont soumis aux obligations suivantes :

— Mise en place d’un plan de liquidité qui comporte une prévision des flux de
trésorerie entrant et sortant au regard des actifs et passifs faisant l’objet de la
correction pour volatilité ;

— Évaluer régulièrement les éléments suivants :
1. La sensibilité des provisions techniques et les fonds propres éligibles aux

hypothèses sous-tendant le calcul de l’ajustement de la volatilité
2. La conséquence potentielle d’une vente forcée d’actifs sur les fonds propres

éligibles ;
3. La conséquence d’une réduction de la correction pour volatilité à zéro

— Si le fait de ne pas utiliser le VA entraîne l’insolvabilité de l’organisme (ratio de
solvabilité inférieur à 1) ; L’organisme soumet des solutions qu’il envisage pour
restaurer le niveau de fonds propres éligibles ou de diminuer le profil de risque

— Les critères d’application de la VA sont pris en compte dans la politique de
gestion de risque ;

— L’organisme vérifie s’il a toujours un capital exigé avec et sans le VA dans le
cadre de l’évaluation de l’ORSA.

2.4 Comparaison d’un bilan comptable avec et sans VA

Cette partie vise à mettre en lumière l’impact du VA dans
un bilan comptable. Pour faciliter la compréhension, un exemple simple a été

pris.
Supposons un contrat d’épargne en Euro avec les caractéristiques suivantes :
— Prime unique 100 000e
— Maturité dans 30 ans
— Taux de rendement 0,5 %
— Frais de gestion 5 %

Pour couvrir le contrat, l’assureur décide d’investir les 100 000 e dans un zéro cou-
pon de maturité 30 ans avec un rendement de 0.7 %. La participation aux bénéfices
n’est pas prise en compte dans cet exemple. Deux scénarios sont pris en compte :
— Scénario de base
— Scénario de crise. Dans ce scénario la valeur de marché du zéro coupon baisse

de 11 %

2.4.1 Calcul des éléments du bilan

Les frais de gestions étant de 5 %, la réserve de l’assureur directement après le
payement de la prime unique, s’élève à 95000e
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100 000.(1-5%) = 95000e
Après 30 ans l’assuré aura droit à un montant de 110 333e
95000.(1 + 0, 5 %)30 = 110 333e
Partant du 31/12/2020, le taux sans VA dans 30 ans est 0,69 % et avec VA à 0,74 %.
La provision technique avec le taux sans VA est donc :

PT =
110333

(1 + 0, 69)30
= 89837.74

En appliquant le même calcul, les provisions techniques en prenant le taux avec VA
est de 88 360,69e, soit une baisse de provision technique de 1,68 %.

L’Actif net (NAV) est la différence entre la valeur de marché et la valeur économique
des passifs. Il est souvent considéré comme valeur économique des fonds propres.
En scénario de base, la NAV est 100 000 - 89 834= 10 126.
Le tableau suivant montre le bilan de l’entreprise pour les différents scénarios.

Table 1 – Les bilans avec VA et sans VA en scénario de base et en scénario de crise

En scénario de base, le VA permet d’avoir une augmentation de la NAV de 15 % en
baissant les provisions techniques de 1,68 %. Cependant en scénario de crise, la baisse
de la valeur de marché de 11 % entraîne une crise financière de la compagnie d’as-
surance lorsque le VA n’est pas utilisé dans l’évaluation des provisions techniques.
Lorsqu’elle est utilisée, la situation de la compagnie revient à la normal (NAV>0).
Cet exemple illustre donc le rôle du VA qui est de compenser la baisse de la valeur
de valeur de marché.

La figure suivante est la représentation graphique de la table au dessus. Elle permet
de visualiser les différences au niveau du bilan lorsque le VA est utilisé ou pas.
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Figure 4 – Bilans avec VA et sans VA en scénario de base et en scénario de crise

Dans le bilan comptable, le VA a un impact principalement sur les provisions tech-
niques (Best estimate). Les autres éléments du bilan qui dépendent des provisions
techniques seront ainsi impactés.

2.5 Les manquements du VA actuel
A la Suite d’une analyse approfondit, l’EIOPA a identifié deux lacunes techniques

à l’actuel VA. Ces lacunes portent sur la formation du portefeuille de référence et
sur les spreads qui sont à tout moment considérés positifs.
A ces deux lacunes techniques s’ajoutent 7 manquements de conception du VA ac-
tuel. Ces manquements sont résumés dans le tableau ci-dessous :

1 Mauvaise compensation du spread excessif
2 Non prise en compte de l’illiquidité du passif
3 L’effet de falaise
4 Mauvaise estimation de la correction du risque RC
5 Effet du VA presque toujours positif
6 Hypothèse de l’application du VA pas clair
7 Le taux sans risque avec VA n’est pas Market Consistent

Table 2 – Les manquements du VA actuel

2.5.1 Les lacunes techniques du VA actuel

Approche du Gel-VM

La première lacune technique exposée par l’EIOPA est le regroupement de l’in-
formation concernant les spreads et les rendements. Chaque groupe est agrégé dans
le but d’obtenir les spreads et rendements moyens pour l’ensemble du portefeuille de
référence des obligations d’états et des obligations de sociétés. Pour chaque groupe,
le portefeuille est modélisé comme un ensemble d’obligations zéro-coupon. En ayant
le Cash Flow final noté CF et la duration de l’obligation noté Du. La valeur de
marché d’une obligation zéro-Coupon peut être traduit mathématiquement par :

VM =
CF

(1 + r)Du

d’où le Cash flow s’exprime comme :

CF = VM ∗ (1 + r)Du

où
— VM la valeur de marché
— r est le taux de marché
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Pour chaque groupe i du portefeuille d’obligation, l’EIOPA sélectionne les informa-
tions concernant la valeur de marché VMi, le taux d’intérêt moyen ri et la durée
moyenne Dui. Le taux d’intérêt agrégé r au niveau du portefeuille de référence est
solution de l’équation :∑

i

CFi
(1 + r)Dui

=
∑
i

CFi
(1 + ri)Dui

=
∑
i

VMi

En choisissant les valeurs de marchés comme poids relatifs, tel que
∑

i VMi = 1,
l’équation se simplifie comme : ∑

i

CFi
(1 + r)Dui

= 1

Comme les informations concernant la durée et les pondérations de la valeur de
marché sont mises à jour annuellement. Alors que le VA est calculé mensuellement.
Il est donc nécessaire de geler les hypothèses sur deux des trois éléments suivants
afin de modéliser le portefeuille de référence :
— La duration Dui
— Les poids de la valeur de marché VMi

— Les cash flows CFi de l’ensemble i
Présentement EIOPA utilise une approche qui fixe les poids de la valeur de marché
ainsi que les durations. Cette méthode est nommé Gel-VM. Cette méthode suppose
que les poids relatifs des valeurs de marché sont constants dans le temps, simultané-
ment qu’elle suppose que les flux de trésorerie dans les différents ensembles varient
avec les taux d’intérêt. l’équation suivante illustre celà.

CFi(t) = VMi(t0) ∗ (1 + ri(t))
Dui(t0)

Où
— CFi(t) est le Cash flows du groupe d’obligation i à un instant t
— VMi(t0) est le poids de la valeur de marché du groupe d’obligation i à l’instant

t0 (instant de mise à jour du portefeuille), t0 ≤ t.
— ri(t) est le taux d’intérêt du groupe d’obligation i à un instant t
— Dui(t0) est la duration du groupe d’obligation i à la date t0

Dans la réalité, toute chose égale par ailleurs, la variation du taux impact la valeur
de marché. Alors que les cash flows restent constant. Spécifiquement, lorsque que les
taux ri(t) du groupe d’obligation i montent, on s’attend à une baisse de la valeur de
marché VMi(t) du groupe d’obligation i et non a ce qu’elle reste constante. On peut
donc conclure que l’approche Gel-VM surestime le poids de la valeur de marché des
obligations lorsque le taux d’intérêt est élevé.
L’alternative est Donc l’approche Gel-CF.

L’approche Gel-CF

Sous cette approche c’est plutôt les cash flows CFi et les durationsDui par groupe
d’obligation i qui sont gelés. Donc les cash flows et les durations, après être mis à
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jour reste constant pour l’année. La valeur de marché du groupe i à un temps t
s’exprime alors comme :

VMi(t) = CFi(t0).(1 + ri(t))
−Dui(t0)

Sous cette approche, le taux agrégé r(t) est solution de l’équation :∑
i

CFi(t0)

(1 + r(t))Dui)(t0)
=
∑
i

VMi(t)

équivalent à : ∑
i

Wi(t).
( 1 + r(t)

1 + ri(t)

)−Dui(t0)

= 1

Où le poids Wi(t) est défini comme :

Wi(t) =
VMi(t)∑
j VMj(t)

Avec l’approche Gel-CF, le poids Wi(t) n’est pas constant, mais varie avec le niveau
du taux d’intérêt ri(t). Cette approche relate les attentes du marché. Elle permet
d’éviter d’éventuels surestimations du taux d’intérêt dans des groupes avec de petit
poids. En plus le taux d’intérêt agrégé, qui est calculé avec l’approche Gel-VM est
moins robuste que celle calculé avec l’approche Gel-CF.

Au final la meilleure approche est le Gel-CF. Par contre il n’y a pas de grosse
différence entre ces deux approches quand le taux d’intérêt de varie pas extrême-
ment. C’est uniquement en cas de variation extrême du taux que l’approche Gel-VM
est moins robust et entraine éventuellement des surestimations.

Spread toujours positif

Comme développer à la page 12, la formule du spread du portefeuille de référence
dans une devise est :

SDevise = WGov,Devise ∗max(SGov,Devise; 0) +WCorp,Devise ∗max(SCorp,Devise, 0)

Donc, le spread moyen des obligations d’état et des sociétés est toujours positif. Ce
n’est pas justifié économiquement. En effet il peut arriver que le taux sans risque
soit supérieur au rendement de l’obligation et donc qu’il y a une allocation donc le
spread est négatif. Cette situation est plus observée pour les obligations d’état.

2.5.2 Mauvaise compensation de l’exagération du spread

Le premier manquement du VA actuel est que son effet peut surcompenser ou sous-
compenser l’impact d’un spread excessif sur la valeur de marché. Comme développé
à la parie 2.1, le VA joue un rôle de compensateur à l’augmentation du spread de
marché. Sachant que l’augmentation du spread de marché entraîne une diminution
de la valeur de marché des obligations des assureurs et donc une diminution des
fonds propres et ainsi une baisse du ratio de solvabilité. Plus le spread de marché
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augmente, plus le VA augmente pour compenser cette baisse de la valeur de marché
en diminuant les provisions techniques.
Cependant le VA actuel peut surcompenser ou sous-compenser l’impact d’un excé-
dent de spread dans la mesure ou le VA actuel est calculé sous la base des obligations
du portefeuille de référence. La proportion d’obligation à revenu fixe du portefeuille
de référence n’est pas la même que celle de l’assureur qui utilise le VA. Sachant
que l’assureur utilise les obligations à revenu fixe pour couvrir son passif. Une plus
grande quantité d’obligation à revenu fixe dans le portefeuille de référence entraîne
une surcompensation du VA.
En plus cette surcompensation ou sous-compensation de l’effet du VA peut être causé
par l’écart entre le risque des obligations du portefeuille de référence et le portefeuille
de l’assureur. En effet la qualité des obligations intervient dans l’évaluation du VA
au travers la correction du risque (RC). Si la qualité des obligations du portefeuille
de référence est inférieure à celle du portefeuille d’actif de l’assureur qui utilise le
VA alors le VA actuel surcompense la baisse de la valeur de marché du portefeuille
d’actif de l’assureur.

