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Note de Synthèse 

MOTS CLE : ORSA, Pilier II, business plan, Emprunteur, Bootstrap, VaR, niveau de chocs, calibrage 

PRESENTATION DU CONTEXTE ET DE LA PROBLEMATIQUE 

La directive de l’Union Européenne 2009/138/CE dite Solvabilité II entrée en vigueur le 1er janvier 2016 demande aux 

entreprises d’assurance, dans le cadre de son pilier II Gouvernance et Gestion des risques, de maîtriser les risques 

inhérents à leur activité.  

Le pilier II de Solvabilité II regroupe d’une part les exigences qualitatives, notamment les règles de gouvernance et de 

gestion des risques, et d’autre part l’évaluation propre des risques de la solvabilité (Own Risk and Solvency Assessment 

- ORSA). 

Dans ce cadre, l’EIOPA demande aux entreprises d’assurance de définir et de piloter leur profil de risque à l’aide d’une 

procédure formalisée (Cartographie des risques auxquelles elles doivent faire face, définition d’une appétence au 

risque globale de leur activité à travers une métrique qui leur est propre). L’appétence au risque doit être en rapport 

avec leurs centres de préoccupations en termes de solvabilité et de rentabilité. Enfin, les entreprises d’assurance 

doivent décliner leur appétence au risque sur chaque famille de risques identifiée lors de leur cartographie en y 

déduisant des tolérances aux risques plafonnées par des limites de risques. La robustesse de l’ensemble de ces 

limitations de risques acceptables doit enfin être testée à l’aide de chocs appliqués sur le business plan constituant la 

partie quantitative de l’ORSA. Ces chocs, moins extrêmes que ceux effectués dans le pilier I, doivent rester à la fois 

plausibles et réalistes à l’horizon de vie d’un business plan modélisé à cette intention. 

Mais, l’EIOPA laisse toute liberté quant à la définition, d’une part de l’appétence au risque et d’autre part quant à la 

déclinaison des familles de risques en termes de tolérance au risque et de niveau de chocs. Il n’y a pas de lien 

formellement défini par le régulateur entre l’appétence au risque et les niveaux de chocs applicables sur le business 

plan. 

L’ORSA est défini dans l’article R.354-3 du code des assurances (article 45 de la directive Solvabilité II). C’est un 

processus interne d’évaluation des risques et de la solvabilité par l’organisme d’assurance qui comporte 

obligatoirement trois dimensions. 

 

1. L'évaluation du besoin global de solvabilité (BGS) : compte tenu du profil de risque spécifique, des limites 

approuvées de tolérance au risque et de la stratégie commerciale de l’entreprise. C'est le croisement de 

l'appétence au risque et du profil de risque de l'entreprise. Il va au-delà du SCR (Capital de solvabilité requis), 

notamment pour inclure les risques importants, mais non quantifiables (Risque de liquidité, risque souverain, 

risque de réputation ...)  L’article 262 du Règlement délégué apporte des précisions sur la notion de Besoin 

Global de Solvabilité. 

2.  L'appréciation du respect permanent des exigences de capital et des exigences relatives aux provisions 

techniques. 

3.  L'évaluation de la mesure dans laquelle le profil de risque de l'entreprise s'écarte des hypothèses qui sous-

tendent le calcul du SCR. 

Il est nécessaire de définir préalablement l’appétence au risque de l’entreprise d’assurance qui doit être en rapport 

avec ses objectifs de solvabilité et de rentabilité compte tenu des risques auxquels elle doit faire face.  
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Il y a recherche de cohérence entre une vision stratégique d’une part, concrétisée par l’appétence au risque, et d’autre 

part une politique de risque appliquée à travers les limites de risque définies au titre des différents aspects de son 

activité (Souscription, sélection des risques, définition des exclusions dans les conditions générales, réassurance …). 

L’ORSA étant un processus de gestion des risques acceptés par l’entreprise d’assurance, le régulateur laisse la liberté 

de choix quant à la définition de l’appétence au risque et celle des limites de risque.  

Plusieurs éléments de cet ORSA sont laissés à la libre interprétation de chaque entreprise d’assurance notamment : 

- L’appétence au risque et la métrique de risque qui la mesure. 

- L’horizon de temps du business plan. 

- Les scenarii de chocs ainsi que leurs niveaux définissant ainsi les stress test du business plan. 

Ainsi, il n’y a pas de lien formellement défini par le régulateur entre l’appétence au risque et les niveaux de chocs 

applicables sur le business plan définissant les limites de risque. C’est à chaque entreprise d’assurance de les définir 

et de les justifier. 

L’Objectif de l’étude est de construire un processus de détermination du lien entre appétence au risque et limites de 

risques. 

PRESENTATION DES RISQUES  

Périmètre de l’étude 

Pour réaliser notre étude, nous nous appuyons sur des éléments du portefeuille d’assurance de RCI Bank & Services 

porté en risque par sa filiale d’assurance RCI Life.ltd/RCI Insurance.ltd, domiciliée à Malte et soumise à l’autorité de 

contrôle locale (MFSA - Malta Financial Services Authority). 

- Risque couvert :  

o Produit Emprunteur sur crédit à consommation automobile. 

▪ Décès  

▪ Incapacité Temporaire de Travail 

▪ Perte d’Emploi 

o Quatre pays  

▪ France 

▪ Allemagne 

▪ Italie  

▪ Espagne 

o Période de temps observée : Octobre 2009 – juin 2016 soit 6 ans et 8 mois. 

o Données sources issues de l’outil de gestion de l’organisme, Wynsure 

▪ Contrats 

▪ Primes 

▪ Sinistres 

CONSTRUCTION DU MODÈLE 

Données de départ : 
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Un problème se pose pour l’organisme étudié. Le premier ORSA a été construit en 2014 avant que l’organisme ne 

définisse son appétence au risque ce qui a généré une incohérence entre les scénarii de stress et le niveau 

d’appétence à prendre en compte.  

Les niveaux de chocs ont été fixés, à priori, c’est-à-dire avant la définition de la métrique d’appétence au risque.  

ORSA 2014 Définition des scénarii de chocs et de leurs niveaux applicables. 

o Baisse des effectifs 

o Hausse de la sinistralité  

o Hausse des frais techniques 

o Baisse du rendement des placements financiers 

o Hausse des frais non techniques 

ORSA 2015 : Choix de la métrique de risque. 

La métrique de risque a été déterminée en fonction de la principale préoccupation de RCI Bank & Services, Un niveau 

de rentabilité stable avec un risque faible ou tout du moins maîtrisé. 

 

P(Résultat réalisé < 80% * Résultat cible)<= 10% sur 3 ans 

P(SCR < 75% * SCR cible)<= 10% sur 3 ans 

Avec comme mesure de probabilité la value at Risk à 90% 

Nous sommes partis de ces éléments préexistants pour construire notre modèle. 

Principe de modélisation : 

Afin de modéliser la partie quantitative de l’ORSA nous avons retenu la démarche suivante : 

1- Transformer le compte de résultat en une fonction dérivable afin de calculer la sensibilité du résultat par 

rapport aux différents scénarii de chocs. 

2- Intégrer l’équation de la MOP dans un business plan tenant compte des implications sur le bilan et sur le 

taux de couverture du SCR. 

3- Estimer les variables exogènes du scénario central. 

4- Calibrer les variables exogènes des scenarii de chocs à l’aide d’un Bootstrap. 

5- Exécuter les scénarii de chocs sur le compte de résultat. 

6- Alimenter le bilan avec les éléments du compte de résultat par scénario (central vs. Choqués). 

o Provisions techniques, et encours de réassurance portés au passif  

o Marge opérationnelle - Résultat porté en fonds propres 

7- Calculer de SCR à travers des matrices de passage. 

8- En déduire les budgets de risques à constituer. 

Le business plan étant construit sur un horizon de 3 ans un système de 3 équations du compte de résultat est retenu 

en ce sens. C’est sur ce modèle que vont se construire le scénario central et les scénarii stressés. 

Une fois le modèle construit, il faut l’alimenter avec le jeu de variables exogènes en entrée. Elles sont calculées à 

partir des données d’expérience tirées du portefeuille de l’assureur par l’étude de leur distribution. 

Enfin des scenarii de choc sont calibrés sur le modèle de business plan avec un Bootstrap. 

Premier terme 

atteint entre 
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Une fois les scenarii de chocs calibrés, on peut en déduire les limites de risque acceptables en référence à la 

métrique d’assurance.  

Ce dernier élément, converti en montant de perte acceptée, évalue le budget de risque. 

1- Mise en équation du compte de résultat (Marge Opérationnelle, MOP) 

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑛𝑒𝑡 = Pacq𝑡 − 𝐶𝐿𝑡

𝑐 − Com𝑡 − [%Reins𝑡 ∗ (Pacq𝑡 − 𝐶𝐿𝑡
𝑐 − Com𝑡)] − 𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 + 𝑃𝐵𝑡 + 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

−  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡 − 𝑇𝑎𝑥𝑡  

On exprime l’équation du compte de résultat en fonction de l’exposition au risque dit aussi Exposure qui est 

le portefeuille moyen sur une période de 12 mois. 