2.5.3 Non prise en compte de l’illiquidité du passif
Le deuxième manquement est un obstacle aux objectifs 2 et 3 du VA du fait que

le VA actuel ne prend pas en compte l’illiquidité des caractéristiques du passif.
En effet le VA actuel est appliqué par les entreprises d’assurance indépendamment
des caractéristiques de leurs engagements. Il ne tient donc pas compte des carac-
téristiques d’illiquidité des engagements. Un engagement de l’assureur est illiquide
lorsque les flux de trésorerie associés sont stables et prévisibles dans le temps. Lorsque
les engagements sont illiquides, ils peuvent être évalués en les répliquant avec des ac-
tifs illiquides qui peuvent donner un rendement illiquide supplémentaire. Autrement
dit les entreprises peuvent être en mesure de réaliser un rendement supplémentaire
d’assurance stables leur permettant d’investir avec un risque limité de vente forcée.
Dans une telle situation, ce rendement supplémentaire est reflété dans l’application
du VA. Cependant les entreprises bénéficient également de l’application d’un VA
lorsque les flux de trésorerie de l’assurance sont à peine illiquides, c’est-à-dire relati-
vement imprévisibles. Dans un tel cas, les engagements ne peuvent pas être répliqués
avec les actifs illiquides qui pourraient rapporter une prime d’illiquidité supplémen-
taire en d’autres termes, l’entreprise peut être exposée à une vente forcée et ne pas
être en mesure de gagner cette prime d’illiquidité supplémentaire.
Le fait que le VA actuel ne se calcule pas en prenant en compte les caractéristiques
d’illiquidité des passifs et actifs de l’entreprise est une lacune qui empêche de remplir
l’objectif du VA qui est de reconnaître les caractéristiques d’illiquidité des passifs
dans l’évaluation des provisions techniques.
En plus, cette déficience nuit à la réalisation de l’objectif visé par le VA, qui est d’at-
ténuer l’impact des exagérations des spreads obligataires sur les fonds propres. En
effet selon la conception actuelle du VA, l’atténuation de l’exagération des spreads
sont indépendants de la capacité des engagements de l’assureur à supporter les exa-
gérations à court terme des spreads obligataires ou non. Si une entreprise court
le risque d’être obligée de vendre, elle ne peut pas supporter les exagérations des
spreads et peut en fait subir des pertes de marché dues à ces exagérations.
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2.5.4 L’effet de falaise
Le troisième manquement est un obstacle aux objectifs 1 et 2 du VA du fait de la

volatilité des fonds propres engendrée par le VA pays lorsque le spread pays oscille
autour du seuil de déclenchement.
En effet le VA actuel a une composante VA pays qui dépend du marché obligataire
du pays ou l’organisme d’assurance exerce. Cet VA pays est activé lorsque le spread
corrigé du risque de crédit du pays dépasse 85 bps. Une période ou le spread corrigé
du risque de crédit d’un pays tourne autour du seuil d’activation (85 bps) va faire
aussi alterner (activation, non activation) le VA pays et donc le VA, causant ainsi
un "un effet de falaise" pour le VA. Lorsque le spread corrigé du risque de crédit
d’un pays augmente, la valeur des obligations des entreprises de ce pays diminue.
Cependant le spread corrigé du risque de crédit atteint le seuil d’activation, il y a
une augmentation du VA par le VA pays donc une diminution de la valeur du passif.
Ce qui permet d’augmenter les fonds propres de l’assureur du pays en question.
Donc une oscillation du spread d’un pays autour du seuil d’activation entraîne une
volatilité des fonds propres et ainsi une incertitude du niveau de solvabilité des
entreprises exerçant dans le pays.

2.5.5 Mauvaise estimation de la correction du risque RC
Le quatrième manquement est la minimisation de la correction du risque RC en-

traînant ainsi un mauvais ajustement du VA.
La correction du risque vise à corriger les pertes prévues liées à la qualité de cré-
dit des actifs et le coût de la dégradation de la qualité de crédit. Avec la méthode
actuelle elle est estimé à 30 % LTAS pour les obligations d’état de l’union euro-
péenne, 35 % LTAS pour les obligations d’état en dehors de l’union Européen et
comme max(PD + CoD, 35 % LTAS) pour les obligations d’entreprise. Par contre
l’article 77)d) de la directive de Solvabilité 2 stipule que le spread de devise corrigé
du risque de crédit doit être calculé comme la différence entre le spread et la part
de ce spread relative aux pertes prévues du risque de crédit mais aussi aux pertes
inattendues. Donc le VA peut être mal ajusté en raison des pertes imprévues. Par
exemple en période de crise, le nombre de pertes inattendues (défaillance de l’émet-
teur) augmente proportionnellement au spread. Ainsi la part du risque de crédit
dans le spread augmentera et la méthode actuelle ne capturera pas ces effets.

2.5.6 Effet du VA presque toujours positif
Le cinquième manquement est un obstacle au premier objectif du VA du fait que

le VA est presque toujours positif.
Un comportement dit procyclique en ce qui concerne les spreads peut se produire
dans deux types de situation :
— Dans un scénario où les spreads augmentent de manière soudaine et significa-

tive, il y a une baisse des fonds propres et donc du ratio de solvabilité, et donc
les assureurs pourront décider de vendre les obligations. La vente d’obligations
pourrait en fonction de la taille et du nombre d’assureurs concernés amplifiée
l’augmentation initiale des spreads, entraînant ainsi une procyclicité.
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— Dans le scénario ou les spreads sont faibles et comprimés, les assureurs cherche-
ront à augmenter le rendement de leurs investissements et donc augmenteront
leurs expositions aux obligations risquées. Ce qui entraînerait une procyclicité
et les exposerait d’avantage au risque d’une réévaluation des primes de risque :
ils deviendront alors plus vulnérables aux augmentations des spreads.

Dans le premier cas le VA a été conçue pour aider à atténuer l’impact de la volatilité
des spreads et contribue donc à prévenir un comportement procyclique.
Dans le second cas, le VA reste presque toujours un ajustement positif, qui incite les
assureurs à retarder le remplacement de leurs actifs risqués par des actifs de meilleure
qualité de crédit, amplifiant ainsi les conséquences de compression des spreads. Dans
ce cas, un VA négatif contribuerait à prévenir un comportement procyclique : elle
découragerait une accumulation insoutenable d’expositions et augmenterait la rési-
lience des assureurs face à une augmentation ultérieure des spreads.

2.5.7 Hypothèses d’application du VA pas claires
Le sixième manquement n’est pas directement lié aux objectifs du VA actuel. Elle

repose sur la non-clarté des hypothèses sous-jacente du VA.
En effet il existe différentes façons d’interpréter la motivation du VA actuel. Le VA
peut être considéré comme une compensation pour excédent des spreads obligataires.
On peut aussi considérer qu’il représente une prime d’illiquidité supplémentaire sur
les actifs qui reproduisent les engagements ; ou en d’autres termes, comme une prime
supplémentaire que les assureurs agissant comme des investisseurs à long terme sont
en mesure de gagner.
Ce qui fait que les hypothèses sous-jacentes ne sont pas parfaitement claires à l’heure
actuelle. Cela à des implications négatives sur l’efficacité du pilier 2 de Solvabilité
2, où une analyse de sensibilité sur les hypothèses sous-jacentes au VA est requise
dans la gestion des risques et où un supplément de capital peut être appliqué si les
hypothèses sous-jacentes ne sont pas respectées. Cela nuit à une supervision efficace
et cohérente de l’application du VA.

2.5.8 Le taux sans risque avec le VA n’est pas Market Consistent
Le septième manquement aussi n’est pas directement lié aux objectifs du VA ac-

tuel. Elle repose sur la non market-consistent de la courbe de taux sans risque avec
le VA.
Selon l’article 76 de la directive Solvabilité 2, l’évaluation des provisions techniques
doit être market consistent. L’évaluation des provisions techniques vise à refléter une
valeur de marché des engagements d’assurance. Vu que les engagements d’assurance
ne sont généralement pas négociés sur les marchés financiers pour avoir un prix
observable, un modèle est nécessaire pour évaluer les provisions techniques. L’actua-
lisation des engagements d’assurance à l’aide d’une courbe sans risque est basée sur
l’hypothèse que les engagements d’assurance peuvent être répliqués par des actifs
sans risques présentant des caractéristiques similaires. L’idée est que si la valeur
d’un passif d’assurance diffère d’un instrument financier, ou d’une combinaison ou
d’une stratégie dynamique de celui-ci, avec les caractéristiques de flux de trésorerie
et de risque égales, il existe une opportunité d’arbitrage. L’évaluation du passif est
donc indépendante des hypothèses de rendement des actifs répliqués et sans risque.
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En particulier lorsqu’un ajustement basé sur les rendements des actifs spécifiques
à l’entreprise est inclus, implique donc un écart par rapport à l’évaluation market
consistent des provisions de l’assurance.
Enfin, en appliquant le VA sur la courbe des taux sans risques, on se retrouve dans
une situation ou deux courbes de taux sans risques sont utilisés sous Solvabilité 2
pour chaque devise. Une avec VA et une sans VA. Ces deux courbes sont déduites
en utilisant les mêmes données de marché et les entreprises éligibles peuvent utiliser
l’une ou l’autre pour calculer leurs provisions techniques. Il n’y a donc pas de va-
leur de transfert unique pour les entreprises ayant des engagements similaires. Ceci
est en contradiction avec le principe de market consistent, puisque l’hypothèse de
cohérence ne prévoit qu’une seule valeur pour un instrument financier donné, sinon
l’arbitrage est possible.

3 Les options d’amélioration de l’Ajustement de la Volatilité

Face aux 7 manquements du VA actuel, l’EIOPA a proposé 8 options permettant
de répondre aux lacunes du VA actuel. Chaque option répond et permet d’atténuer
au plus 2 manquements du VA actuel. De ces 8 options, 2 approches combinant
certaines de ces options permettront de calculer le VA. Cette partie présentera donc
les 8 options de calcul ainsi que les 2 approches développés par l’EIOPA pour le
nouveau calcul du VA.

3.1 Option 1 : VA Spécifique à l’entreprise

Dans cette option le VA est basé sur les actifs spécifiques à l’entreprise et non sur
le portefeuille de référence européen tel que pratiqué présentement pour le calcul du
VA actuel. Pour cette option l’EIOPA fournit de manière centralisée un ensemble
de spreads corrigés du risque basés sur les indices du marché et différenciant le type
d’actif, les qualités de crédit, les durations et les devises qui doivent être utilisés pour
le calcul du VA. Le VA est alors déduite de ces spreads corrigés du risque, pondérés
par les actifs effectivement retenus par l’entreprise.

Ce VA permet de régler la surcompensation et la sous-compensation du VA ac-
tuel (manquement 1). En effet il est calculé sur la base du portefeuille d’obligation
spécifique à l’assureur. Comme les assureurs utilisent les obligations pour couvrir le
passif, ce VA permettra de mieux compenser une baisse de la valeur de marché due
à une augmentation du spread.
En plus ce VA rendra obsolète le VA pays. En effet ce VA spécifique à l’entreprise
prend déjà en compte toute crise potentielle dans le pays de l’entreprise et qui se
traduit par un spread plus élevé des actifs. Ainsi cette option règle aussi le manque-
ment 3 du VA actuel vu qu’il n’y a plus de VA pays et donc plus d’effet de falaise
causé par celle-ci.

Le principal manquement de cette option est que les assureurs pourraient être
incités à investir dans les actifs plus risqués qui ont un plus grand spread et donc
un plus grand VA. L’augmentation du VA entraîne une diminution des provisions
techniques et donc une augmentation des fonds propres et alors une augmentation
du ratio de solvabilité. Pour pallier à ce désavantage des mesures suivante seront mis
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en place :
— Limiter le spread généré par les actifs à celui d’obligations ayant la notation

BBB
— Mettre en place une correction pour risque de crédit qui augmente avec la

qualité de crédit. En plus d’atténuer l’incitation dans les actifs risqués. Cette
nouvelle correction est aussi justifiée par le fait que le risque de crédit pour les
obligations de qualité inférieure est plus élevé.

— Justifier l’évolution de l’allocation des actifs et de la qualité de crédit du por-
tefeuille dans l’ORSA en plus d’analyser des sensibilités.

— Faire un reporting dans le SFCR de l’allocation d’actifs courante par émetteur,
par secteur et maturité. Le SFCR devra également être complété de justifica-
tions des changements d’actifs

3.1.1 La correction du risque

Le spread corrigé du risque S est égal au spread du crédit moins la correction
du risque RC. L’EIOPA fixe la correction de risque en fonction de la qualité de
l’obligation et de l’origine (obligation d’entreprise ou obligation Souveraine). Fixer
une correction des risque RC plus élevée pour les qualités de crédit inférieur fait que
les mauvaises incitations à investir dans les qualités inférieur peuvent être réduite .
Pour cette option, l’EIOPA suggère d’utiliser la correction de risque suivante pour
un échelons qualité de crédit de 0 à 3 (CQS)

CQS RC%
0 30 %
1 40 %
2 50 %
3 60 %

Table 3 – Pourcentage du spread par qualité du risque de crédit

Pour toutes les obligations issues des Etats de l’Union Européenne, la correction
du risque est fixée à 30 % du spread. Pour les obligations d’entreprise de qualité de
crédit supérieur à 3, la correction du risque est de 60 % du spread.

3.1.2 Formule de la VA option 1

Le VA spécifique à une entreprise i selon cette approche pour des engagement
dans une devise c est :

V AOption1
i,c = GAR . RC_Si,c.min

(MV FI
i,c

BELi,c
; 1
)

Où

• GAR est le taux d’application général, présentement à 65%
• RC_Si,c est le spread corrigé du risque spécifique à l’entreprise pour une devise
c
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• MV FI
i,c est la valeur de marché pour les investissements à revenu fixe de l’entre-

prise i dans une devise c
• BELi,c est le Best Estimate du passif dans une dévise c de l’entreprise i. Il est
évalué avec la courbe des taux sans risque.

Le spread corrigé spécifique à l’entreprise RC_Si,c est calculé comme :

RC_Si,c =
∑
d,g

Wd,g,i,c.RC_Sgovd,g,c +
∑
d,r,f

Wd,r,f,i,c.RC_Scorpd,r,f,c

Où
• Wd,g,i,c sont les poids des investissements d’une entreprise i en obligations gou-
vernemental issues du pays g dans un panier de duration d dans une devise
c

• Wd,r,f,i,c sont les poids d’investissement d’une entreprise i en obligation d’en-
treprise avec une qualité de crédit échelonnée à r dans un panier de duration
d dans une devise c, où f désigne si l’entreprise émettrice est une entreprise
financière ou non financière.