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑁𝑒𝑡 = 𝐸𝑥𝑡

𝑥̃ ∗ (1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡̃ )∗

{
 
 
 

 
 
 

12 ∗ Mtφ𝑡̃ ∗ Br𝑡
𝑔
∗

[
(1 −%𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) ∗ (1−%Reins𝑡(1 −%PB𝑡))

−%Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 +%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅

]

− {∑𝑞𝑥̃ ∗  

112

𝑥=1

𝑂

𝑆𝑥

̃
+  ∑𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̃ ∗  

112

𝑥=1

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̃ +∑𝑖𝑥

𝑈𝑁̃ 

112

𝑥=1

∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̃ ∗𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̃ }

∗ [1 −%Reins𝑡 ∗ (1 −%PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] −  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶̃ }

 
 
 

 
 
 

 

L’équation de la MOP fonction de l’Exposure est dérivable au premier degré par rapport à un jeu de variables 

exogènes aléatoires choisies sur l’impact qu’elles procurent selon les différents scénarii de stress à appliquer. 

Cette démarche permet de mesurer la sensibilité de la MOP par rapport à l’évolution des variables exogènes 

(input) pour une année comptable donnée. 

Les différentes variables sont les suivantes

 

Variables exogènes aléatoires :  
o 𝐸𝑥𝑡

𝑥̃ Exposure probable  

o Mtφ𝑡̃ Capital financé 

o %𝑇𝑎𝑥𝑡̃  Taux d’imposition sur les sociétés 
o 𝑞𝑥̃ Probabilité de décès 
o 𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷  Taux d’incidence Incapacité Temporaire 
o 𝑖𝑥

𝑈𝑁 Taux d’incidence Perte d’Emploi 

o 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶̃  Coût unitaire des frais de gestion  

o 𝑌𝑡 Taux de rendement des placements financiers 

o 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̃  Mensualité couverte en cas 

d’incapacité temporaire de travail 

o 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̃  Mensualité couverte en cas de perte 

d’emploi 

Variables paramétriques déterministes : 
o Br𝑡

𝑔
 Barème de primes 

o %𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 Commissions de rémunération du 

réassureur 

o %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

 Commission de réassurance 

o 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶̃  Frais généraux 

o %Reins𝑡 Cote Part en Réassurance. 
o %PB𝑡 Taux de Participation aux Bénéfices 
o Taux Impôt sur les Sociétés 
o %𝑂𝑆  Part des provisions de sinistres 
o %𝑈𝑃𝑅 Part des provisions pour primes non 

acquises 

2- Estimation des coefficients applicables sur l’exposure  

a. Etude de la distribution des profils de risques pour chaque variable du compte de résultat. On 

cherche à tester la normalité effective de la distribution de chaque variable. Cette hypothèse de 

normalité est primordiale dans la construction du bootstrap. Celle-ci se trouve vérifiée à l’aide des 

outil classiques de tests. 

o Histogramme des engagements 

o QQ plot 

o T de Student 

o Test de Kolmogorov Smirnov 

o Shapiro Wilk 

o Jarque Bera 

o Khi deux 
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b. Estimation des autres variables paramétriques pas régression linéaire. 

3- Détermination des limites de risque par dérivée de l’équation de la MOP sur les inputs impactant. 

Le stress du business plan consiste en une variation des inputs. Elle se concrétise en une dérivée au premier 

ordre de la MOP. C’est une manière d’exprimer la sensibilité du modèle et de définir les valeurs limites des 

chocs pour atteindre le niveau d’appétence au risque. 

Pour cela, nous inversons la relation linéaire entre la variation de la MOP et la variation de l’input choqué. 

La sensibilité est donc le niveau de choc implicite sur chaque input. 

Variable à stresser Sensibilité Scénario de stress 

Exposure 𝑆𝐸𝑥𝑡 =  
𝐸𝑥𝑡

𝑥 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝐸𝑥𝑡

𝑥  Baisse des effectifs 

Sinistralité 

𝑆𝑞𝑥 =  
𝑞𝑥 ∗  𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝑞𝑥

 

Hausse de la sinistralité 𝑆𝑖𝑥𝑇𝑇𝐷 =  
𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕 𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷
 

𝑆𝑖𝑥𝑈𝑁 =  
𝑖𝑥
𝑈𝑁 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝑖𝑥

𝑈𝑁
 

Produits financiers 𝑆𝑌𝑡 =  
𝑌𝑡 ∗  𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝑌𝑡

 
Baisse du rendement des placements 

financiers 

Frais généraux 𝑆𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 =  

𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 ∗ 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡

𝑈𝐶  
Hausse des frais techniques 

Hausse des frais non techniques 

 

4- Bootstrap pour calibrer les scenarii de chocs 

La Méthode qui a été retenue pour construire l’outil de bootstrap repose sur la Transformation Box Muller. 

Soit deux variables aléatoires indépendamment et identiquement distribuées ;  𝑈1~𝑈[0;1] ; 𝑈2~𝑈[0;1]. 

Intégration dans la formule des coordonnées polaires  

𝑧 = √−2 ∗ ln (𝑈1) + cos(2 ∗ 𝜋 ∗ 𝑈2) 
Ou 

𝑦 = √−2 ∗ ln (𝑈1) + sin(2 ∗ 𝜋 ∗ 𝑈2) 

Transformation de Box Muller d’une loi uniforme en loi normale 𝑁(𝜇; 𝜎) d’espérance  𝜇  et d’écart type 𝜎 de 
la variable observée. 

𝑥 =  𝑁(𝜇; 𝜎) =  𝜇 + 𝜎 ∗ 𝑧 
Ou 

𝑥′ =  𝑁(𝜇; 𝜎) =  𝜇 + 𝜎 ∗ 𝑦 

La transformation Box Muller donne une distribution continue centrée sur l’espérance 𝜇 avec l’essentiel de 
ses valeurs comprises dans l’intervalle [𝜇 − 𝜎; 𝜇 + 𝜎]. 

On considère comme hypothèse forte que la distribution théorique suit une loi normale X~𝑁(𝜇, 𝜎). Nous 
faisons là référence à la fois à la Loi des grands nombres et au Théorème central limite. 

Pour obtenir un échantillon suffisamment grand nous procédons à 10 000 tirages aléatoires par variable 
d‘input. Ceci permettant de calculer autant de MOP qui revêtent à ce moment un caractère aléatoire. 

Chacune des 10 000 MOP ainsi obtenue étant appliquée dans les matrices de passage pour créer un bilan et 
un SCR. Ces derniers indicateurs revêtant finalement le même caractère aléatoire que la MOP. 

Le bootstrap ainsi créé procure une distribution théorique des risques et permet, pour chaque input à 
choquer, de calculer sa limite de risque. 
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5- Limite de risque  

Elle se définit pour chaque input comme les valeurs limites de chocs pour atteindre le niveau d’appétence au 
risque. 
Une réaction tardive de l’organisme quant à sa gestion des risques peut conduire au dépassement du niveau 
d’appétence au risque qu’elle s’est initialement définie. Ainsi on définit un niveau intermédiaire, dit niveau de 
seuil, qui va permettre à l’organisme de mettre en place les mesures correctives avant de franchement dériver. 
Le niveau d’appétence proprement dit et désigné niveau d’alerte.  
 
Niveau de Seuil : 𝑋1% = −10% de MOP ;  𝑋2% = SCR à 150% 
Niveau d’alerte : 𝑋1% = −20% de MOP ; 𝑋2% = SCR à 100% 

 
On cherche, pour chaque scénario de choc et pour chaque niveau respectif, la valeur x de la variable à 
choquer telle que :  
 

Limite de risque input = ∆𝑀𝑂𝑃 /𝑀𝑂𝑃*s ; Avec s la sensibilité. 

6- Budget de risque  

Le budget de risque se défini la part probabilisée de perte du résultat technique (MOP) qui doit être affecté 

annuellement en fonds propres. 

Bdg = (VaR90%(MOPchoquée) - VaR90%(MOPcentrale ))*Probabilité d’occurrence 

C’est-à-dire le quantile 1 − 𝛼 de la distribution de la perte. 

VaR(x)=𝜇𝑥 +√
1
2𝜋𝛼3⁄ ∗ 𝜎𝑥 ;  

o 𝜇𝑥 Espérance de x ;  
o 𝜎𝑥 Ecart Type de x ;  
o 𝛼 Quantile de la loi normale centrée réduite d’espérance nulle et d’écart type égal à 1 

𝑁(0,1). 
o 𝛼 = 0,9 pour une probabilité d’occurrence P(X<1) = 10% 

 

𝐵𝑑𝑔𝑖 = 𝑃𝑒𝑟𝑡𝑒𝑖
𝑀𝑂𝑃 ∗ 𝑃(𝑋𝑖) 

o 𝐵𝑑𝑔𝑖  : 𝐵𝑢𝑔𝑑𝑒𝑡 𝑑𝑢 𝑟𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 𝑖 
o 𝑃𝑒𝑟𝑡𝑒𝑖

𝑀𝑂𝑃:  𝑃𝑒𝑟𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑀𝑂𝑃 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑢 𝑟𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 𝑖 
o 𝑃(𝑋𝑖) : 𝑃𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡é 𝑑′𝑜𝑐𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑒 𝑑𝑢 𝑟𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 𝑖 

 
Le budget de risque est affecté en réserve au titre des fonds propres et ainsi, il influe sur l’évolution du niveau du 
SCR à l’horizon du business plan. 
 
Budget de risque par compagnie s’établie respectivement à  

• RCI LIFE : 1 634 578 € 

• RCI INSURANCE : 2 256 126 € 
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L’organisme s’auto assure contre le risque sous-jacent à l’appétence au risque. Cette prime est affectée en fonds 
propres. 
 
Les Bilan et le SCR sont déduits par ratio avec un outil dédié.  
 
On note une très forte inertie des fonds propres face aux variations de la MOP. 
 