• RC_Sd,g,c est le spread corrigé du risque sur l’obligation gouvernemental d’un
pays g d’un panier de duration d dans une dévise c

• RC_Sd,r,f,c est le spread corrigé du risque sur les obligations d’entreprise avec
une qualité de crédit échelonnée à r et un panier de duration d dans une devise
c, où f est soit financière soit non financière

Le spread corrigé du risque sur les obligations gouvernementales et d’entreprise sont
calculés comme :

RC_Sgovd,g,c =

{
(1−RC%gov).S

gov
d,g,c si Sgovd,g,c ≥ 0

Sgovd,r,f,c sinon.

et

RC_Sd,r,f,c =

{
(1−RC%corp,r).S

corp
d,r,f,c si Scorpd,r,f,c ≥ 0

Scorpd,r,f,c sinon. où

• RC%gov est la correction du risque des obligations gouvernemental, par rapport
au spread des obligations.

• RC%corp,r est la correction du risque pour les obligations d’entreprise avec une
qualité de crédit échelonnée à r.

• Sd,r,f,c est le spread des obligations gouvernemental issues d’un pays g avec un
panier de duration d dans une devise c

• Sd,r,g,c est le spread des obligations d’entreprise avec une qualité de crédit éche-
lonnée à r et dans un panier de duration d dans une devise c, où f est soit
financière ou soit non financière.

Le terme min
(
MV FI

i,c

BELi,c
, 1) est introduit pour faire face à la situation ou une entreprise

investirait les petits montants dans les obligations faiblement notées avec un grand
rendement puis applique cette VA élevée à un grand nombre de passif dans cette
devise.
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3.2 Option 2 : l’approche par «middle bucket»

Définition : Ajustement égalisateur MA

L’ajustement égalisateur est également un ajustement de la courbe de taux sans
risque, il a été conçu pour atténuer une volatilité artificielle des fonds propres dans le
cas d’un portefeuille de passif entièrement apparié et totalement illiquide. Seulement
15 % d’assureur européens l’utilise. La méthode de calcul ne sera pas développé dans
ce mémoire.

Cette option propose de diviser le portefeuille de passif en trois catégories et d’ap-
pliquer un ajustement différent pour chaque catégorie :
— La catégorie MA pour laquelle le VA est calculé selon la méthode du MA
— La catégorie intermédiaire pour laquelle le VA est spécifique à l’entreprise mais

soumise à des critères d’application strict afin de garantir que l’entreprise puisse
obtenir un taux d’actualisation ajusté plus grande que le taux d’intérêt de base
sans risque pour la tranche intermédiaire.

— Le dernier groupe pour laquelle le VA est le même que celle utilisée actuellement
Si cette option permet d’atténuer les impacts de la surcompensation et la sous-
compensation (manquement 1), de résoudre le problème de "l’effet de falaise" causé
par la VA pays (manquement 3) et d’assurer que l’assureur peut réellement obtenir
le surplus de rendement, il n’en demeure pas moins qu’elle reste complexe à mettre
en place. De ce fait elle ne sera pas prise en compte dans l’évaluation du VA.

3.3 Option 3 : Approche axée sur les actifs

Cette option cible l’application du VA. Au lieu d’appliquer le VA sur la courbe de
taux sans risque, cette option ajuste directement la valeur des fonds propres. C’est
donc une alternative à l’utilisation du VA. En effet cette option ne propose pas une
méthode pour calculer le VA et ne vise pas à ajuster la courbe des taux sans risque.
Cependant elle conserve le même esprit du VA donc la correction de la volatilité
des fonds propres due à la valeur de marché des obligations. L’idée est d’ajuster les
fonds propres OF0 des entreprises en corrigeant les provisions techniques de l’effet
d’exagération des spreads d’obligation d’une autre façon. Pour accomplir cela il est
suggéré de corriger la valeur de marché des actifs utilisés dans le calcul des provisions
techniques au lieu de la courbe des taux sans risques.
La correction de la valeur de marché est une étape intermédiaire pour calculer l’ajus-
tement des provisions techniques, et indirectement l’ajustement des fonds propres.
Quelques notations utiles :

— MV0(spread) la valeur de marché à l’instant initial
— OF0 les fonds propres à l’instant initial
— TP0 = f(RFR,MV0) les provisions techniques à l’instant initial
— MV1 la valeur de marché après correction pour exagération du spread
— OF1 les fonds propres après correction
— TP1 = f(RFR,MV1) les provisions techniques après correction
— TIM taux d’imposition moyen
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l’ajustement des fonds propres devrait être :

Ajustementfonds_propres = ∆OF = OF1−OF0

= (MV0 −MV1 + TP1 − TP0) ∗ (1− TIM)

Au bilan, l’ajustement des fonds propres devra se faire par la soustration de l’ajus-
tement des provisions techniques.
D’ou

Ajustementfondspropres = AjustementTP ∗ (1− TIM)

La première étape est de calculer la correction de la valeur des actifs, pour cela
il y a deux possibilités :
— Utiliser l’étape de la risque neutralisation pour modifier la valeur de marché

des actifs
— Utiliser un proxy de la duration pour modifier la valeur de marché
La deuxième étape consiste à calculer la correction des provisions techniques TP1,

il y a aussi deux façons d’ajuster la valeur des provisions techniques :
— Utiliser la correction de la valeur des actifs décrite à la première étape et refaire

le calcul des provisions techniques
— Utiliser un proxy pour calculer l’ajustement des provisions techniques (par

exemple supposer que la variation des provisions techniques est proportionnelle
au VA)

La combinaison de ces différentes possibilités donne lieu à trois options suivantes
— Option a : Utiliser l’étape de proxy de la duration pour modifier la valeur de

marché des actifs puis recalculer les provisions techniques
— Option b : Utiliser l’étape de proxy de la duration pour modifier la valeur

de marché des actifs et l’autre proxy pour calculer l’impact sur les provisions
techniques

— Option c : Utiliser l’étape de proxy de la duration pour modifier la valeur de
marché des actifs et ne pas prendre en compte les impacts sur les provisions
techniques

Ces options apportent des contraintes du points de vue opérationnel car elles néces-
sitent de modifier le modèle d’actif. En plus modifier la valeur de marché dans le
calcul du Best Estimate entraine des ventes possibles des actifs.
Au vu de ces inconvénients, l’option n’est pas prise en compte pour le calcul du VA.

3.4 Option 4 : Ajustement comptable des actifs à revenus fixes et la
non-concordance des durations actifs-passifs

Cette option permet d’avoir un VA en prenant en compte le montant des actifs
à revenu fixe et une adéquation actif/passif spécifique à l’entreprise. Comme énoncé
dans le premier manquement de l’application du VA actuel, il y’a une surcompen-
sation ou une sous-compensation du spread avec le VA actuel due au fait que celle
ci est identique à toutes les entreprises indépendamment de leur portefeuille d’actif
et de passif.
L’idée générale de cette option est d’introduire un ratio ARi,c spécifique à l’entre-
prise. Ce ratio permettra de résoudre ce problème de surcompensation et de sous-
compensation causé par l’inadéquation de la duration et du volume des allocations
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entre le portefeuille spécifique à l’entreprise et le portefeuille de référence utilisé dans
le calcul du VA actuel. Par contre cette option n’est pas destinée à résoudre les effets
de surcompensation et de sous-compensation causé par l’inadéquation entre la qua-
lité de crédit du portefeuille spécifique à l’entreprise et le portefeuille de référence
utilisé par EIOPA pour le calcul du VA actuel.
Le VA spécifique à l’entreprise i pour les engagements dans une devise c est :

V AOption4
i,c = GAR . AROption4

i,c . RC_Si,c

Où
— GAR est le ratio général, il est actuellement à 65%
— AROption4

i,c est le ratio applicable à l’entreprise i dans une devise c sous l’option
4

— RC_Si,c est la moyenne du spread corrigé du risque pour les investissement à
revenu fixe du portefeuille de référence ou de portefeuille de l’entreprise i dans
une devise c

Calcul du spread corrigé du risque RC_Si,c

Le calcul du spread corrigé du risque de l’entreprise à revenu fixe peut se calculer
de deux façons, soit en utilisant le VA actuel, soit le VA spécifique à l’entreprise
sous l’option 1. Dans les deux cas l’option 6 pourra être utilisée pour le calcul de la
correction du risque.
Dans le cas ou le spread corrigé du risque RC_Si,c est calculé en utilisant le VA
actuel, les poids et spreads utilisés dans le calcul sont pris du portefeuille de référence
dans la devise c et non du portefeuille spécifique à l’entreprise . Donc le spread corrigé
du risque RC_Si,c se calcul comme :

RC_SC =
Wc,gov.RC_Sc,gov +Wc,corp.RC_Sc,corp

Wc,gov +Wc,corp

Où
— Wc,gov et Wc,corp sont les poids des obligations d’état et d’entreprise du porte-

feuille de référence dans la devise c
— RC_Sc,gov est la moyenne du spread corrigé du risque pour les obligations d’état

du portefeuille de référence dans une devise c
— RC_Sc,corp est la moyenne du spread corrigé du risque des obligations d’entre-

prises du portefeuille de référence dans une dévise c
le spread corrigé du risque actuel étant :

RC_SActuelc = Wc,gov . RC_Sc,gov +Wc,corp . RC_Sc,corp

Le spread corrigé du risque est donc :

RC_Sc =
RCActuel

c

Wc,gov +Wc,corp

Remarque : RC_SActuelC ≤ RC_Sc
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Calcul du ratio AROption4
i,c

Le ratio sous cette option est :

AROption4
i,c = min

( PV BP (MV FI
i,c )

PV BP (BELi,c)
; 1
)

où
— MV FI

i,c est la valeur de marché des investissements a revenu fixe de l’entreprise
i dans une devise c

— PV BP (BELi,c) est la valeur du prix d’un point de base du Best Estimate du
passif de l’entreprise i dans une devise c

— PV BP (MV FI
i,c ) est le prix d’un point de base de la valeur de marché des inves-

tissements de l’entreprise i dans une devise c

Calcul de la PVBP(BEi,c)

Le prix d’un point de base du Best Estimate est calculé comme une sensibilité
de la valeur du VA. Donc le calcul du Best Estimate est effectué avec la courbe des
taux sans risque sans VA puis recalculer avec une sensibilité GAR .RC_Si,c. Il faut
aussi noter que la participation au bénéfice est prise en compte dans le calcul du
Best Estimate. Le calcul est effectué dans chaque devise du portefeuille du passif de
l’assureur. S’il y a plusieurs devises dans le portefeuille du passif, un calcul de la
PVBP est effectué pour chaque devise puis convertir ensuite sommer. La formule de
la PVBP est :

PV BP (BELi,c) =
BELi,c(RFRc)−BELi,c(RFRc +GAR . RC_Si,c)

GAR . RC_Si,c

Où
— RFRC est la courbe des taux sans risque dans une dévise c
— RFRc + GAR . RC_Si,c est la courbe de taux sans risque à laquelle s’ajoute

GAR . RC_Si,c.

Calcul de la PVBP(MVFI
i,c )

Le prix d’un point de base de la valeur de marché des investissements à revenu
fixe est calculé comme :

PV BP (MV FI
i,c ) =

MV FI
i,c (CS)−MV FI

i,c (CS +GAR . RC_Si,c)
GAR . RC_Si,c

L’idée derrière le ratio PV BP (MV FI
i,c )

PV BP (BELi,c)
dans la calibration du VA sous l’option 4 et

les combinaisons incluant cette approche est d’obtenir une approximation linéaire,
que l’application du VA sur le Best Estimate compense la perte de la valeur de mar-
ché des actifs sensibles au spread. Cette perte est causé par une variation du spread
de credit qui conduit à la valeur du VA.
le montant actif(cs) est la valeur de l’actif sous le spread du marché cs et l′actif(cs+
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V A) est le montant de la valeur de ces actifs si les spreads devraient augmenter du
montant du VA.

Sous l’hypothèse qu’une approximation linéaire devrait être approprié pour l’éva-
luation de l’actif et le passif. L’impact sur l’actif "impact_l′actif" est destiné à
capter l’impact de la part du spread associé au VA sur la valeur de marché des
actifs.

impact_l′actif =
impact_l′actif(V A comme choc uniforme de CS)

impact_passif(V A)
.impact_passif(V A)

=
PV BP cs(actif).V A

PV BP V A(passif).V A
.PV BP V A(passif).V A

= PV BP V A(passif).
( PV BP cs(actif)

PV BP V A(passif)
.V A

)
= impact_passif

( PV BP cs(actif)

PV BP V A(passif)
.V A

)
Avec cette approche le VA est considéré pour les actifs comme un ajustement uni-
forme du spread de crédit, lequel reflète en moyenne la portion des spreads observés
qui est destinée à être diminué par le VA. Pour le passif, le VA habituelle est calculée
sous le niveau CS donné à la date de calcul. Seulement la courbe de taux sans risque
RFR est ajustée par le VA.

Remarque

Le code CIC sont les codes qui permettent d’identifier le type d’actif (obligation,
action, OPCVM...). Pour cette option, l’EIOPA fixe le code CIC des actifs à revenu
fixe qui seront retenu (tableau en annexe).

3.5 Option 5 : Ajustement prenant en compte l’illiquidité du passif

Dans la méthode actuelle, le VA est commun à toutes les compagnies d’assureurs
et indépendant des caractéristiques de leurs passifs (manquement 2). Le VA est
aussi défini comme une prime d’illiquidité. Elle doit dépendre des caractéristiques
d’illiquidité du passif de chaque assureur qui l’utilise. Le but de cette option est donc
de calculer un VA qui prendra en compte les caractéristiques d’illiquidité du passif
de l’assureur. L’illiquidité du portefeuille du passif de l’assureur est mesuré par un
ratio AROption5

i,c . L’EIOPA a développé deux approches pour calculer ce ratio.

3.5.1 Approche A : Part des engagements spécifiques à l’entreprise sur la base des
flux stressés

Pour cette approche le ratio de la part d’illiquidité propre à l’entreprise est basé
sur les flux stressés. L’idée de cette approche est que si les flux de trésorerie de
passifs sont assez stables et prévisibles alors ceux-ci peuvent être considérés comme
illiquides. Il est alors possible d’investir le même montant de flux de trésorerie dans
les actifs illiquides avec les mêmes horizons temporels pour couvrir ces flux de passifs.
De ce concept découle que les flux de trésorerie avant et après le stress définissent
une part de passif prévisible. Cette approche est aussi bien applicable en vie qu’en
non-vie avec des flux stressés différemment. Les scénarios considérés en vie sont la
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mortalité, la hausse de rachat et le rachat de mass. Par contre en non vie le scénario
rachat de mass, le risque catastrophe et le risque de réserve sont considérés.
Le calcul du ratio dans cette approche nécessite de calculer l’illiquidité du passif.
Dans cette optique, le Best Estimate est d’abord évalué avec la courbe de taux sans
risque comme la somme actualisé des flux de trésorerie projetés à un horizon donné
supérieur à 40 ans pour différents scénarios. Pour chaque année est évalué les fonds
disponible (AvailableFundi,t) avec la formule suivante :

AvailableFundsi,t = AvaibleFundsi,t−1.(1 + tauxt)− fluxi,t

Où
— i est les différents scénarios
— tauxt est le taux sans risque sans VA à une année t

En t = 0 les fonds disponibles à l’instant initiale sont égaux au Best Estimate et le
taux utilisé est le taux sans risque sans VA.
Pour ces flux de fonds disponibles au fil du temps, la valeur minimal MinAvailable
retenue pour chaque année de projection sur les différents scénarios est déterminé
par :

MinAvailablet>0 = mini{AvailableFundsi,t−1 ∗ (1 + tauxt)}
L’illiquidité à un instant t est défénie comme :

Illiquiditet = MinAvailablet −MinAvailablet+1/(1 + tauxt)

L’illiquidité du portefuille du passif est définie comme :

Illiquidite =
∑
t

Illiquiditet
(1 + r)t

Dans cette approche, le VA spécifique à l’illiquidité du passif de l’entreprise devient :

V AOption5
i,c = GAR . AROption5

i,c . RC_Si,c

le ratio AROption5
i,c pour cet approche est :

AROption5
i,c = min

( PV BPCF (ILLi,c)

PV BPCF (BELi,c)
; 1
)

où :
— PV BPCF (BELi,c) est la valeur du prix d’un point de base du Best Estimate

des flux de l’entreprise i dans une devise c
— PV BPCF (ILLi,c) est le prix d’un point de base de l’illiquité du passif de l’en-

treprise i dans une devise c

Calcul du PVBPCF (BELi,c)

Le prix d’un point de base est calculé comme :

PV BPCF (BELi,c) = BELCFi,c (RFR) − BELCFi,c (RFR + 0.01%)

où
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— RFR est le taux sans risque
— BELCF,RFRi,c est le Best Estimate, calculé en actualisant les flux sous le taux

sans risque et le taux sans risque augmenté de 1 bps. Il y a pas de réévaluation
des flux lors du calcul du Best Estimate avec le taux sans risque augmenté de
1 bp.

Calcul de PVBP(ILLi,c)

Le prix d’un point de base de l’illiquidité du passif de l’entreprise i dans une
devise c est calculé comme la différence entre la valeur de l’illiquidité les flux avant
et après une augmentation de 1 bp sur la courbe des taux sans risque. D’où :

PV BPCF (ILLi,c) = ILLi,c(RFR)− ILLi,c(RFR + 0.01%)

Calcul du spread corrigé du risque de crédit RC_Si,c

Le spread corrigé du risque RC_Si,c des investissements à revenu fixe de l’en-
treprise i peut être calculé en utilisant le VA actuel comme dans l’option 4 ou en
utilisant le VA spécifique à l’entreprise sous l’option 1

3.5.2 Approble B : Répartition des passifs selon des critères spécifiques

L’idée de cette approche est de classer les passifs par catégories d’illiquidité : très
forte illiquidité, illiquidité intermédiaire et faible illiquidité.

Catégorie I : Forte illiquidité

Les engagements des assureurs qui sont classés en catégorie I sont les engagements
qui sont très illiquides. Les critères pour être classé dans cette catégorie sont :
— Pas d’option de rachat et de suppression de contrat. Dans le cas ou y a une

option de rachat ou de suppression de contrat, l’exercice de celui-ci ne peut pas
entraîner une perte des fonds propres pour l’assureur.

— Faible impact du risque de mortalité sur le Best Estimate (moins de 5%)
Comme exemple de contrat rentant dans cette catégorie : rente en phase de paiement,
assurance d’invalidité...

Catégorie II : illiquidité intermédiaire

Les engagements de l’assureur classés en catégorie II sont les engagements qui
ont un niveau d’illiquidité intermédiaire et les critères pour être classé dans cette
catégorie sont :
— Moins de risque de mortalité et de risque de catastrophe naturelle
— Risque de rachat limité notamment avec les mesures dissuasives de rachat .

Comme exemple il y a les pensions subventionnées par l’Etat.

Catégorie III : faible illiquidité

les contrats classés en catégorie III sont les contrats à faible illiquidité. Ici cela
représente les contrats qui ne tombent pas dans la catégorie I et II.
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Calcul du ratio 5

Le ratio 5 sous cette approche est donc définie comme :

AR5 = max

(
min

(
BEI .AR5,I +BEII .AR5,II +BEIII .AR5,III

BEI +BEII +BEIII
; 100%

)
; 60%

)
où
— BEI , BEII et BEIII sont les Best Estimate des catégories I, II et III
— Les ratiosAR5,I(100 %),AR5,II(75 %) etAR5,II(60 %) sont des facteurs constants

associés aux catégories I, II et III.

3.6 Option 6 : Calcul de la correction du risque

Cette option vise à changer la méthodologie de calcul de la correction du risque.
Actuellement, l’article 51 du règlement délégué recommande de calculer la correction
du risque de la même manière que le spread fondamental. Elle est calculée en fonction
de la probabilité de défaut PD, de la perte attendu résultante de la dégradation des
actifs (COD) et de la moyenne du spread à long terme (LTAS) (page 12).
Par contre cette option propose un calcul de la correction du risque basé simplement
sur le spread.

Calcul de la correction du risque

Sous cette option, la correction du risque est calculée comme :

RC = max(RC% . Sc; 0)

Où RC% est un pourcentage fixe et Sc est le spread basé sur le portefeuille repré-
sentatif ou le portefeuille d’une entreprise.
Une distinction est effectuée entre les obligations d’Etat de l’Union Européenne et
les obligations d’entreprise dans le calcul de la correction du risque.
Pour les obligations d’état de l’union Européen la correction du risque est calculée
comme :

RCgov = max(RCgov% . Sc,gov; 0)

Où RCgov% est fixé à 30% et Sc,gov est le spread d’obligations d’Etat de l’union
Européenne.
La correction du risque des obligations hors Unions Européenne et d’entreprise se
calcul de la même manière

RCcorp = max(RCcorp % . Sc; 0)

En ce qui concerne RCcorp% plusieurs études académiques ont été effectué pour
déterminer une valeur. Au final ce facteur sera fixé à 50 %.
La VA spécifique à l’entreprise i sous cette option est :

V AOption6
i,c = GAR . RC_Soption6

i,c

où
— GAR est le ratio généralement appliqué, présentement à 65%

— RC_SOption6
i,c est la moyenne du spread corrigé du risque pour les investisse-

ments à revenu fixe dans un portefeuille de référence ou un portefeuille spéci-
fique à l’entreprise
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3.7 Option 7 : Modification du déclenchement de la VA pays

Cette option vient atténuer l’effet de falaise associé au déclenchement au VA
pays. Le principe de déclenchement du VA pays reste valide sauf que la condition
de déclenchement et la formule du VA pays changent.
Le VA pays était déclenché lorsque le spread corrigé du risque pays dépassait 100
bps avant 2020 ensuite 85 bps depuis 2020. La formule du VA pays est :

V Apays,c = 65% (max(RC_SActuel,c − 2 ∗RC_Spays,c, 0))

Sous cette option la formule du VA pays est :

V Apays,c = GAR . wpays, c . max(RC_Sc − R . RC_Spays,c; 0)

Où
wpays,c est une correction du spread corrigé du risque applicable dans un pays pour
une devise c. Cela dépend du niveau absolu du spread corrigé du pays RC_SPAY S.
Il est conçu pour assurer progressivement et régulièrement la composante nationale.
Ce qui permet d’atténuer l’effet de falaise.
Il est calculé comme :

w =


0 siRC_Spays ≤ RC_SLpays
RC_Spays−RC_SL

pays

RC_SH
pays−RC_SL

pays
siRC_SLpays < RC_Spays ≤ RC_SHpays

1 siRC_Spays > RC_SHpays

Où RC_SLpays et RC_SHpays ont été calibré sur la base des données historiques et
sont respectivement égales à 60 bps et 90 bps.
R est un seuil relatif et est calibré de manière à garantir que les crises nationales
spécifiques sont correctement reconnues. Il a été calibré sur la base des données
historiques à 1,3.

3.8 Option 8 distinction du VA permanente et du VA crise

Sous cette option le VA est divisé en deux parties, un VA permanent et une VA
macroéconomique. Le V Apays actuel est donc remplacé par le VA macroéconomique.
Ces deux VA ont des objectifs précis :
— Le VA permanent reflète l’illiquidité du portefeuille et son implication dans les

décisions d’investissement
— Le VA macroéconomique existe seulement durant les crises qui affectent la

valeur des obligations, donc quand les spreads sont grands. Le VA macroéco-
nomique diminue les effets temporaires de l’exagération des spreads des obliga-
tions, et contribue à éviter la procyclicité des investissements des entreprises.

Il existe deux approches pour calculer le VA macroéconomique :

Methode 1 : Calcul basé sur le spread corrigé du risque

Le VA macroéconomique est déclenché quand le niveau actuel du spread obliga-
taire dans le marché national dépasse la moyenne d’un certain montant.

Le VA macroéconomique pour cette approche se calcul comme :

V Amacroi,c = GAR . ARmacro
i,c . max(RC_SJURi

− RC_SnJURl
− corridor; 0)

où
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— ARmacro
i,c est un ratio applicable à l’entreprise i dans une devise c

— RC_SJURi
est le spread corrigé du risque de crédit pour le pays donc dépend

l’entreprise i
— RC_SnJuri est la moyenne du spread corrigé du risque de crédit sur n mois pour

le pays donc dépend l’entreprise i
— corridor est le seuil d’activation de la VA macroéconomique.

Le ratio macroéconomique ARmacro
i,c est calculer comme :

ARmacro
c = 1− factorIL −

RC_SJUR
SJUR

Où
— factorIL est la part du spread qui peut être allouée aux investissements pour

les engagements illiquides
— SJUR est le spread du pays dont dépend l’entreprise

Méthode 2 : Calcul basé sur l’entièreté du spread

Sous cette approche le VA macro-économique est calculé en fonction du spread
pays en entier et non le spread corrigé du risque de crédit d’où la formule :

V Amacroi,c = GAR . ARmacro
i,c . max(SJURi

− SnJURi
− corridor; 0)

Où
— ARmacro

i,c le ratio applicable à l’entreprise i dans une devise c
— SJURi

est le spread pour le pays dont dépend l’entreprise i
— SnJURi

est le spread moyen sur n mois pour le pays dont dépend l’entreprise i

Figure 5 – Historique des spreads mensuel de la France

3.9 Combinaisons des options de calcul

Les différentes options développées dans la partie précédente répondent généra-
lement à une déficience spécifique du calcul du VA actuel. Des combinaisons sont
donc nécessaires pour mieux répondre aux manquements actuels du VA. Ainsi deux
approches permettent de calculer le VA en combinant les options.
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3.9.1 Approche 1 : combinaison des approches 4, 5, 6 et 8

Sous cette approche le VA est composé de deux composantes :
— Le VA permanent qui reflète la nature illiquide à long terme des flux de l’assu-

reur et son implication sur les décisions d’investissement de l’entreprise et donc
rassemble les options 4, 5 et 6

— Le VA macro qui devrait exister quand les spreads de marché sont grands, en
particulier durant une crise financière qui affecte le marché des obligations. Il
est calculé comme pour l’option 8

Calcul

Sous l’approche 1, le VA spécifique à l’entreprise i sous une dévise c est calculé
comme :

V AApproche1i,c =

{
max(V Apermi,c ;V Amacroi,c ) si V Amacroi,c est active
V Apermi,c sinon

Où V Apermi,c et V Amacroi,c sont respectivement le VA permanent et macroéconomique.
Le VA permanente se calcul comme :

V Apermi,c = GAR . ARApproche1
i,c . RC_Sc

Où
— ARApproche 1

i,c est le ratio applicable pour le VA permanent de l’entreprise i pour
le passif sous une devise c.