Ceci est lié au fait que le risque est court et ne dépasse pas 53 mois. Les garanties couvertes (Décès Incapacité 
Temporaire de Travail et Perte d’Emploi) sont suffisamment contraintes pas les termes des conditions générales 
pour être sans influence importante sur le niveau des fonds propres. 
 
Les variables exogènes les plus influentes (Nombre annuel d’Affaires nouvelles, montant du capital financé et durée 
contractuelle) voient 70% de leur effet atténué.  
 
Le phénomène se répercute mécaniquement sur le niveau du taux de couverture du SCR qui  reste stable de l’ordre 
de 200%. 
 
CONCLUSION  

Il est parfaitement faisable de mettre en équation un business plan. 

Le business plan essentiellement impacté par, l’exposure, la probabilité de Décès, le capital financé. 

Les Autres risques sont négligeables 

Le point d’orgue de cette démarche reste la calibration des hypothèses en input car elle repose sur des données 

portefeuille  

Les études d’impact n’ont pas été réalisées dans le cadre de cette étude. Elles sont utiles afin de valider le modèle. 

Notamment en confrontant les simulations du Bootstrap avec les résultats du business plan traditionnel et aussi au 

SCR qui y est rattaché. 
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Executive summary 
 

KEY WORDS: ORSA, Pilar II, business plan, mortgage, Bootstrap, VaR, chock level, calibration 

PRESENTATION OF CONTEX AND PROBLEMATIC 

The Directive of the European Union 2009/138/CE called Solvency II in force since January 1st, 2016 request of the 

insurance industry, within its pilar II Governance and risks management, to masteries risks embedded in their business.  

The pilar II of Solvency II regroup in one hand the qualitative requirements specifically risk governance & management 

rules, and in the other hand the own assessment of the solvency risks (Own Risk and Solvency Assessment - ORSA). 

In this framework EIOPA requires to the firms of the industry to define and pilot their risk profile through a formalized 

process (Risk mapping to face up risk appetite definition by the whole of their business by their own risk metric). The 

risk appetite must be related to their concerns talking about solvency and incomes. Finally, Insurance companies need 

to decline their risk appetite for each, and every risk family identified during the risk mapping process leading to deduct 

its risk tolerance capped by risk limits. The robustness the whole of its risk limitation must be tested with stress tests 

over the business plan as the quantitative part of the ORSA. Such stress test, less extreme than the ones applicable for 

pillar I, must stay true and realistic to the life horizon of the modelized business plan. 

But EIOPA leave companies free to define their risk appetite and the declination of their risk families in terms of risk 

tolerance and choc level. There is not any formal link defined by the regulator between risk appetite and applicable 

chock levels to the business plan. 

ORSA is defined by article R.354-3 of code des assurances (article 45 Solvency II directive). It is an internal process of 

solvency and risk assessment by the insurance company. Is it composed to three different dimensions. 

 

1. Assessment of the global solvency request (GSR): considering the specific risk profile, the approved limits of 

risk tolerance and of the commercial strategy of the company. It is the cross junction of the risk appetite to 

the risk profile of the firm. It goes further to the SCR (solvency capital required), mainly to include the 

important but unquantifiable risks (cash risk, sovereign risk, reputation risk ...)  Article 262 of delegated rules 

provide some precision about the concept global solvency request. 

2.  The evaluation of the continuous compliancy to the requirement related to technical reserves. 

3.  The Evaluation of the measure within the risk profile of the company is unmatching the underlying 

assumptions of the calculation of the SCR. 

This last part needs to define risk appetite of the insurance firm which must be compliant with its solvency and 

profitability targets considering the set of risk to be faced up.  

It seeks any comprehensiveness between a strategical sight set up with risk appetite vs. the applicable risk policy 

throughout set up risk limits related to the full set of its business aspects. (underwriting, risk selection, exclusions of 

general terms and conditions, reinsurance …). 
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As the ORSA is a management process of the agreed risks of the firm the regulator leaves insurance companies free to 

select the definition of their risk appetite and their risk limits. 

 ORSA lets freedom of interpretation of several elements by the insurance firm as:  

- Risk appetite and its risk metric which measures the former. 

- Time horizon of the business plan. 

- Choc scenarios and their levels defining stress tests on the business plan then. 

There is no formal link settled by the regulator between risk appetite vs. applicable choc levels onto the business plan 

defining risk limits Each and every insurance firm must define and justify it.  

The target of this survey is to build up a process to determine the link between risk appetite vs. risk limits. 

RISK OVERVIEW  

Survey Perimeter 

To implement our survey, we rely on any items of the insurance portfolio of RCI Bank & Services. Its insurance risks 

are beared by its insurance subsidiary RCI Life.ltd/RCI Insurance.ltd, housed to Malta and reporting to the local 

regulator (MFSA - Malta Financial Services Authority). 

- Covered risk:  

o Personal Protection insurance over personal loan for vehicle purchase. 

▪ Death  

▪ Total and Temporary Disability 

▪ Unemployment 

o Four countries  

▪ France 

▪ Germany 

▪ Italy  

▪ Spain 

o Surveyed time period: October 2009 – June 2016 i.e. 6 years & 8 months. 

o Data sources from the management tool of the body, Wynsure 

▪ Contracts 

▪ Premiums 

▪ Claims 

MODEL BUILDING 

Original Set of data: 

We face a problem up. The designed elements of the ORSA are not consistent with each other’s. They were set up 

from the 2014 ORSA round. It is due to the progressive refinement of the requests of the regulators as time passing 

on.  

Chocks levels have been set up before the design of the risk appetite. 
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ORSA 2014 chock scenario and applicable levels definition. 

o Decrease of portfolio 

o Increase of claims 

o Increase of technical cost fees 

o Decrease of equity 

o Increase of general expenses 

ORSA 2015 : Risk metric selection. 

Risk metric has been designed function to the main concern of RCI Bank & Services. A steady level of profitability 

with a reduced or mastered risk for the least. 

 

P(Résultat réalisé < 80% * Résultat cible)<= 10% sur 3 ans 

P(SCR < 75% * SCR cible)<= 10% sur 3 ans 

Avec comme mesure de probabilité la value at Risk à 90% 

We started from existing elements to build up our model. 

Modelisation principle: 

To modelise the quantitative part of the ORSA we retained the following approach: 

1- Transform the profit and loss account in an equation to calculate its derivatives to assess the sensitivity of 

the accounting result (Count OPerational) related to the different choc scenarios. 

2- Insert such COP equation within a business plan considering the consequences of the chocks over the 

balance sheet and the cover rate of the SCR.  

3- Assess the input variables of the central scenario. 

4- Calibrate input variables of the choc scenarios by bootstrapping. 

5- Execute the choc scenarios over the profit and loss account. 

6- Feed the balance sheet with the items of the profit and loss account per scenario (central vs. chocs). 

a. Technical reserves, and reinsurance receivable allocated to the assets  

b. Operational margin – result allocated in own funds. 

7- SCR calculation throughout passage matrix. 

8- Deduction of Budget risk amount to be set up. 

As the business plan is designed with 3 years of time-horizon, a system of three (3) equations of the P&L has been 

retained accordingly. It is on this model that respectively central and stressed scenario will be set up. 

When the model is designed, we need to feed it with a set of exogenous input variables. It is assessed from 

experience data quoted from the portfolio of the insurer by study of their distribution. 

Finally stress scenario are calibrated over the business plan model by Bootstrapping. 

Once chock scenarios are calibrated, we can deduct acceptable risk limits with reference to the risk metric.  

This last element converted in acceptable loss amount fix up the budget risk. 

  

Premier terme 

atteint entre 
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1- Equation of the profit and loss account (Count OPerational) 

𝐶𝑂𝑃𝑡
𝑛𝑒𝑡 = Pacq𝑡 − 𝐶𝐿𝑡

𝑐 − Com𝑡 − [%Reins𝑡 ∗ (Pacq𝑡 − 𝐶𝐿𝑡
𝑐 − Com𝑡)] − 𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 + 𝑃𝐵𝑡 + 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

−  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡 − 𝑇𝑎𝑥𝑡 

We define the equation of the profit and loss account function to the exposure which is the average 

portfolio in force over a 12 months time period.  

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑁𝑒𝑡 = 𝐸𝑥𝑡

𝑥̃ ∗ (1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡̃ )∗

{
 
 
 

 
 
 

12 ∗ Mtφ𝑡̃ ∗ Br𝑡
𝑔
∗

[
(1 −%𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) ∗ (1−%Reins𝑡(1 −%PB𝑡))

−%Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 +%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅

]

− {∑𝑞𝑥̃ ∗  

112

𝑥=1

𝑂

𝑆𝑥

̃
+  ∑𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̃ ∗  

112

𝑥=1

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̃ +∑𝑖𝑥

𝑈𝑁̃ 

112

𝑥=1

∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̃ ∗𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̃ }

∗ [1 −%Reins𝑡 ∗ (1 −%PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] −  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶̃ }

 
 
 

 
 
 

 

The equation of the COP function to the exposure can be a derivative of its first degree from a set of random 

exogeneous variables elected function to the impact it is sent according to the different applicable stress 

scenario.  This process enables to assess the sensitivity or the COP function to the evolution of the 

exogeneous variable onto a said accounting year. 

The set of the different exogeneous input variables are detailed as follow.