— RC_Sc est la moyenne du spread corrigé du risque pour les investissements à
revenu fixe, calculée sur la base du portefeuille de référence pour les investisse-
ments à revenu fixe dans une devise c

Le ratio ARApproche1
i,c est calculé comme :

ARApproche1
i,c = min(AROption4

i,c ;AROption5
i,c )

où
— AROption4

i,c est le ratio applicable à l’entreprise i dans une devise c sous l’option
4

— AROption5
i,c est le ratio applicable à l’entreprise i dans une devise c sous l’option

5
La moyenne du spread corrigé du risque est calculée comme :

RC_Sc =
Wc,gov . RC_Sc,gov + Wc,corp . RC_Sc,corp

Wc,gov +Wc,corp

— Wc,gov et Wc,corp sont les poids des obligations d’Etat et d’entreprises dans le
portefeuille de référence sous la devise c

— RC_Sc,gov et RC_Sc,corp sont les spreads corrigés du risque de crédit dans le
portefeuille de référence sous la devise c. Les corrections du risque sont calculées
comme sous l’option 6 c’est à dire 30 % du spread pour les obligations issues
des gouvernements et 50 % du spread des obligations d’entreprise
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Le VA macro-économique est la même que celle utilisée pour l’option 8 selon la
deuxième méthode c’est à dire :

V Amacroi,c = GAR . ARmacro
i,c . max(SJURi

− SnJURi
− corridor; 0)

Remarque

Cette approche n’est pas basée uniquement sur le portefeuille de l’assureur. Elle
dépend des éléments extérieurs à l’entreprise à travers l’intervention du VA macro-
économique et du spread corrigé du risque de crédit qui dépendent du marché na-
tional et du portefeuille de référence.

3.9.2 Approche 2 : Combinaison des options 1, 4 et 5

L’approche 2 combine les options 1, 4 et 5. Sous cette approche le VA dépend uni-
quement du portefeuille de l’entreprise, de ces allocations d’actifs à revenu fixe, des
engagements illiquide du portefeuille de l’assureur. Cette combinaison permet d’at-
ténuer l’impact d’une exagération du spread des obligations, de prendre en compte
l’illiquidité du portefeuille de passif de l’assureur. Sous cette approche un VA macro-
économique n’est pas nécessaire vu que le VA dépend déjà des investissements de
l’entreprise. Donc en temps de crise, la valeur de marché des obligations de l’entre-
prise sera directement impactée.

Calcul

Sous cette approche le VA se calcule comme :

V AApproche2i,c = GAR . ARApproche2
i,c . RC_Si,c

Où
— ARApproche2

i,c est le ratio d’application à l’entreprise i dans une devise c sous
l’approche 2

— RC_Si,c est le spread corrigé du risque, spécifique à l’entreprise i (celui de
l’option 1)

Le ratio d’application sous l’approche 2 se calcule comme :

ARApproche2
i,c = min(AROption4

i,c ;AROption5
i,c )

Où
— AROption4

i,c est le ratio d’application à l’entreprise i dans une devise c sous l’option
4

— AROption5
i,c est le ratio d’application à l’entreprise i dans une devise c sous l’option

5
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Synthèse

Dans cette première partie, nous nous sommes intéressés à la modification du
calcul du VA. Nous avons présenté les 7 manquements du VA actuel et les 8 options
d’amélioration. Finalement deux approches combinant ces options d’amélioration
permettront de calculer le VA.
L’approche 1 n’est pas totalement spécifique à l’entreprise. En effet cette approche
fait intervenir l’option 8 et donc un VA macroéconomique. Ce VA macroéconomique
dépend de l’activité économique du pays ou exerce l’entité qui utilise le VA. En plus
le spread corrigé du risque de crédit RC_S dans cette approche est celui du porte-
feuille de référence. En revanche cette approche prend en compte les caractéristique
d’illiquidité du portefeuille.
L’approche 2 compte à elle est strictement spécifique à l’entreprise. En effet le VA
est calculé en fonction du portefeuille d’actif et passif de la compagnie d’assurance.
Nous pensons que l’approche 2 est a privilégié vu qu’elle est basé uniquement sur
le portefeuille de l’organisme. Elle permettra donc une meilleure stabilisation des
fonds propres dans le temps.
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4 Application

Après avoir présenté la nouvelle approche du calcul du VA. Nous allons l’appliquer
sur deux portefeuilles. Nous présenterons donc les portefeuilles, et le calcul du VA
selon l’approche 2 en utilisant les deux approches permettant de mésurer l’illiquidité
des engagements.

4.1 Présentation des portefeuilles d’actifs

Nous avons appliqué le nouveau calcul du VA sur deux portefeuilles donc la
composition d’actif est la suivante :

Figure 6 – Composition des portefeuilles d’actifs

Les deux portefeuilles ont majoritairement les obligations à taux fixe comme
allocation d’actif. Ceci est dû au fait que les assureurs utilisent majoritairement les
obligations à taux fixe pour couvrir leurs engagements de passifs.

Ci-dessous nous avons la répartition d’obligation des deux

Figure 7 – Composition d’obligation

Quatrem investit majoritairement sur les obligations d’état par contre MHP, bien
qu’en investissant plus sur les obligations d’état, a un investissement conséquent sur
les obligations d’entreprises.
Maintenant voyons la répartition d’obligation en terme de notation.
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Figure 8 – Composition d’obligation par notation

Le graph ci-dessous permet de voir la répartition des obligations par notation au
31/12/2020. Pour les deux portefeuilles, les actifs sont relativement bien notés.

Pour Calculer le VA suivant l’option 1 nous avons regroupé les obligations
par panier de duration. Les graphiques ci-dessous illustrent les groupes d’obligations.

Figure 9 – Groupe d’obligation financière et non financière Quatrem

Figure 10 – Groupe d’obligation financière et non financière MHP
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Figure 11 – Groupe d’obligation d’état

Les obligations émises par les entreprises financières des deux portefeuilles ont
majoritairement une duration dans un intervalle de [0,5]. Pour les obligations d’état,
une grande partie est issue du gouvernement français, ensuite la Belgique.

Nous nous intéressons maintenant à la répartition du spread moyen par pays
pour les obligations d’état et par notation pour les obligations d’entreprises. Les
graphiques suivants montrent cette répartition.

Figure 12 – Répartition du spread moyen par pays

Pour les deux portefeuilles, les obligations d’état émises par l’Italy et la Belgique
sont les plus risqués.

Ci-dessous est représenté le spread moyen par notation. On remarque que
pour les deux portefeuilles, les groupes d’obligations mal notées ont un plus
grand spread. En revanche le groupe obligation d’entreprise "finance 1" issues des
entreprises financières pour le portefeuille de MHP à un plus grand spread moyen
corrigé du risque de crédit que le groupe "finance 2".
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Figure 13 – Répartition du spread moyen par notation MHP

Figure 14 – Répartition du spread moyen par notation Quatrem

Table 4 – Spread corrigé du risque de crédit

Selon option 1 la correction du risque du portefeuille de Quatrem est de 12 bps et
celui de MHP est de 19 bps.
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4.2 Valorisation d’actif

Un assureur après avoir encaissé les cotisations des assurés, investit sur plusieurs
actifs. Ces actifs leurs permettent non seulement de couvrir leurs engagements
de passif, mais aussi de se faire du bénéfice. Ces bénéfices seront en partie
redistribués aux assurés. C’est la participation au bénéfice. Dans la partie précé-
dente, nous avons présenté la composition d’actif de nos deux portefeuilles. Dans
cette partie nous nous intéressons aux actifs à revenu fixe notamment les obligations.

La valeur de marché d’une obligation est calculée en actualisant les flux fu-
turs au taux sans risque, et sans prendre en compte le risque de défaut. Elle est
différente de la valeur de marché observée. En général, les obligations génèrent deux
types de flux : coupon et valeur de remboursement (nominal). La formule suivante
permet d’évaluer une obligation :

VMcalcule =
T∑
i=1

Ci
(1 + ri)i

+
N

((1 + rT )T

Où
— T est la maturité de l’obligation
— ri est le taux sans risque
— Ci est le coupon
— N le nominal

Le spread

Le spread ou encore marge pour risque, est la prime de risque sur le taux d’actuali-
sation sans risque qui permet d’obtenir la valeur de marché :

VM =
T∑
i=1

Fluxi
(1 + ri + spread)i

On peut également le voir comme la différence entre le taux de rendement de
l’obligation et le taux sans risque.

Il permet de mesurer deux éléments :
— Le risque de défaut de l’émetteur, c’est à dire que l’émetteur se retrouve dans

l’incapacité de payer le coupon ou le nominal
— Le risque d’illiquidité de l’obligation ; c’est à dire l’impossibilité du détenteur

de vendre l’obligation sur les marchés

44



Univers de valorisation

Les actifs sont valorisés dans un univers risque-neutre. Un univers risque-neutre est
un univers sans opportunité d’arbitrage dans lequel tous les agents économiques
sont neutres face au risque. C’est à dire qu’ils n’exigent pas de compensation pour
le risque pris. Dans un univers risque neutre, la rentabilité espérée est donc le taux
sans risque. Pour que les actifs soient dans un univers risque neutre, deux trai-
tements existent : la risque-neutralisation ou la projection des spreads et des défauts.

La risque neutralisation consiste à modifier le remboursement et/ou des coupons de
telle manière à obtenir

VM =
T∑
i=1

α ∗ fluxi
(1 + ri)i

Où
— α est coefficient de risque neutralisation ou encore le coefficient d’ajustement

des flux.
— fluxi est coupon et/ou le nominal

Cela revient à considérer le spread nul.

Il y’a aussi la risque neutralisation par taux de spread

VM =
T∑
i=1

Flux

(1 + ri + spread)i

Sinon il convient de projeter spreads et défauts, de manière cohérente et on obtient
la formule suivante :

VM =
T∑
i=1

fluxi ∗ (1− defi)
(1 + ri + spread)i

Où
— defi est la probabilité de défaut
— fluxi est coupon et/ou le nominal

Dans cette modélisation le défaut est modélisé de façon prospective

Détermination du coefficient α

Le coefficient de risque neutralisation α se calcule à partir de la valeur de marche
théorique (actualisation des flux futurs à partir de la courbe de taux sans risque) et
de la valeur de marché observée. Son expression est :

α =
VMObserve

VMThorique
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Exemple illustratif

On considère une obligation de maturité 10 ans qui verse un coupon annuel de 5e,
rembourse 100eà échéance et la valeur de marché est de 150e. La valeur de marché
théorique est :

VMthorique =
10∑
i=1

5

(1 + ri)i
+

100

(1 + r10)10
= 155

D’où le coefficient d’ajustement est :

α =
150

155
= 0.97

La valeur de marché après risque neutralisation est :

VMRN =
10∑
i=1

4.85

(1 + ri)i
+

145.5

(1 + r10)10
= 155.35

La détermination du coefficient de risque neutralisation nécessite donc de repricer
l’obligation à la date de calcul. Généralement les calculs sont effectués entre deux
maturités. Nous avons pour cela choisi une interpolation linéaire entre :

— rinf le taux de la maturité précédente
— rsup Le taux de la maturité suivante

Le taux interpolé se calcul donc de la façon suivante :

ri = rinf ∗
(365.25− t)

365.25
+ rsup ∗

t

365.25

Avec t la période en jour entre le début d’année et la date de calcul.

Valeur de marché avec une sensibilité de taux

Le calcul du VA suivant l’option 4 nécessite de faire une sensibilité sur la valeur de
marché. Nous avons développé un outil sur Excel-VBA pour calculer la valeur de
marché avec une sensibilité sur le taux. Elle se calcul comme :

VM(tx) = α ∗
T∑
i=1

Fluxi
(1 + taxi)i

Où
— taxi est le taux choqué
— α est le coefficient de risque neutralisation
— Fluxi est le coupon et/ou le nominal

Le taux choqué se calcul à partir de la courbe de taux sans risque sans VA à laquelle
on ajoute un choc 65% ∗ RC_S jusqu’au LLP (20 ans). Ensuite une extrapolation
est faite avec la méthode Smith Wilson pour avoir le taux au delà du LLP. Pour ce
mémoire nous avons calculé les chocs avec le portefeuille d’actif des deux entités.
Pour le calcul des corrections du risque RC, nous avons utilisé l’approche developpé
dans l’option 6.
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Choc taux Quatrem 0.031%
Choc de taux MHP 0.051%

Table 5 – Choc de taux

Figure 15 – Courbes des taux option 4

Table 6 – Sensibilité de la valeur de marché des obligations
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4.3 Valorisation du passif

4.3.1 Le Best estimate

Le Best Estimate désigne la valorisation économique des engagements de l’assureur
envers l’assuré. Ces engagements prennent en compte l’évaluation des options et
garanties proposées par l’assureur dans ses contrats : rémunération minimale de
l’épargne, rachat, arbitrages...).

Il se calcul comme somme actualisée des flux de trésoreries :

BEL =
N∑
i=1

fluxi
(1 + ri)i)

où
fluxi = prestationi + fraisi + commissioni − cotisationi

Le calcul de Best Estimate nécessite donc de projeter les flux de trésorerie futur.
Le taux d’actualisation est la courbe de taux sans risque avec et sans VA fournie
mensuellement par L’EIOPA.

Le Best Estimate pour les contrats en vie diffèrent du Best Estimate des
contrats en Non-Vie. La différence au niveau de la participation au bénéfice et de
l’option de rachat de contrat des contrats en vie. Donc le Best Estimate pour les
contrats en vie s’exprime comme :

BEL = BEG+ FDB

— BEG (Best Estimate Garanti) qui correspond aux flux issus des projections au
TMG

— FDB (Future Discretiary Benefits) correspond à la participation au bénéfice
futur.

Alors le Best estimate pour les contrats en vie s’exprime comme :

BEL = E
( ∞∑
i=1

PMi−1 ∗ Txrachat ∗ (1 + TMG+ (90% ∗Ri − TMG)+

(1 + ri)i

)
Où
— PMi−1 est la provision mathématique l’année précédente
— Txrachat est le taux de rachat
— Ri est le rendement des actifs
— 90% est la part minimum de distribution du bénéfice des assureurs vie aux

assurés
En develeppant l’expréssion précédente on aboutie à :

BEL = BELdet + E
( ∞∑
i=1

PMi−1 ∗ Txrachat ∗ 90% ∗ (Ri − TMG
90%

)+

(1 + ri)i

)
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La FDB s’exprime donc comme :

FDB = E
( ∞∑
i=1

PMi−1 ∗ Txrachat ∗ 90% ∗ (Ri − TMG
90%

)+

(1 + ri)i

)
Pour calculer le Best Estimate en vie il faut donc estimer les rendements futurs de
l’assureur, prendre en compte le rachat et la mortalité. Il y a dont une interaction
entre le passif et l’actif. Généralement les assureurs utilisent la méthode de Monté
Carlo pour évaluer le Best Estimate.

BE(t) =
1

N

N∑
n=1

∑
u>t

Fluxu,n
(1 + ru)u

Où :
— N est le nombre de simulation
— Fluxu,n les flux simulés

Les facteurs de calcul du Best Estimate

Pour évaluer le Best Estimate, les assureurs évaluent la progression de leurs engage-
ments. La progression de leurs engagements dépend aussi de la progression des actifs
vu l’interaction entre le passif et l’actif. C’est pour cette raison que les modèles ont
été mis en place. Dans le cadre de nos travaux nous avons travaillé avec Prophet et
Addatis Modelling. Se sont ces logiciels qui nous ont permis de projeter les flux du
passif. Les différents facteurs intervenant dans les modèles sont :

• Les générateurs des scénarios économiques (GSE)
— Le taux d’intérêt
— Le taux d’inflation
— Le rendement des actions
— Le rendement de l’immobilier
— Le spread de crédit

• Les prestations
— L’option de rachat
— La garantie décès
— L’option d’arbitrage
— L’option de transfert
— L’arrivée à maturité

• Les frais
— Les frais de gestions
— Les chargements impôts
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• Les lois assurancielles et les règles comptables
• La politique de gestion de l’assureur

— Le portefeuille d’actif à l’instant initiale
— La politique d’investissement
— La politique de distribution des bénéfices
— La politique de lissage des fonds par divers provisions

4.3.2 La composition des portefeuilles de passif

Les produits de nos deux portefeuilles sont : Epargne, Retraite, la santé et la pré-
voyance.
Le tableau ci-dessous résume les produits en prévoyance santé.

Table 7 – Les produits en prévoyance/santé

Table 8 – Option/Garantie en prévoyance
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Les options et garanties des produits en épargne retraites sont résumés dans le
tableau suivant.

Table 9 – Option/Garantie des produits en Epargne/Retraite

4.3.3 Calcul de l’illiquidité du passif

Approche par scénario

Comme évoqué dans l’option 5, il y’a deux approches pour évaluer l’illiquidité
des engagements de l’assureur envers les assurés. Les deux approches mesurent
l’illiquidité en évaluant l’impact du rachat et la mortalité sur le portefeuille. Cette
approche mesure l’illiquidité par les flux de passif aux scénarios : Central, hausse
rachat, rachat de mass et hausse de la mortalité. Les niveaux de stress sont les
mêmes que celles appliqués dans Solvabilité 2. Les flux de passif en Epargne retraite
ont été projetés par l’outil Prophet. Ils sont projetés de façon stochastique et à un
horizon de 50 ans. Les Flux de Prévoyance Santé sont projetés à l’aide du logiciel
Addactis Modeling. Elles sont réalisées en fonctions des garanties soit au global
à l’aide de cadence d’écoulement , soit en tête par tête. Les passifs sont projetés
jusqu’à écoulement du portefeuille.

Figure 16 – Flux de passif Epargne Retraite et Prévoyance Santé Quatrem
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Figure 17 – Fond disponible par scénario pour Quatrem

Les flux d’illiquidité de passif sont représentés sur la figure ci-dessous.

Figure 18 – Flux d’illiquidité et de Best estimate Quatrem
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Figure 19 – Flux de passif Epargne Retraite et Prévoyance Santé MHP

Figure 20 – Fond disponible par scénario pour MHP

Les flux d’illiquidité de passif sont représentés sur la figure ci-dessous.

Figure 21 – Flux d’illiquidité et de Best estimate MHP
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Pour évaluer l’illiquidité selon cette approche, EIOPA recommande d’évaluer l’im-
pact sur l’illiquidité et le Best Estimate d’un choc de 1 bp sur la courbe des taux
d’intérêts sans risque et sans VA.

Figure 22 – Taux avec et sans un choc de 1 bp

Table 10 – Best estimate et illiquidité du passif Quatrem

Table 11 – Best estimate et illiquidité du passif MHP

Le calcul du Best estimate et de l’illiquidité du passif, avant et après le choc de taux
ont été calculé avec les mêmes flux d’illiquidité et de Best estimate.

Table 12 – Ratio d’illiquidité des passifs

Selon l’approche par scénario le portefeuille du passif de MHP est plus illiquide que
celle de Quatrem.
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Approche par caractérique du passif

Comme évoqué dans l’option 5, cette approche mesure l’illiquidité du passif en faisant
un regroupement par niveau de sensibilité à la hausse de rachat et mortalité.

Figure 23 – répartition du portefeuille passif Quatrem

Figure 24 – répartition du portefeuille passif MHP

Selon cette approche, le portefeuille MHP est majoritairement composé des engage-
ments moins impactés par le rachat et la mortalité. Alors que les engagements de
Quatrem sont majoritairement dans la 2 ième catégorie.
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Table 13 – Ratio d’illiquidité approche 2

Le niveau d’illiquidité est largement différent suivant la méthode utilisée. Nous cal-
culerons donc la VA avec ces deux approches.

4.4 Synthèse

Au vu de la différence entre l’illiquidité des engagements suivants les deux approches
développées, nous avons considéré deux VA suivant l’approche 2 (approche combi-
nant les options). Nous n’avons pas calculé la VA suivant l’approche 1 vu que nous
ne possédons pas de licence pour récupérer les données financières nécessaire pour
calculer le spread moyen corrigé du risque de crédit. Les calculs ont été effectué au
31/12/2020.

Table 14 – VA avec l’illiquidité suivant l’approche 1

Table 15 – VA avec l’illiquidité suivant l’approche 2

Le VA de MHP suivant la première approche de l’illiquidité est sensiblement égale
au VA de EIOPA au 31/12/2020. En revanche le VA suivant la deuxième approche
de l’illiquidité est supérieure au VA de EIOPA au 31/12/2020. Pour Quatrem le VA
spécifique au portefeuille est inférieur au VA de l’EIOPA quelque soit l’approche
utilisée pour l’illiquidité.
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Quatrem

Figure 25 – Courbes de taux Quatrem

Pour projeter le VA, nous avons utilisé la méthode de Smith-Wilson. Ci-dessous le
prix-zéro coupon

Figure 26 – Prix zéro-coupon (Quatrem)

Table 16 – Alpha optimisé

MHP

Figure 27 – courbe de taux MHP

57



Figure 28 – Prix zéro coupon MHP

La valeur optimale d’alpha est de 0,136187.
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5 Impacts sur la Solvabilité

Dans la partie précédente nous avons calculé le VA spécifique à deux entreprises. Le
but de cette partie est de montrer son impact sur la solvabilité de ces entreprises.
Dans un premier temps nous allons présenté le principe général de solvabilité 1 et
2. Ensuite nous montrerons les impacts du changement du VA sur le niveau de
Solvabilité de ces deux entreprises.

5.1 Solvabilité 1 vers Solvabilité 2

L’activité des assurances est différente de celle des entreprises classiques. Cette dif-
férence est au niveau du cycle de production qui est inversé chez les assureurs.
C’est dans cette optique que des normes comptables spécifiques aux assureurs ont
été mises en place. La norme solvabilité 1 s’inscrit dans ce registre. Elle avait pour
but de s’assurer que les sociétés d’assurance aient la capacité de rembourser à tout
moment leurs engagements. La norme imposait donc aux société d’assurance de res-
pecter certains critères afin de s’assurer de leur bonne santé économique. Ces critères
sont :

— Avoir des actifs en quantité suffisante et de qualité
— Avoir des provisions techniques suffisantes afin de rembourser leurs dettes
— Avoir un montant de fonds propres minimum, nommé marge de solvabilité, dans

le but de subvenir aux évènements imprévus

Cette norme a été remise en question du fait de certains manquements :
— Les actifs sont comptabilisés en valeur comptable et donc ne représentent pas

leur valeur réelle sur le marché.
— La marge de solvabilité exigée est proportionnelle aux engagements de l’assu-

reur. Elle Ne prend pas en compte les interactions entre le passif et l’actif.
— L’exigence de marge sous Solvabilité 1 ne prend pas en compte le risque de

marché.

Dans ce contexte que Solvabilité 2 est rentré en vigueur en janvier 2016. Elle est
une norme homogène au sein des pays membres de l’union Européen. Cette norme
prend en compte les risques auxquels sont soumis les sociétés d’assurance et permet
de rassurer les assurés sur la solvabilité des sociétés d’assurances qui les assurent.

5.2 Solvabilité 2

La norme Solvabilité 2 se décompose en trois piliers :
— Pilier I porte sur les exigences quantitatives
— Pilier II porte sur les exigences qualitatives et aussi quantitatives
— Pilier III porte sur les exigences d’information auprès du public et de l’autorité

de contrôle ACPR pour la France
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5.2.1 Pilier I

Le pilier I regroupe l’ensemble des exigences prudentielles et financières. Les actifs
sont valorisés en valeur de marché et le passif est composé des fonds propres et des
provisions techniques.

Les provisions techniques

Les provisions techniques sous Solvabilité 2 sont mesurées de manière prudente et en
cohérence avec le marché. Elle représente la valeur des engagements d’une compagnie
d’assurance. Elles sont composées du Best Estimate et de la la marge pour
risque.

— Le Best Estimate a déjà été définie dans la partie 4.3
— La marge pour risque est la provision technique supplémentaire au Best Esti-

mate. C’est la provision pour les risques non réplicables, non financières. Il est
calculé comme :

Marge pour risque = CoC ∗
∑
t≥0

SCRt

(1 + rt+1)t+1

où
• CoC est le taux de coût d’immobilisation du capital. Il est généralement à

6%

• rt est le taux sans risque sans VA
• scrt est le Solvency Capital Requirement à l’année de projection t. Nous
reviendrons plus en détails dans la suite.

Au vu de la complexité opérationnel qu’il y’a pour projeter le SCR, les com-
pagnies d’assurances calculent la marge pour risque en utilisant parfois des
proxies. Par exemple :

Marge pour risque = CoC ∗ SCR ∗Duration

Les fonds propres

Les fonds propres désignent le capital qu’une compagnie d’assurance possède et qui
lui permet de faire face aux différents risques. Ils sont classés en trois tiers (tiers 1,
2 et 3), aussi appelés niveaux. Ils sont également découpés en 2 classes : les fonds
propres de base et ceux auxiliaires.
— Les fonds propres de niveau 1 doivent couvrir 50% du SCR. Ils sont entièrement

constitués de fonds propres de base à savoir : Capital social, Fonds d’établisse-
ment, primes d’émission, réserve de réconciliation, dette subordonnée

— Les fonds propres de niveau 2 sont inférieurs à la moitié du SCR. ils sont
composés des fonds propres de base (dette subordonnée et capital appelé) et
les fonds propres auxiliaires (capital souscrit non appelé, lettres de crédit et
rappels de cotisation)
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— Les fonds propres de niveau 3 sont inférieurs à 15% du SCR. Ils sont aussi
composés des fonds propres de base et de fonds propres auxiliaires.

Table 17 – Constitution des fonds propres réglementaires

Bilan économique

Le graphique ci-dessous résume le bilan.