 

Random exogenous input variales :  
o 𝐸𝑥𝑡

𝑥̃ Exposure probable  

o Mtφ𝑡̃ Capital financé 

o %𝑇𝑎𝑥𝑡̃  Taux d’imposition sur les sociétés 
o 𝑞𝑥̃ Probabilité de décès 
o 𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷  Taux d’incidence Incapacité Temporaire 
o 𝑖𝑥

𝑈𝑁 Taux d’incidence Perte d’Emploi 

o 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶̃  Coût unitaire des frais de gestion  

o 𝑌𝑡 Taux de rendement des placements financiers 

o 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̃  Mensualité couverte en cas 

d’incapacité temporaire de travail 

o 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̃  Mensualité couverte en cas de perte 

d’emploi 

Parametrical deterministic variables : 
o Br𝑡

𝑔
 Barème de primes 

o %𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 Commissions de rémunération du 

réassureur 

o %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

 Commission de réassurance 

o 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶̃  Frais généraux 

o %Reins𝑡 Cote Part en Réassurance. 
o %PB𝑡 Taux de Participation aux Bénéfices 
o Taux Impôt sur les Sociétés 
o %𝑂𝑆  Part des provisions de sinistres 
o %𝑈𝑃𝑅 Part des provisions pour primes non 

acquises 

2- Assessment of the coefficients onto the exposure  

c. Survey of the distribution of risk profiles for each input variable of the profit and loss account. We 

seek to test the effective normality of the distribution of each variable. This assumption of normal 

distribution is critical to the design of the bootstrap. It is confirmed providing the use of standard 

test tools. 

o Histogram of the distribution 

o QQ plot 

o T Student 

o Kolmogorov Smirnov Test 

o Shapiro Wilk 

o Jarque Bera 

o Khi square 

d. Linear regression for the others parametrical variables evaluation. 
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3- Risk limits assessment per derivation of the COP equation onto the impacting inputs. 

The stress of the business plan is done by the variation of the inputs. It is actually a derivative function of the 

COP. It is a manner to express the sensitivity of the model and to define the values of the limits of the chocs 

to reach the level of risk appetite. 

Though, the linear relation between the variation of the COP and the variation of the stressed input variable 

is inverted.  

Sensitivity is the underlying choc level over each input variable. 

 

Variable à stresser Sensibilité Scénario de stress 

Exposure 𝑆𝐸𝑥𝑡 =  
𝐸𝑥𝑡

𝑥 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝐸𝑥𝑡

𝑥  Baisse des effectifs 

Sinistralité 

𝑆𝑞𝑥 =  
𝑞𝑥 ∗  𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝑞𝑥

 

Hausse de la sinistralité 𝑆𝑖𝑥𝑇𝑇𝐷 =  
𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕 𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷
 

𝑆𝑖𝑥𝑈𝑁 =  
𝑖𝑥
𝑈𝑁 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝑖𝑥

𝑈𝑁
 

Produits financiers 𝑆𝑌𝑡 =  
𝑌𝑡 ∗  𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝑌𝑡

 
Baisse du rendement des placements 

financiers 

Frais généraux 𝑆𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 =  

𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 ∗ 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡

𝑈𝐶  
Hausse des frais techniques 

Hausse des frais non techniques 

 

4- Bootstrap for chock scenario calibration 

The retained method for bootstrapping relies on the Box Muller Transformation. 

As two random variables independently and identically distributed;  𝑈1~𝑈[0;1] ; 𝑈2~𝑈[0;1]. 

Integration within the polar coordinate system formula. 

𝑧 = √−2 ∗ ln (𝑈1) + cos(2 ∗ 𝜋 ∗ 𝑈2) 
Or 

𝑦 = √−2 ∗ ln (𝑈1) + sin(2 ∗ 𝜋 ∗ 𝑈2) 

Box Muller Transformation from a uniform distribution to a normal distribution 𝑁(𝜇; 𝜎) with 𝜇  as 
expectation and  𝜎 as standard deviation of the observed variable. 

𝑥 =  𝑁(𝜇; 𝜎) =  𝜇 + 𝜎 ∗ 𝑧 
Or 

𝑥′ =  𝑁(𝜇; 𝜎) =  𝜇 + 𝜎 ∗ 𝑦 

Box Muller transformation gives a continuous distribution centered over the expectation 𝜇 with most of its 
values situated within the interval [𝜇 − 𝜎; 𝜇 + 𝜎]. 

We consider as a strong assumption that the theoretical distribution follows a normal distribution 
X~𝑁(𝜇, 𝜎). We refer to both law of large numbers in one hand and the central limit theorem in the ore 
hand. 

To get a large enough sample we proceed to 10,000 random subset per input variable. This allows to 
calculate as many COP which become randomized to. 



                                                                                                                                                                                      

Master – MR126p-1 : Déclinaison de la métrique d’appétence au risque sur la calibration des chocs ORSA d’un portefeuille d’assurance emprunteur. 

 

19 

Guillaume GROLEAU - INE n°0G5DRJ15LH9 - SISCOL n° 000067344                

 

Each of the 10,000 obtained COP being applicated into passage matrix to create a balance sheet and a SCR. 
Those latter being finally randomized for their own through the COP. 

The created bootstrap provides a theoretical distribution of the risks enabling for each input to be choked 
for the calculation of its risk limit. 

5- Risk limit  

It is defined for each input variable as the limit values for the chocks to reach the level of risk appetite. 
A late reaction or the firm about its risk management can lead to overcome the risk appetite level initially fixed 
up by itself. Hence, we define an intermediary level called threshold enabling to the firm to implement any 
corrective measure before any dramatic derivation. 
The effective risk appetite level is called Alert level.  
 
Threshold: 𝑋1% = −10% de COP ; 𝑋2% = SCR à 150% 
Alert: 𝑋1% = −20% de COP ;  𝑋2% = SCR à 100% 

 
We seek the x value of the input variables to be choked for each respective level and each chock scenario as:  
 

Risk limit input = ∆𝐶𝑂𝑃 /𝐶𝑂𝑃*s; with s its sensitivity. 
 

6- Risk budget  

Risk budget is defined as follow. 

Bdg = (VaR90%(MOPchoquée) - VaR90%(MOPcentrale ))*occurrence probability 

i.e. quantile 1 − 𝛼 of the loss distribution. 

VaR(x)=𝜇𝑥 +√
1
2𝜋𝛼3⁄ ∗ 𝜎𝑥 ;  

o 𝜇𝑥 Expectation of x;  
o 𝜎𝑥 Standard deviation of x;  
o 𝛼 Quantile of the normal distribution centered and reduced with the expectation reduced to 

nil and standard deviation equal to 1  𝑁(0,1). 
o 𝛼 = 0,9 for a probability of occurrence P(X<1) = 10% 

 

𝐵𝑑𝑔𝑖 = 𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖
𝐶𝑂𝑃 ∗ 𝑃(𝑋𝑖) 

o 𝐵𝑑𝑔𝑖  : 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐵𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡 𝑖 
o 𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖

𝐶𝑂𝑃:  𝑙𝑜𝑠𝑠 𝑜𝑓 𝐶𝑂𝑃 𝑑𝑢𝑒 𝑡𝑜 𝑟𝑖𝑠𝑘 𝑖 
o 𝑃(𝑋𝑖) : 𝑃𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑜𝑓 𝑜𝑐𝑐𝑢𝑟𝑒𝑛𝑐𝑒 𝑜𝑓 𝑡ℎ𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑘  𝑖 

 
Risk budget is allocated in reserve as own funds. It is impacting toward the evolution of the SCR to the time horizon 
of the business plan. 
 
Budget risk per company is settled respectively  

• RCI LIFE: 1 634 578 € 

• RCI INSURANCE: 2 256 126 € 
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The firm is self-insured against underlying risks from risk appetite. This premium is allocated in own funds.  
 
Balance sheet and SCR are deducted using ratios in a dedicated tool.  
A strong inertial of the own funds is noticed faced to COP variations. 
It is due to a covered short risk pattern no longer than 53 months. Coverages (Death Total and Temporary Disability, 
Unemployment) are tithed enough by the terms & conditions to be not significant toward own funds level. 
 
The most significant exogeneous variables (Number of new business, Loan capital amount, duration) face up 70% 
attenuation of their effect.  
 
This phenomenon is automatically actuated onto the level of the cover ratio of the SCR kept by a steady 200%. 
 

CONCLUSION  

It is easily possible to transform a business plan in an equation to chock it. 

The business plan is mainly impacted by the exposure, death occurrence and financed capital. Other risks are 

negligible. 

The main issue of this process is to calibrate the input assumptions because it relies on any portfolio data.  

Impact study have not been implemented yet. It will be useful to do it to validate the model particularly by matching 

bootstrap simulation with the result of as traditional business plan and its depending SCR. 

 

  



                                                                                                                                                                                      

Master – MR126p-1 : Déclinaison de la métrique d’appétence au risque sur la calibration des chocs ORSA d’un portefeuille d’assurance emprunteur. 

 

21 

Guillaume GROLEAU - INE n°0G5DRJ15LH9 - SISCOL n° 000067344                

 

Résumé 

Dans le cadre de L’ORSA, régi par le pilier II de la directive Solvabilité II, l’EIOPA demande aux entreprises d’assurance 

de définir et de piloter leur profil de risque à l’aide d’une procédure formalisée (Cartographie des risques auxquelles 

elles doivent faire face, définition d’une appétence au risque globale de leur activité à travers une métrique qui leur 

est propre). L’appétence au risque doit être en rapport avec leurs centres de préoccupations en termes de solvabilité 

et de rentabilité. Enfin, les entreprises d’assurance doivent décliner leur appétence au risque sur chaque famille de 

risques identifiée lors de leur cartographie en y déduisant des tolérances aux risques plafonnées par des limites de 

risques. La robustesse de l’ensemble de ces limitations de risques acceptables doit enfin être testée à l’aide de chocs 

appliqués sur le business plan constituant la partie quantitative de l’ORSA. Ces chocs, moins extrêmes que ceux 

effectués dans le pilier I, doivent rester à la fois plausibles et réalistes à l’horizon de vie d’un business plan modélisé à 

cette intention. 

Mais, l’EIOPA laisse toute liberté quant à la définition, d’une part de l’appétence au risque et d’autre part quant à la 

déclinaison des familles de risques en termes de tolérance au risque et de niveau de chocs. Il n’y a pas de lien 

formellement défini par le régulateur entre l’appétence au risque et les niveaux de chocs applicables sur le business 

plan. 

L’objet de ce présent mémoire est de déterminer le lien entre l’appétence au risque et les niveaux de chocs afin de 

permettre une meilleure prise en compte de l’impact de la gestion des risques dans le pilotage de l’entreprise. Cela 

permettra de définir les limites de risques que l’entreprise d’assurance ne doit pas dépasser si elle veut se conformer 

à son propre niveau d’appétence. 

Nous nous questionnerons sur la manière de piloter les exigences quantitatives de l’ORSA en fonction de l’évolution 

de la nature du risque et de la définition de la métrique de l’appétence au risque. 

L’exercice adopté va consister à définir une méthode de calibrage des niveaux de chocs afin de tester la robustesse de 

l’activité d’un assureur vis-à-vis de l’appétence au risque définie par ce dernier. 

Nous nous appuierons sur le cas d’un portefeuille emprunteur factice inspiré de celui géré par RCI Insurance Group 

Malta ; Filiale d’assurance du groupe RCI Bank and Services ; ce dernier étant lui-même la filiale financière du Groupe 

Renault.  

Les niveaux de chocs retenus pas l’organisme ont initialement été choisi indépendamment de l’appétence au risque à 

cause de l’absence d’une procédure d’évaluation formalisée. Pourtant, l’esprit de la règlementation vise plutôt à ce 

que ce soit l’appétence au risque qui détermine le niveau des chocs. 

L’appétence au risque a été définie a priori par l’organisme au cours d’un exercice ORSA préliminaire effectué en 2014 

et basé sur le portefeuille en cours au 31 décembre 2013. Elle s’exprime comme le premier terme atteint entre une 

perte maximale de 20% du résultat annuel net sur un horizon de trois ans et un niveau minimal du SCR de 150%.  

Une approche par sensibilité des principaux postes du compte de résultat constituant le business plan va être testée. 

La démarche sera de mettre en équation le compte de résultat en fonction de l’exposition au risque acceptée par 

l’assureur. Pour cela, nous définirons l’exposition au risque comme étant le portefeuille annuel moyen en cours. 

A partir de cette équation, nous estimerons le niveau de la sensibilité du résultat technique vis-à-vis de chaque facteur 

du compte de résultat afin d’en déduire les limites de risque dans lesquelles vont s’appliquer les chocs de l’ORSA et 

intervenant dans la définition des scénarii de chocs (Baisse des effectifs, hausse des sinistres, hausse des frais 

généraux, baisse des revenus des placements financiers). 
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Pour cela, il sera nécessaire d’effectuer au préalable une modélisation des facteurs exogènes au compte de résultat 

car ils seront utilisés comme variables de calcul en entrée du modèle. C’est sur ces facteurs que repose la mise en 

œuvre des chocs (Primes acquises en fonction de l’exposition au risque, sinistres en fonction de l’exposition au risque, 

revenus des placements financiers en fonction des provisions de primes et des provisions de sinistres, frais de gestion 

non techniques en fonction de l’exposition au risque). 

La méthodologie retenue pour l’étude des variables précédemment énoncées est dépendante de la qualité des 

données disponibles. Nous avons eu affaire à des séries statistiques historiques annuelles parcellaires et trop 

restreintes car l’activité de l’organisme n’existe que depuis 2009 soit sept ans au 30 juin 2016 ; date d’extraction depuis 

la base de données de l’organisme. 

Afin de pouvoir simuler un volume conséquent de scénarii de chocs, nous aurons recours à un Bootstrap de 10 000 

tirages aléatoires conformément aux méthodes de Monte Carlo pour obtenir une distribution suivant une loi normale 

pour chacune des variables nécessaires au calcul du résultat technique.  

Si la variable choquée bénéficie de statistiques historiques suffisantes, le niveau de l’écart type d’expérience sera 

suffisamment cohérent pour que le bootstrap puisse générer une distribution normale permettant de calculer une 

probabilité d’occurrence pour respectivement les niveaux de seuil et d’alerte de la métrique de l’appétence au risque. 

Dans le cas contraire, celui-ci sera trop faible et les tirages du bootstrap n’atteindront pas les valeurs des niveaux de 

seuil et d’alerte spécifiés, empêchant le calcul de probabilités d’occurrence. 

Nous constatâmes finalement que la métrique de risque définie a priori par l’organisme conduisit à invalider certains 

scenarii après qu’ils eurent été testés. 

On en conclura qu’il est possible de lier l’appétence au risque avec les niveaux de chocs appliqués sur le business plan 

pour pouvoir définir les limites de risques. Par ailleurs, la qualité des données de départ reste primordiale pour pouvoir 

calibrer les variables exogènes du modèle de business plan en scénario central avec des méthodes statistiques 

robustes.  
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Abstract 
In the scope of the ORSA from Pillar II of the Solvency II directive, the EIOPA requires from them to define and manage 

their own risk profile by describing a mapping of risks which they face. They must then define a risk appetite through 

a metric that is their own. It must be related to their own issue in terms of solvency and profitability. Finally, insurance 

companies must state their risk appetite for each risk identified during his family risk mapping exercise by deducting 

risks tolerances which are capped by risk limits. The robustness of all these acceptable risk limits must finally be tested 

using less extreme shocks than those assessed in the Pillar I stage but must remain both plausible and realistic on the 

horizon of life of a business plan modeled for this purpose.   

It appears that the regulator allows complete freedom as to the definition in one hand of the risk appetite and the 

other hand in the declination of risk families in terms of risk tolerance and shock level. There is no link formally defined 

by the regulator between risk appetite and shock levels applicable onto the business plan.   

The purpose of the present specification is to determine the link between risk appetite and shock levels.   

We will think about the way to control the quantitative requirements of ORSA depending on the shifting nature of risk 

and the definition of the metric of the risk appetite.   

The retained process will be to define a shock level of calibration method to test the robustness of the business toward 

the insurer appetite for risk defined by the latter.   

To illustrate the difficulty of the exercise, we will rely on the case of a fictitious Credit Personal Insurance portfolio 

based on the one managed by RCI Insurance Group (Death, Temporary Disability, Job loss); insurance subsidiary of RCI 

Bank and Services which is itself the financial subsidiary of the Renault Group. 

Applicable levels of shock on the ORSA were initially chosen by the body regardless of risk appetite because of the 

absence of any formalized assessment process while the spirit of the regulation is rather to whether the risk appetite 

determines the level of impact.   

Risk appetite has been a priori defined by the body during a preliminary ORSA exercise carried out in 2014 and based 

on the portfolio at 31st December 2013. It is expressed as the first reached between a maximum loss of 20% annual 

net income over a period of three years and a minimum level of SCR 150%. 

We will consider a sensitivity approach of the main items of the profit and loss account as component of the business 

plan. The approach is to equate the profit and loss account depending on the risk exposure accepted by the insurer. 

We define risk exposure as the average annual in force portfolio.   

From this equation, we will calculate the level of the modified duration of the technical result toward each profit and 

loss account’s factor in order to derive its risk limits which will be applied onto the shock for the ORSA and used in the 

definition of the shock scenarios (Decrease of the portfolio, increase of the claims, increase of the general expenses, 

decrease of the financial incomes). 

For this it is necessary at first to perform a modeling of the exogenous factors in profit and loss account. These factors 

are used as variables for calculating the inputs of the model. It is on those inputs which the implementation of shock 

relies on (Earned premiums function to the risk exposure, claims function to the risk exposure, financial incomes 

function to the unearned premium reserves and claims reserves, general expenses function to the risk exposure). 
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The chosen methodology to study the previously stated variables was imposed by the quality of the available data. 

We have been dealing with data series of annual historical data fragmented and too small that the activity of the body 

exists only since 2009 i.e. seven years as at June, 30th 2016 I.e. the date of the extraction of our data from the own 

data base of the body.   

To simulate a large volume of shock scenarios, we resorted to a Bootstrap of 10,000 random draws according to the 

Monte Carlo methods.   

A statistical serry is obtained which follows a normal distribution of each of the requested variables to calculate the 

technical result of the profit and loss account.   

If shocked variable has some historical statistical series sufficiently supplied, the level of the experience standard 

deviation will be sufficiently consistent so that bootstrapping will generate a normal distribution to calculate an 

occurrence probability threshold level and alert level respectively to the metric of the risk appetite. Otherwise, the 

level of the experience standard deviation will be too low for prints bootstrap values reach both threshold and alert 

levels making it impossible to calculate probabilities of occurrence.   

It is found that a risk metric a priori defined by the body when it leads is tested to invalidate some of the scenarios.   