Figure 29 – Bilans sous Solvabilité 1 et Solvabilité 2

Exigences en capital économique

Sous Solvabilité II, il existe principalement deux exigences réglementaires de
capital : le capital de solvabilité requis (SCR) et le minimum de capital requis
(MCR).

Le SCR est le montant de capital réglementaire nécessaire pour limiter à
0,5% la probabilité de ruine à horizon 1 an. Cela revient à limiter la ruine tous
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les 200 ans au plus. Une compagnie d’assurance est en ruine économique lorsque
les actifs deviennent inférieurs aux passifs. Ou encore lorsque l’actif net (NAV) est
négatif. Le SCR peut être vue comme solution de l’équation suivante :

P (NAV1 < 0/NAV0 = x) = 0, 5%

D’où le SCR calcul comme :

SCR = NAV0 − q0,5%(NAV1 ∗D1)

— q0,5% est le quantile d’ordre 0, 5%

— D1 est le déflateur à t = 1 vu en t = 0

Deux situations se présentent :
— Le quantile est positif : l’assureur a assez de fonds à l’instant initial pour se

couvrir.
— Le quantile est négatif : l’assureur n’a pas de fonds propres suffisant à l’instant

initial pour se couvrir. Elle doit allouer du capital supplémentaire dans le but
d’être solvable

Une cartographie des risques a été effectuée par l’EIOPA. Cette cartographie a per-
mis d’identifier les risques auxquels sont soumis les compagnies d’assurance et qui
peuvent leur faire perdre en fonds propres. Ces risques sont classés par module,
chaque module de risque contient des sous-modules. La pieuvre S2 ci-dessous illustre
cela.

Figure 30 – Pieuvre Solvabilité 2

Le SCR peut être calculé par formule standard ou par modèle interne. En formule
standard l’assureur calcul son SCR en suivant la méthodologie décrite dans le règle-
ment délégué, nous y reviendrons. Cependant en modèle interne l’assureur calibre
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lui-même ces risques. Cette méthode est utilisée lorsque la compagnie d’assurance
veut calibrer elle même ces risques.
L’élément qui permet de juger du bon niveau du SCR est le ratio de solvabilité.
Le ratio de solvabilité se calcul de la manière suivante :

Ratio =
FP

SCR

Où
— FP est le niveau de fonds propres

Une compagnie d’assurance est solvable si son ratio de Solvabilité est supérieur
à 1. En effet un ratio supérieur à 1 signifie que le niveau de fond propre couvre
le besoin en capital à l’horizon 1 an. Cependant un ratio de Solvabilité inférieur
à 1 signifie que la compagnie d’assurance n’est pas solvable, son niveau de fond
propre ne couvre pas le besoin en capital. Dans ce genre de situation, la compagnie
d’assurance doit mettre en place des stratégies pour être solvable.

Le MCR quant à lui est le niveau de fonds propres minimum en dessous du-
quel la compagnie pourrait se voir retirer son droit d’exercer son activité. Il est
composé d’au moins 80% de fonds propres du tiers 1 et ne doit pas contenir de
fonds propres auxiliaires

5.2.2 Pilier II

Nous ne rentrons pas en détails dans la présentation de ce pilier car il ne fait par-
tir de l’objet de ce mémoire. En résumé, le pilier II est centré sur le renforcement
du contrôle interne, de la gestion des risques au sein de l’entreprise, et de l’auto-
évaluation de besoin en capital (ORSA). Il porte également sur le système de gou-
vernance des risques au sein de la compagnie d’assurance et la notion de fonction clé.
Les fonctions clés sont au nombre de 4 : gestion des risques, audit interne, vérification
de la conformité et actuarielle.

5.2.3 Pilier III

De même ce pilier ne fait pas partie de l’objet de ce mémoire, donc nous le
présentons succinctement. Le pilier III est centré sur les informations que les
compagnies d’assurance doivent fournir à l’autorité de contrôle ACPR et au public.
Ces informations sont traduites sous forme de rapport narratifs, notamment
financiers. La compagnie d’assurance fournie à l’ACPR ces données quantitatives,
au format XBRL (eXtensible Business Reporting Langage). Elles sont matérialisées
par des rapports nommés Quantitative Reporting Templates (QRT).

En plus des données financières, les compagnies d’assurances communiquent
sur le côté prudentiel. Donc elles doivent remettre les Regulatory Technical
Standard (RTS). Concernant la communication au marché, il y’a le rapport nommé
Solvency and Financial Conditions Reports (SFCR).
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5.3 Calcul du SCR en formule Standard

Comme évoqué précédent, les risques auxquels sont soumis les assureurs sont classés
par module et chaque module de risque contient des sous modules. Le calcul du SCR
en formule standard s’effectue par une approche bottom-up :
— Pour un module de risque donnée, un Calcul de SCR de chaque sous-module

de risque est effectué puis une agrégation intra-modulaire pour calculer le SCR
du module de risque.

SCRmodule k =

√∑
(i,j)

ρi,j SCRi SCRj

Où
• SCRi est le capital associé au sous-module i
• ρi,j est la corrélation entre sous-module i et le sous-module j

— Une fois le besoin en capital par module de risque calculé, une agrégation
inter-modulaire est effectué pour calculer le Basic Solvency Capital Require-
ment (BSCR)

BSCR =

√∑
(i,j)

ρMi,j . SCRi . SCRj

Où
• SCRi est le besoin en capital du module de risque i
• ρMi,j est la corrélation entre un module de risque i et un module de risque j

Table 18 – Matrice de corrélation modulaire

— Le calcul du SCR final prend en compte le risque opérationnel, le risque lié aux
immobilisations incorporelles et les ajustements pour participation au bénéfice et
impôts différés

SCR = BSCR + SCRintangibles + SCRoperationnel + Adj
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5.3.1 Module de risque de marché

Le risque de marché quantifie la perte en fonds propres causé par la variation des
prix des instruments financiers que possède la compagnie d’assurance dans son por-
tefeuille. Les risques associés à ce module de risque sont : le risque de taux, action,
immobilier, spread, concentration et de devise. Le calcul du besoin en capital de
ces risques s’effectue par une approche par scénario. Un choc va être effectué sur
la valeur de marché et le Best Estimate. Le besoin en capital sera donc la charge
nécessaire pour se couvrir de ce risque. Il peut arriver que la compagnie d’assurance
possède déjà assez de fonds propres pour se couvrir du risque. Le SCR est obtenu
de la façon suivante :

SCRnet = max(∆NAV ; 0) = max[(VMchoque−VMinitiale)−(BELchoque−BELinitiale); 0]

Et

SCRbrut = max(∆NAV ; 0) = max[(VMchoque−VMinitiale)−(BEGchoque−BEGinitiale); 0]

Les différents niveaux de choc sont déterminés par l’EIOPA. Pour ce module de
risque il existe deux matrices de corrélation. La matrice de risque retenu dépend du
scénario de taux d’intérêt (hausse, baisse) retenu.

Table 19 – Matrice de corrélation risque de marché - baisse de taux

Table 20 – Matrice de corrélation risque de marché - hausse de taux

En cas de hausse de taux l’EIOPA considère qu’il n’y a pas de corrélation entre le
taux d’intérêt et les risques action, immobilier, spread et concentration. Alors qu’en
cas de baisse des taux il y a pas corrélation entre le taux d’intérêt et la concentration.
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Risque taux d’intérêts

Le risque de taux est risque engendré par la variation de la courbe de taux. Ce risque
prend en compte deux scénarios : hausse et baisse de taux. En effet ces deux scéna-
rios sont susceptibles de faire perdre en fonds propres. En cas de hausse de taux, il
y a par exemple baisse de la valeur de marché des obligations. Ce qui entraîne une
baisse des fonds propres. En cas de baisse des taux, il y a augmentation du Best
estimate, cela entraîne également la baisse des fonds propres. C’est la raison pour
laquelle ces deux scénarios sont pris en compte. Le scénario qui sera retenu est le
scénario le plus défavorable à l’assureur, c’est-à-dire là où le SCR taux est le plus
grand.
Pour le scénario de hausse de taux, le choc appliqué doit être au moins 1%. Concer-
nant le scénario baisse des taux, il n’y a pas choc si le taux est négatif, sinon le choc
de baisse réglementaire est appliqué.

Risque action

Le SCR action est le besoin en capital pour la baisse des actions sur le marché. Il
y’a principalement deux types d’action :
— Les actions de types 1 : action cotée sur le marché de l’espace Économique

Européen (EEE) ou de l’organisation de Coopération et de Développement
Economiques (OCDE)

— Les actions de types 2 : les actions qui ne sont pas cotés ou les actions de pays
émergents.

Le besoin en capital pour le risque action se calcule donc comme :

SCRaction =
√
SCR2

type1 + 2 ∗ 0.75 ∗ SCRtype1 ∗ SCRtype2 + SCR2
type2

Les actions de type 1 sont corrélés à 75% des actions de type 2. Le niveau de choc
des types d’actions sont respectivement 39% et 49%. A ces niveaux de choc s’ajoute
l’ajustement symétrique (SA).
L’ajustement symétrique est un facteur de correction contra-cyclique évoluant entre
−10% et +10%. Il est publié mensuellement par l’EIOPA et se calcul sur la base de
la moyenne mobile d’un indice. Sa formule est :

SA = 0.5
(CI − AI

AI
− 8%

)
Où
— CI est le niveau de l’indice du cours de l’action
— AI est la moyenne pondérée des niveaux quotidiens de l’indice de cours des

actions sur 3 ans
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Risque immobilier

Le risque immobilier est le risque associé à une baisse de la valeur de marché des
biens immobiliers. Le SCR immobilier est le besoin en capital en cas de baisse de
25% de la valeur de marché des biens immobiliers.

Le risque de spread

Le risque de spread est le risque associé à l’augmentation du spread de crédit. Il
s’applique aux obligations et prêts, aux positions de titrisation et aux dérivés de
crédit. Dans le cas des obligations, le choc appliqué à la valeur de marché de ces
dernières est fonction du rating et de la duration.

SCRspread = SCRobligation + SCRsecurisation + SCRcd

Où
— SCRobligation est le besoin en capital pour le risque de spread sur les obligations

et les prêts
— SCRsecurisation est le besoin en capital pour le risque de spread pour les positions

de titrisations
— SCRcd est le besoin en capital pour le risque de spread sur les dérivés de crédit

Le risque de concentration

Le risque concentration est associé à une accumulation d’expositions à une même
contrepartie où à un manque de diversification du portefeuille d’actif. Les actifs
considérés pour ce risque sont les actif pris en compte pour les risques de taux,
actions, immobiliers. Les actifs pris en compte dans le module de risque défaut ne
sont pas pris en compte pour le risque de concentration. La concentration est calculé
par niveau de groupe auquel l’émetteur est rattaché. Le niveau de surestimation à
une entité se calcul comme :

XSi = Max
(

0;
Ei

AssetXL
− CTi

)
Où
— CTi est le seuil de concentration de l’entité i, il est fonction du rating moyen

des expositions de l’entité i
— Ei est l’exposition nette au risque de défaut de l’entité i
— AssetXL est la somme de valeur de marché concerné par ce sous module

Le coût individuel de l’exposition à un émetteur est :

Coni = XSi ∗ gi

Où
— gi est le facteur pénalisant de la surestimation. Il est aussi fonction des exposi-

tions de l’entité i
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Le besoin en capital du risque de concentration se calcul donc comme :

SCRcon =

√∑
i

con2
i

Le risque de devise

Le risque de devise est associé à une variation du taux de change par rapport à la
devise locale. Le besoin en capital pour le risque devise est le montant nécessaire
pour couvrir une baisse ou une hausse du taux d’échange de 25%. Le scénario retenu
est celui qui est le plus défavorable à la compagnie d’assurance. Pour chaque dévise
étrangère, le besoin en capital est calculé. Le besoin en capital global du risque de
change est alors la somme des besoins en capital des différentes devises.

5.3.2 Le risque de défaut

Le risque de défaut reflète les pertes possibles que pourrait entraîner le défaut in-
attendu, ou la détérioration de la qualité de crédit, des contreparties et débiteurs
de l’entreprise d’assurance ou de réassurance sur les douze mois à venir. Il y a deux
types d’exposition. Les expositions de type 1 et les expositions de type 2.
Les expositions de type 1 sont :
— instruments d’atténuation du risque notamment la réassurance, la titrisation ;
— avoirs bancaires ;
— dépôts auprès des cédantes (nombre de contreparties inférieur à 15) ;
— engagements appelés mais non payés (nombre de contreparties inférieur à 15) ;
— engagement pouvant généré des obligations de paiement en fonction de la qua-

lité de crédit ou de défaut d’une contrepartie.

et les expositions de type 2 correspondent aux :
— montants à recevoir d’intermédiaires ;
— créances sur les preneurs ;
— prêts hypothécaires ;
— dépôts auprès des entreprises cédantes (nombre de contrepartie supérieur à 15) ;
— engagements reçus par une compagnie d’assurance ou de réassurance qui ont

été appelés mais non libérés (nombre de contrepartie supérieur à 15).