We will conclude that it is possible to link on risk appetite with shock levels applied on the business plan to define the 

risk limits. Moreover, the quality of the initial data remains paramount to make an accurate assessment. It notes that 

the calibration of the exogenous variables of the business plan model, central scenario, is fundamental and must be 

performed with some robust statistical methods. 
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Introduction 
 

Le pilier II de la directive 2009/138/CE dite Solvabilité II entrée en vigueur au 1er janvier 2016 demande à chaque 

entreprise d’assurance de produire un document appelé ORSA1 qui relate de la manière dont celle-ci 

appréhende les risques dont elle doit faire face au cours de son activité. Cette appréhension du risque se fait à 

l’horizon d’un business plan de plusieurs années sur lequel vont être effectués des chocs pour mesurer la solidité 

de l’entreprise d’assurance. Pour cela ; le régulateur exige que chaque entreprise d’assurance soit capable de 

mesurer sont risque en définissant un niveau d’appétence au risque qui lui est propre.  

La mesure du niveau d’appétence au risque doit être effectuée à travers une métrique de risque définie 

librement par l’entreprise d’assurance en fonction de la nature de son activité et des centres d’intérêt retenus 

par les managers pour piloter l’entreprise. Enfin, elle doit utiliser ce niveau d’appétence afin de décliner 

l’appréhension du risque au niveau opérationnel en définissant des limites de risque.  

Cependant, la mise en œuvre du lien entre les limites opérationnelles et les indicateurs de risque reste difficile 

à mettre en œuvre. 

Du fait de la liberté de choix laissée par le régulateur en termes de définition de l’appétence au risque, il n’y a 

pas de définition réglementaire du lien entre celle-ci et les limites de risques. 

Il n’y a pas non plus de lien formellement défini par le régulateur entre l’appétence au risque et les niveaux de 

choc applicables sur le business plan car chaque métrique mesurant cette notion est choisie individuellement 

par chaque entreprise d’assurance. 

Ainsi, c’est à l’entreprise d’assurance qui, au regard de la nature de ses activités et de la structure des risques 

acceptés, doit définir seule la calibration de ses limites de risque et l’articulation de ces dernières avec 

l’appétence au risque. 

Comment définir ce lien et comment calibrer les limites de risque ? 

Le marché de l’assurance2 a abordé le problème en utilisant principalement le jugement professionnel de leurs 

experts internes (Direction technique, Inventaire, Contrôle de gestion ...) pour décliner sur les risques métiers 

que sont les risques assurantiels et les risques de solvabilité une appétence au risque résultant de la 

combinaison entre des risques opérationnels ou de marché ou bien de conformité. 

 
1 Own Risk and Solvency Assessment ; Evaluation des fonds propres et de la solvabilité de l’entreprise d’assurance. Cette 
évaluation est évolutive dans le temps contrairement aux exigences quantitatives du Pilier I qui est une photographie annuelle 
de la solvabilité. 
2 La Déclinaison Opérationnelle de l’Appétence au Risque : Faut-il tout encadrer par les risques ? - Congrès IA - Juin 2016 - Johan 
Attal, Tristan Palerm 
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Dans le cas particulier de l’organisme que nous allons étudier, l’appétence au risque a été définie en termes de 

perte maximale probable du niveau du résultat net par rapport à sa valeur centrale et d’un niveau minimal de 

ratio de solvabilité à respecter.  

Ceci nous conduit à considérer l’approche top down suivante :  

Le niveau d’appétence au risque étant dépendant du résultat net comptable, nous proposons de transformer le 

compte de résultat en une fonction dérivable partiellement au premier ordre. Cette transformée permet de 

définir le niveau de sensibilité du résultat net comptable vis à vis des facteurs constituant le compte (Primes, 

sinistres frais de gestion, revenus financiers…). 

Une fois la sensibilité du résultat net comptable défini, nous allons l’utiliser pour calculer la valeur maximale de 

chacun des facteurs constituant le compte conduisant individuellement à atteindre le niveau d’appétence au 

risque. 

Ensuite, un bootstrap va nous aider à déterminer la Value at Risk à 90% de chacun des facteurs exogènes pour 

en déterminer leur propre probabilité d’occurrence et ainsi calibrer les chocs qui seront appliqués lors des 

scénarii adverses. 
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I. Partie 1 : Contexte général et description de l’organisme étudié 

A. Contexte général de la directive Solvabilité II, de son pilier II, de l’ORSA et 

de la déclinaison de l’appétence au risque 

Dans le cadre de la directive 2009/138/CE dite Solvabilité II entrée en vigueur au 1er janvier 2016, l’EIOPA3 a défini un 
processus d’évaluation du niveau de marge de solvabilité des entreprises d’assurance européennes vis-à-vis des 
risques pris par ces dernières.  

Des tests de robustesse ont été conçus afin de certifier que lesdites entreprises d’assurance seront toujours capables 
d’honorer leurs engagements envers leurs assurés. 

Le régulateur demande notamment pour chaque acteur du marché européen des assurances : 

- Qu’il justifie annuellement de sa solvabilité vis-à-vis des risques sur lesquels il s’engage. 

- Qu’il justifie d’une mise en place d’une politique de gouvernance des risques efficace. 

- Qu’il fasse preuve de transparence envers le régulateur, les autres acteurs du marché et le grand public. 

Pour cela, trois piliers ont été définis de manière à répondre point par point aux exigences précitées. 

1. Pilier I : Exigences quantitatives 

Au titre du Pilier I, les acteurs du secteur doivent déterminer les exigences de solvabilité requises par le 
régulateur à travers un niveau suffisant de fonds propres permettant de couvrir une probabilité de ruine 
à 1 an de 0,5%. Cela revient à déterminer le niveau de SCR4 permettant de répondre à cette exigence à 
travers un modèle de calcul standard défini par le régulateur et reflétant l’ensemble des risques auquel 
doit faire face un assureur type. Ce modèle, appelé formule standard, peut être adapté à la structure de 
risque de chaque assureur si la réalité des risques souscrits par l’entreprise d’assurance se démarque du 
profil moyen observé sur le marché. Dans ce cas, l’entreprise d’assurance peut proposer au régulateur 
d’adapter partiellement ou totalement la formule standard d’évaluation du SCR. Dès que le régulateur 
valide la demande, l’entreprise d’assurance est autorisée à utiliser son modèle dit interne si la formule 
standard a été entièrement revue. Sinon, on parle de modèle partiel lorsque seulement certains 
paramètres de la formule standard ont été adaptés. 

2. Pilier II : Gouvernance et Gestion des Risques ; ORSA5 

Au titre du Pilier II, le régulateur européen demande par l’article 45 de la directive 2009/138/CE un ORSA 
destiné à évaluer les risques inhérents à l’activité de l’entreprise d’assurance au moins annuellement et 
idéalement à chaque évolution majeure impactant le niveau de prise de risque de l’entreprise (Lancement 
de nouveaux produits, introduction sur de nouveaux marchés de nouveaux pays, réception d’un nouvel 

 
3 European Insurances Own funds and Pension Agency : L’autorité de contrôle Européenne en charge de d’appliquer la 
réglementation relative au secteur des assurances et des fonds de pensions. 
4 SCR : Solvency Capital Requirement ; niveau de fonds propres nécessaires pour garantir une Value at Risk (VaR) à 99,5% des 
pertes et donc garantir la probabilité de ruine à 1 an de 0,5% exigée par l’EIOPA. 
5 Own Risk and Solvency Assessment ; Evaluation des fonds propres et de la solvabilité de l’entreprise d’assurance. Cette 

évaluation est évolutive dans le temps contrairement aux exigences quantitatives du Pilier I qui est une photographie annuelle 

de la solvabilité. 
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agrément sur une branche d’assurance supplémentaire …). Il se compose d’une partie qualitative et d’une 
partie quantitative. 

- La partie quantitative de l’ORSA consiste pour l’entreprise d’assurance à déterminer sa solvabilité 
à long terme mesurée par une appétence au risque qui lui est propre et reflétant son approche 
quant à la gestion de son activité au-delà duquel celle-ci se trouve en risque. Son appétence au 
risque est testée par l’application de chocs sur son business plan dont la nature et le niveau sont 
en rapport avec le panel de risques auxquels elle doit faire face. La durée du business plan doit 
être cohérente d’une part vis-à-vis du type de risques qu’elle accepte et d’autre part vis-à-vis de 
sa vision stratégique. 

- La partie qualitative est aussi demandée sous la forme d’un rapport narratif détaillant la politique 
de gouvernance adoptée par l’entreprise d’assurance et les hypothèses de risque prises en 
compte dans la construction de l’ORSA. Il permet d’apprécier la qualité de la gouvernance des 
risques en vigueur dans l’entreprise d’assurance. 

3. Pilier III : Reporting et Transparence  

Au titre du Pilier III, l’entreprise d’assurance est incitée à offrir une plus grande transparence de son 
activité et de sa situation économique envers le régulateur, les professionnels et le Grand Public. Pour 
cela, le régulateur a défini un jeu de rapports d’activités périodiques adaptés à chacun des publics visés. 
Ils sont désignés sous l’appellation de QRT (Quantitative Reporting Templates) livrables au régulateur dans 
un format spécifique XBRL (eXtensible Business Reporting Language). Ces QRT édités trimestriellement ou 
annuellement, détaillent les résultats obtenus lors du calcul du pilier I. 

B. Démarche générale de l’ORSA et déclinaison du risque entre appétence au 

risque et limites de risque 
L’ORSA est un processus de gestion des risques destiné à assurer la cohérence entre la vision stratégique des 
entreprises d’assurance et la politique de risque de ces dernières. 
Le diagramme suivant précise l’enchaînement des étapes de la démarche de L’ORSA. 

Figure 1 : Schéma de la démarche ORSA 

 

Etape 1 : Le conseil d’administration de l’organisme définit l’appétence au risque qui est une donnée 
générale de la nature du risque à accepter ou à éviter. Cette dernière se défini à travers quelques grandes 
métriques représentatives de l’activité de l’entreprise (Rentabilité, Solvabilité, Croissance …).  

Etape 2 : Le Risk Officer6 aidé des responsables des autres services impliqués, élabore une cartographie 
des risques auxquels l’organisme doit faire face. Cette cartographie permet notamment de définir leur 
nature et leur niveau d’importance. Cela permet ainsi de faire ressortir d’une part les risques à gérer et 

 
6 Risk Officer : Personne responsable de la gestion des risques de l’entreprise et du respect de la réglementation relative aux 
risques. 
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d’autre part ceux à éviter. C’est à travers cet exercice que se dégagent les éléments nécessaires à la 
détermination des tolérances aux risques de l’organisme qui est la déclinaison de l’appétence au risque 
sur les différentes familles de risques identifiées lors de l’exercice de cartographie. 

Etape 3 : Une fois les tolérances aux risques définies pour chaque famille de risques, l’organisme 
détermine les niveaux de limites de risques pour chacune des procédures de gestion ou de souscription 
qu’il utilise quotidiennement, notamment les procédures d’acceptation d’affaires apportées par des tiers 
ainsi que la gestion des souscriptions et des sinistres. Enfin les retours d’expérience sont rapportés le long 
de la chaîne hiérarchique afin d’appréhender l’évolution du risque et d’adapter les procédures de gestion 
le cas échéant. 

1. Cartographie des risques 

Il s’agit d’une démarche consistant à analyser l’activité de l’entreprise d’assurance en termes de risques.  

Cela revient à définir les familles de risques auxquelles l’entreprise d’assurance doit faire face dans tous les aspects 

de son activité d’une part et de l’environnement dans lequel elle évolue d’autre part. 

Les familles de risques sont classées par ordre de degré de dangerosité afin de faire émerger les risques majeurs 

contre lesquels des mesures de protections doivent être mises en place.  

Trois types de risques sont identifiés : 

o Risques évitables : Risques dont l’impact ou la probabilité d’occurence sont trop importants et qui 

doivent être évités par l’organisme. 

o Risques transférables : Risques dont l’impact ou la probabilité d’occurence sont élevés et seront 

transférés à des tiers ou atténués par des techniques de réassurance ou de titrisation. 

o Risques Acceptables :  Dont l’impact ou la probabilité d’occurence sont acceptables et seront 

conservés par l’organisme. 

A partir de cette cartographie, l’entreprise d’assurance va procéder à la définition d’une appétence au risque. Elle 

sélectionnera les risques majeurs sur lesquels devront être simulés les chocs de l’ORSA. 

2. Définition de l’appétence au risque 

L’appétence au risque est l’outil de mesure du risque avec lequel l’entreprise d’assurance va déterminer le degré de 

risque qu’elle consent à accepter au titre de son activité habituelle.  

Elle retient un ou deux indicateurs forts, typiques de la manière dont elle gère son activité. Cet indicateur s’appelle 

une métrique de risques qui est définie par le Conseil d’Administration de l’entreprise d'assurance. 

La métrique de risques doit être le reflet de la stratégie de l’entreprise d’assurance. Usuellement, le secteur des 

assurances défini son appétence aux risques selon deux approches ; l’un en termes de résultat d’exploitation afin de 

garantir un niveau de perte minimal ; l’autre en termes de niveau minimal de SCR afin de garantir un maintien de la 

marge de solvabilité de l’entreprise d’assurance. 

La métrique se compose : 

- D’un indicateur global de performance ; 
- D’un indicateur de dérive de marge de solvabilité ; 
- D’un intervalle de confiance laissant une marge d’erreur dans l’atteinte de la cible ;  
- D’une mesure du risque ; 
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- D’un horizon de temps compatible avec la vision stratégique de l’entreprise d’assurance. 
 

3. Définition des limites de risques par familles de risques déduites de l’appétence 

au risque 

Les limites de risques sont issues de la déclinaison de l’appétence au risque sur chaque famille de risques. Elles se 

définissent, pour une famille de risques donnée, comme le niveau maximal de risque que l’entreprise d’assurance 

puisse accepter afin de respecter son appétence au risque.  

La combinaison des limites de risques à travers un business plan constitue le niveau d’alerte atteignant les limites 

définies pas l’appétence au risque de l’organisme.  

4. Conception d’un business plan sur un horizon compatible avec la stratégie de 

l’organisme 

L’ORSA requiert la construction d’un business plan sur un horizon de temps en cohérence avec la vision stratégique 

de l’entreprise d’assurance.  

Le business plan est la projection de l’activité d’affaires de l’entreprise compte tenu de la mécanique des risques 

d’assurance acceptés, des orientations stratégiques imposées par la direction de l’organisme et des anticipations 

d’évolution du marché. 

5. Application de chocs sur le business plan afin de justifier du maintien dans le 

temps de l’appétence au risque 

L’organisme est tenu par le régulateur de définir des chocs sur les constituants du business plan afin de vérifier et de 

justifier l’adéquation entre la métrique de l’appétence au risque et les aléas de son activité.  

C’est-à-dire que l’entreprise d’assurance doit justifier que ses capitaux immobilisés au titre du SCR sont suffisants dans 

le temps pour supporter les variations durables de l’activité. Elle doit aussi justifier que le maintien d’un niveau de 

rentabilité jugé acceptable reste possible. 

Ces chocs ne sont pas des chocs extrêmes tels que définis dans le pilier I car ils doivent refléter les fluctuations adverses 

de l’activité qui sont attendues au cours de la période étudiée par le business plan. 

Toutefois depuis avril 2016, le régulateur requiert également de définir des scenarii de ruine afin de tester avec plus 

d’acuité la robustesse de la marge de solvabilité (capacité à augmenter ses fonds propres en cas de besoin, 

comportement face à une mésestimation des provisions techniques …). 

C. Etat de l’art de la démarche de déclinaison de l’appétence au risque 
La démarche de déclinaison de l’appétence au risque habituellement pratiquée par le marché repose sur la 

méthodologie résumée dans l’atelier de formation de l’Institut des Actuaire n°7 et présenté par Davis Guillemot (BPCE 

Assurances) et Marc Raymond (FORSIDES). 

En quelques mots, La démarche va s’attacher à respecter les contraintes de l’appétence au risque tout en maximisant 

la rentabilité de l’organisme d’assurance. 

La détermination de l’Appétence au risque se résume au : 
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- Choix des métriques 

- Choix de périodes de retour (10, 20, 30, 50, 200 ans. Prendre trois points de la distribution.) et des variations 

maximales associées pour chaque métrique. 

- La déclinaison opérationnelle alloue les budgets de risques et les limites de risques gérés par les KRI7.  

1. Problématique engendrée par la déclinaison de l’appétence au risque  

- En vision « SCR » : Une augmentation du chiffre d’affaires d’une activité rentable augmente le besoin en SCR 

de prime de la LOB8 de manière « linéaire » 

- En vision économique : Une augmentation du chiffre d’affaires d’une activité rentable réduit la VaR9 

(L’évolution de la VaR en montant n’est pas linéaire. En pourcentage des primes, la VaR est croissante avec la 

taille du portefeuille) 

- En vision « Statique » : Une augmentation du chiffre d’affaires d’une activité rentable augmente la volatilité 

de celle-ci de manière « logarithmique » 

- A charge de sinistralité équivalente, la volatilité d’une année varie selon le profil de risque du portefeuille. 

- La protection apportée par un programme de réassurance en excédent de sinistre permet de réduire la 

volatilité d’une année de sinistralité. 

2. Détermination des Budgets de risque : 

Il s’agit de la partie de la Net Asset Value 10(NAV) qui dépasse le niveau de seuil défini par l’appétence au risque et 

déterminé par l’AMSB11. Il est à ventiler par segment de risque selon la manière dont l’entreprise d’assurance souhaite 

gérer ses risques. La gestion du risque s’appuie sur la définition de limites opérationnelles allouées à chaque activité 

(Activités de souscription : Limites de souscription, Gestion des cumuls, Règles de provisionnement, Réassurance – 

Gestion financière : Limites par classe d’actif, Hedging12, Management actions, Autres limites). 

Une méthodologie classique consiste à utiliser la décomposition des risques obtenue dans le cadre de la formule 

standard. Une approche pragmatique pour décliner ces budgets de risques est de combiner l’approche top-down de 

définition des budgets avec une approche bottom-up de mesure de l’impact d’indicateurs sur la consommation du 

budget pour déterminer les seuils qui conduisent à dépasser les budgets de risque.  

3. Modélisation des risques : 

- Reconstitution du profil de risque (Histogramme des engagements) 

- Modélisation de la fréquence de sinistralité. 

- Simulation de X années de sinistralité 

- Validation et backtesting. 