Le besoin en capital pour le risque de défaut se calcul comme :

SCRdf =
√
SCR2

def1
+ 2 ∗ 0.75 ∗ SCRdef1 ∗ SCRdef2 + SCR2

def2

Où
— SCRdef1 et SCRdef2 sont le besoin en capital pour les expositions de type 1 et

type 2. Ils sont calculés en fonction de la probabilité de défaut et de la perte
en cas de défaut. Les expositions sont correlées à 0.75
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5.3.3 Module de risques souscription vie

Ce module de risque est consacré aux risques liés aux engagements d’assurance vie.
Ces risques n’étant pas liés aux instruments de marché, le besoin en capital ne fait
pas intervenir la valeur de marché des actifs. D’où la formule suivante.

SCR = Max(BEChoque −BECentral; 0)

Comme pour le module marché, les différents niveaux de choc sont déterminés par
l’EIOPA, nous y reviendrons. La matrice de corrélation des sous risques est la sui-
vant :

Table 21 – Matrice de corrélation des risques souscriptions vie

Risque de mortalité

Le risque de mortalité est lié a une augmentation soudaine et permanente de la mor-
talité. Le besoin en capital est le montant nécessaire pour couvrir une augmentation
de 15 % de la mortalité

Le risque de Longévité

Le risque de longévité est l’inverse du risque de mortalité. Le besoin en capital est
le montant nécessaire pour couvrir une baisse du taux de mortalité de 20 %. Les
polices impactées sont celles pour laquelles une baisse de la mortalité entraîne une
hausse des provisions techniques

Risque d’invalidité-morbidité

Ce risque est lié à une hausse et baisse de l’invalidité et la morbidité. Le besoin en
capital pour ce risque résulte de trois scénarios :
— Une hausse de 35 % des taux d’invalidité-morbidité utilisés dans le calcul des

provisions techniques pour les 12 mois à venir ;
— une hausse de 25 % des taux d’invalidité-morbidité utilisés dans le calcul des

provisions techniques pour les mois postérieurs aux 12 mois à venir ;
— une baisse de 35 % des taux de recouvrement pour l’invalidité et la morbidité

utilisés dans le calcul des provisions techniques pour les 12 à venir et l’ensemble
des années antérieures.

Le besoin en capital retenu est le besoin en capital le plus défavorable parmi ces
trois scénarios
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Risque de rachat

Le risque de rachat caractérise une hausse ou une baisse de rachat. Le besoin en
capital pour ce risque résulte également de trois scénarios.
— Une baisse de 50% des taux de cessation, en se limitant à 100%. Cette augmenta-

tion ne s’applique uniquement sur les options pour laquelle cette augmentation
entraîne une augmentation du Best Estimate ;

— une baisse de 50 % des taux de cessation. Cette baisse ne doit pas diminuer le
Best estimate de plus de 20 % en valeur absolue. Il s’applique uniquement aux
options pour lesquelles l’exercice entraînerait une hausse du Best Estimate

— un rachat massif de 40 % ou 70 % des polices d’assurance en fonction de type
de contrat

Risque de frais

Ce risque est caractérisé par une augmentation des frais et d’inflation. Le besoin en
capital est le montant nécessaire pour couvrir une augmentation de 10 % de frais et
1 % d’inflation.

Risque de révision

Le risque révision est caractérisé par une augmentation du montant des prestations.
Le besoin en capital pour le risque est le montant nécessaire pour couvrir une aug-
mentation de 3 %.

Risque catastrophe

Le risque catastrophe est caractérisé par une augmentation soudaine de 0.15 %. Le
besoin en capital est donc le montant nécessaire pour couvrir cette augmentation.

5.3.4 Module de risque souscription non-vie

Ce module de risque est lié aux engagements non-vie de la compagnie d’assurance et
de réassurance. Le besoin en capital se calcule par une approche scénario comme en
vie pour certains sous-modules et par une approche factorielle (formule fermée) pour
d’autres sous-risques. Tout comme les autres modules, il y a une corrélation entre
les sous-modules. La matrice de corrélation pour le module souscription non-vie est
la suivante :

Table 22 – Matrice de corrélation souscription non-vie
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Risque de primes et réserves

— Le risque de primes est caractérisé par une sous-tarification des contrats. Il se
traduit par une insuffisance des provisions pour primes constituées pour couvrir
les sinistres

— Le risque de réserves se caractérise par le sous-pro visionnement des sinistres.
Il se traduit par une insuffisance des provisions pour sinistres constituées.

Le besoin en capital pour le risque de primes et réserve se calcul par une formule
fermée. La formule est la suivante :

SCRprimesrserves = 3 ∗ σnl ∗ Vnl
Où
— σnl est l’écart type du risque de primes et réserves.
— Vnl est le volume global de primes et réserves de la compagnie d’assurance. Il

est obtenu en agrégeant les volumes de primes et les volumes de réserves pour
chaque branche d’activité (LoB).

Risque de rachat

Comme en souscription vie, le risque de rachat non-vie est caractérisé par une hausse
et baisse de rachat. Les deux scénarios pris en compte sont :
— Cessation de 40% des contrats donc une augmentation entraine une hausse du

Best Estimate ;
— Baisse de 40% du nombre des futurs contrats d’assurance ou de réassurance

pris en compte dans le calcul des provisions techniques.

5.3.5 Module de risques souscription santé

Le module de risques souscription santé est composé des sous modules suivants :
Santé non similable à la vie (NSLT) ; santé similable à la vie (SLT) et la catastrophe.

— Le sous module SLT est composé des même sous modules des risques de la
souscription vie. Le besoin en capital de ces différents sous modules se calculent
donc de la même façon qu’en vie

— Le sous module de risque NSLT est composé du risque primes réserves et
rachat. Le besoin en capital de ces deux sous modules de risque se calcul de la
même façon qu’en Non Vie

— le risque catastrophe en santé est composé des risques suivant : accident de
masse ; concentration d’accidents et le risque pandémie. Le besoin en capital
du risque catastrophe en santé se calcul comme suit :

SCRsanteCat =
√
SCR2

ma + SCR2
ac + SCR2

p

Où
• SCRma est le besoin en capital du sous module risque d’accident de masse
• SCRac est le besoin en capital du sous-module risque de concentration
d’accidents

• SCRp est le besoin en capital du sous module risque pandémie
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5.4 Risque opérationnel

Le risque opérationnel est le risque provenant de processus internes, du personnel,
des systèmes informatiques ou évènement extérieurs.
Le besoin en capital pour se risque se calcul comme suit :

SCRop = min(30 % ∗BSCR; op) + 25 % ∗ Expuc

Où
— OP = max(OPprimes;OPprovisions)

• OPprimes est la charge en capital au titre du risque opérationnel basé sur
les primes reçues

• OPprovisions est la charge en capital du risque opérationnel basé sur les
provisions techniques

— Expuc est les frais d’administration liés aux contrats en unités de compte payés
au cours des 12 derniers mois

5.5 Résultat

Solvabilité Quatrem

Table 23 – SCR brut par module de risque

Table 24 – SCR net par module de risque

Les VAs spécifiques au portefeuille sont plus petit qu’au VA de l’EIOPA. Ils en-
traînent une augmentation du besoin en capital de tout les modules de risque. Plus
le VA est petit, plus le besoin en capital est grand.
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Table 25 – SCR opérationnel et ajustement

Le nouveau VA entraîne une augmentation en besoin en capital pour le risque opé-
rationnel. Cependant il baisse la participation au bénéfice et l’ajustement pour par-
ticipation au bénéfice.

Figure 31 – Ratio de solvabilité

Pour ce portefeuille le VA spécifique à l’entreprise fait perdre en fonds propres et en
ratio de solvabilité. Si on mesure l’illiquidité selon l’approche 1, on a une perte de
3%, cependant cette perte est moins si on utilise le VA en mesurant l’illiquidité du
portefeuille selon l’approche 2. La perte en fond propre est alors de 2%.

Solvabilité MHP
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Table 26 – SCR brut par module de risque

Table 27 – SCR net par module de risque

Le VA spécifique à ce portefeuille suivant l’approche 1 de l’illiquidité est quasi
identique au VA de l’EIOPA. Donc nous n’avons pas évalué la solvabilité avec ce
VA. Le VA spécifique suivant l’approche 2 de l’illiquidité est supérieur à celui de
l’EIOPA. IL y a donc une diminution du besoin en capital de tous les modules de
risque en net et en brut sauf pour le besoin en capital brut du module risque marché.

Sur le tableau suivant nous pouvons observer les mouvements au niveau du
risque opérationnel, de la participation au bénéfice et de l’ajustement pour
participation au bénéfice.

Table 28 – SCR opérationnel et ajustements

Pour ce portefeuille, le VA spécifique au portefeuille augmente la participation au
bénéfice et l’ajustement pour participation au bénéfice.

Figure 32 – Ratio de solvabilité
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Finalement, le VA spécifique au portefeuille baisse le besoin en capital par rapport
au VA actuel, il augmente les fonds propres et fait gagner en ratio de Solvabilité de
0.5%.
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Conclusion

Dans le cadre de la revue Solvabilité 2, l’EIOPA a apporté des modifications dans
la conception de certains paramètres utilisés par les assureurs pour déterminer leurs
niveau de Solvabilité. Parmi ces paramètres, il y a l’ajustement de la volatilité.
Cet ajustement est actuellement calibré par l’EIOPA sous la base d’un portefeuille
d’actif de référence au niveau européen. Il est calculé à partir du spread moyen des
obligations d’entreprise et d’état du portefeuille de référence.

L’EIOPA a relevé 2 lacunes techniques et 7 lacunes de conception de ce VA.
Face à ces lacunes de conceptions, l’EIOPA a proposé 8 options d’amélioration.
Chaque option permettant de répondre au plus à deux lacunes. De ces 8 options deux
approches combinant ces options ressortent. La première approche prend en compte
le portefeuille de référence à travers le spread corrigé du risque de crédit et le por-
tefeuille spécifique à chaque assureur au travers l’illiquidité du passif ; l’adéquation
entre l’actif et le passif et enfin la composition du portefeuille d’actif. La deuxième
approche quant à elle est spécifique au portefeuille de chaque assureur. Ce mémoire
porte sur le calcul de ce VA spécifique au portefeuille et son impact sur la solvabilité.

En premier lieu, nous avons calculé un VA spécifique à 2 portefeuilles. Ce
calcul nous a amené à segmenter les obligations selon la duration ; l’origine (obli-
gation d’état ou obligation d’entreprise) et la notation. Au niveau de la duration ;
nous avons choisi de faire une segmentation par panier de 5 comme pour le calcul
du SCR spread. Cette première étape nous a permis de calculer le spread corrigé
du risque de crédit spécifique à chaque portefeuille. Ensuite nous avons déterminé
l’adéquation entre l’actif et le passif du portefeuille de nos deux entités. Nous avons
donc calculé une sensibilité du taux puis extrapoler par la technique de Smith
Wilson le taux sans risque avec la sensibilité au-delà du LLP. Enfin nous avons
calculé l’illiquidité des engagements. Deux approches ont été utilisés pour calculer
l’illiquidité des engagements. La première approche se base sur les flux de trésorerie
avec les chocs de rachat et de mortalité et la deuxième approche se base sur l’impact
du rachat et de la mortalité sur les Best Estimate par LoB. Finalement nous obte-
nons deux VA pour la première entité, 3,9 bps et 4,9 bps selon la méthode utilisée
pour mesurer l’illiquidité du passif. La deuxième entité à un VA de 6,9 bps et 7,9 bps.

Les VA calculés ont été ajoutés à la courbe des taux sans risque jusqu’au
LLP. Au-delà du LLP la courbe de taux avec VA a été extrapolée par la méthode de
Smith Wilson. Cette nouvelle courbe de taux a été utilisée pour évaluer le niveau de
solvabilité des différentes entités. On a obtenu les résultats attendus. Pour Quatrem,
les VA spécifiques au portefeuilles 3,9 bps et 4,9 bps étant inférieurs au VA de
l’EIOPA au 31/12/2020 fait perdre en fonds propres et en ratio de Solvabilité. Le
VA de MHP étant supérieur au VA de l’EIOPA fait gagner en fonds propres et en
ratio de solvabilité.

Cette étude nous a permis de calculer des VA spécifiques aux portefeuilles de
deux entités d’assurance. On a pu voir que pour certains assureurs le nouveau
calcul du VA sera bénéfique car ça leurs permettra de gagner en ratio de Solvabilité
alors que pour d’autres ce nouveau calcul entraînera la perte en fonds propres
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et en ratio de Solvabilité. Pour approfondir davantage ; il serait intéressant de
faire un test de surcompensation avec les VA calculés. Ce test consiste à faire un
choc de 100 bps sur les spreads des obligations et à calculer le ratio de solvabilité
avec et sans le nouveau VA. Si la compagnie d’assurance est davantage solvable
dans les conditions de marché stressées que dans des conditions normales alors
le VA surcompense l’augmentation des spreads. Pour des raisons opérationnelles
nous n’avons pas pu faire ce test. Un autre approfondissement serai de calculer le
portefeuille d’allocation optimal d’actif en fonction du VA
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‘

Liste des abréviations, des sigles et symboles

VA volatility adjustment

LLP last liquid point

UFR Ultimate Forward Rate

BEL Best estimate

VM Valeur de marché

SCR Solvency Capital Requiement

MCR Minimum Capital Requirement

bps points de base

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority

RC Correction du risque

BSCR Basic Solvency Capital Requirement
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