 
7 KRI : Key Risk Indicator – Indicateur clé de risque est l’indicateur significatif d’une famille de risque permettent de mesurer le 
niveau de risque qui s’applique sur celle-ci. 
8 Line Of Business : Branche d’assurance normalisée par l’EIOPA 
9 Value at Risk : Mesure du risque de marché d'un portefeuille d'instruments financiers. Elle correspond au montant de pertes 
qui ne devrait être dépassé qu'avec une probabilité donnée sur un horizon temporel donné. On l’utilise désormais comme outil 
de gestion du risque en entreprise. 
10 NAV : Net Asset Value - Valeur liquidative pas action d’un fond d’investissement ou une entreprise. 
11 AMSB : Administrative Management & Supervisory Body – Corp d’administration et de supervision chargé de la direction de 
l’organisme ; c’est-à-dire, son conseil d’administration ou son directoire. 
12 Hedging : En finance, stratégie de couverture du risque  de  fluctuation d'un cours consistant à prendre deux positions 
opposées avec le même montant. On est alors protégé, mais on ne peut parfois pas faire de gain. 
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a) Modélisation de la sinistralité Non-Vie : 

- Méthodes basées sur les pertes directes  

o Hypothèse forte : la sinistralité passée reproduit bien les caractéristiques de la branche étudiée. Cette 

hypothèse qui peut s’avérer relativement justifiée sur un groupe homogène de risques est inexacte 

lorsque la politique de souscription a évolué dans le temps. 

o La charge de sinistralité peut être définie de deux manières différentes en fonction du caractère 

attritionnel ou atypique des sinistres. 

▪ Sinistralité des pertes attritionnelles : 𝑆𝐴𝑡𝑡 = ∑ 𝑆𝑛
𝐴𝑡𝑡𝑛𝐴𝑡𝑡

𝑛=1  

• Le nombre de sinistres suit une loi de poisson ou bien binomiale négative. 

• On modélise les coûts moyens des sinistres via une loi conjuguée à la fréquence (Loi 

Gamma, Loi Log-normale) 

• La charge de sinistralité totale 𝑆𝐴𝑡𝑡 peut être approchée comme une loi Log-normale 

dans le cas d’un choix, nombre de sinistres suivant une loi binomiale négative et coût 

moyen suivant une loi Log normale. 

• Autre approche possible ; Modélisation des pertes attritionnelles par le S/P. 

▪ Sinistralité des pertes atypiques : 𝑆𝐴𝑡𝑦𝑝 = ∑ 𝑆𝑛
𝐴𝑡𝑦𝑝𝑛𝐴𝑡𝑦𝑝

𝑛=1  

• Le nombre de sinistres suit une loi de poisson ou bien une loi binomiale négative. 

• La charge de sinistralité individuelle 𝑆𝐴𝑡𝑦𝑝 est modélisée avec différentes hypothèses 

qui s’appliquent sur la loi de survie. 

o Loi de Pareto ou loi de Pareto généralisée 

o Loi de Weibull  

o Loi log normale 

o Loi statistique tronquée. 

 

- Méthodes basées sur l’exposition au risque  

o Détermination de la distribution des pertes (fréquence et intensité) en s’appuyant sur le taux de 

destruction (Ratio entre le montant de perte et les sommes assurées). Cette méthode peut être 

appliquée pourvu que l’on dispose :   

▪ Des sommes assurées pour les différents risques en portefeuille ou, à tout le moins, les 

distributions de ces sommes.  

▪ Les sinistres individuels pour déterminer les taux de destruction des risques en portefeuille.  

Une modélisation par les taux de destruction peut être plus précise que celle visant à modéliser la charge 

de sinistralité. En effet, cela permet d’y intégrer des informations supplémentaires relatives à l’exposition 

aux risques. Néanmoins, cette méthode est plus complexe à calibrer. 

▪ Nécessite d’avoir des informations sur les portefeuilles passés, 

▪ La loi des taux de destruction dépend de la nature des risques et notamment de la taille de 

l’exposition. 

b) Modélisation du risque CAT (d’origine naturelle) 

Constituer un modèle par pays et par péril. Il existe trois types de modèles 

o Module Aléa :  
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▪ Inputs : Localisation géographique et péril à modéliser 

▪ Méthodes : Génération stochastique (catalogue event set) 

▪ Outputs : Caractéristiques de l’évènement 

o Module Vulnérabilité : 

▪ Inputs : Caractéristiques de l’exposition du portefeuille (construction, étages, etc …) 

▪ Méthodes : Courbes de vulnérabilités (historiques et/ou modélisées) 

▪ Outputs : Sinistralité sur le portefeuille client 

o Module Financier : 

▪ Inputs : conditions financières (limites, déductibles, clauses d’exclusion, etc…) 

▪ Méthodes : Application des conditions contractuelles 

▪ Outputs : Sinistralité pour l’assureur. Courbes OEP (Occurence Exceedence Probability), 

associe une période de retour en années au coût maximal d’un évènement) et AEP (Aggregate 

Exceedence Probability), associe une période de retour en années au coût total des 

évènements. 

c) L’agrégation des risques  

L’agrégation se fait classiquement à l’aide de copules gaussiennes ou student. Le choix de la copule et son calibrage 

sont souvent compliqués du fait du manque de données. 

On applique les copules sur les couples de valeurs pour déterminer un résultat auquel on appliquera une autre copule ; 

notamment le couple sinistres attritionnels vs. Sinistres graves = primes  

Copule Primes vs Réserves = Sinistres hors CAT  
Copule sinistre hors Cat vs Risque CAT = niveau de risque de la line of business (LOB). 
L’enchaînement des copules des LOB 2 à 2 détermine le niveau de risque de chaque entité de l’organisme d’assurance. 

Enfin les copules appliquées aux entités déterminent le niveau de risque de l’organisme d’assurance. 

4. L’optimisation des budgets de risque  

La fonction d’efficacité : Richesse créée par un euro supplémentaire de budget de risque. Celle-ci est croissante mais 
non linéaire en fonction du nombre de contrats (rendement marginal décroissant). 
La fonction d’efficacité des activités dépend  

• De la taille des portefeuilles  

• De la nature des risques souscrits  

• De l’élasticité des frais et du niveau moyen de marge. 

• Des asymétries de la distribution de la volatilité  

• Des conditions du marché 
La fonction de diversification : Variation du budget global induite par un euro supplémentaire de budget de risque. 
L’allocation cible doit chercher à maîtriser la richesse en tenant compte des contraintes de développement et du 

business mix. 

L’analyse théorique de la rentabilité et de la volatilité des businesses permet en théorie de maximiser la rentabilité 
pour un niveau de risque donné et à chiffre d’affaires constant.  

• A niveau de marge équivalent il y a possibilité d’optimiser le risque. 

• A niveau de risque équivalent il y a possibilité d’optimiser la rentabilité. 
 
En réalité, cela n’est pas aussi simple car de nombreux éléments sont à prendre en compte. 
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• Les objectifs sont des objectifs de chiffre d’affaires, de résultat moyen et souvent depuis peu de volatilité. 

• Le développement rentable n’est pas si facile à cibler et donc au-delà de la volatilité, en cas de mauvais 

pilotage. La courbe de rentabilité risque de se décaler vers la gauche ; c’est-à-dire que le niveau de rentabilité 

décroitrait, réduisant le niveau de développement de l’activité de l’entreprise. Typiquement cela arrive 

lorsque l’entreprise pratique des majorations peu segmentées couplées à des affaires nouvelles mal ciblées. 

Cela fait partir en nombre les bons risques et intégrer de mauvais risques en portefeuille. 

Comment décliner opérationnellement la politique pour piloter au mieux le triptyque chiffre 

d’affaires/rentabilité/risque et déterminer les seuils et limite ? 

1. Déterminer la consommation de risque correspondant au portefeuille actuel par nature de risque et compte 

tenu de la politique de réassurance. 

2. Réaliser des simulations d’évolution de la politique de souscription 

Les simulations doivent intégrer  

▪ L’impact des majorations sur les résiliations et la rentabilité du stock 

▪ Le delta de S/P des affaires nouvelles  

▪ L’excédent de sinistralité d’intensité des évolutions du portefeuille  

3. Analyser et partager les résultats  

o En termes de niveau de rentabilité, distribution du résultat et niveau de la VaR (à 95%). 

o L’analyse des scénarios autour des quantiles souhaités (moyenne, quantile à 95) apporte de 

nombreuses informations (quantile sur : Nombre de sinistres, sinistres graves. Aussi bien sur risques 

particuliers que risques entreprises.) 

4. Décider et piloter 

De toutes ces analyses vont découler les limites, seuils à ne pas dépasser et plus globalement la 

politique de souscription mais aussi de réassurance et les KRI. 

5. Intégration dans l’ORSA 

Les modélisations et simulations réalisées vont être des éléments centraux du pilotage de l’entreprise. 

Dans l’ORSA elles vont servir pour : 

• Le business plan et notamment les hypothèses de développement et la rentabilité associée  

• La calibration des stress tests sur la sinistralité future. 

• Le BGS13 

• La vérification de l’adéquation du profil de risque avec la formule standard 

• La politique de gestion et de suivi des risques. 

Elles sont centrales pour la justification : 

• De la politique de souscription et des limites associées  

• De la politique de réassurance  

D. Présentation générale du portefeuille d’assurance emprunteur et spécificités de 

l’organisme d’assurance étudié. 

Le portefeuille factice étudié est la propriété de RCI Insurance Group basé à Malte. Il est constitué d’une compagnie 
d’assurance vie, RCI Life.ltd, et d’une compagnie d’assurance Non-Vie, RCI Insurance.ltd. Ces deux entités sont 

 
13 BGS : le Besoin Global de Solvabilité représente pour l'organisme assureur, le besoin en fonds propres pour assurer sa 
solvabilité ainsi que l’ensemble des moyens nécessaires compte tenu de la spécificité de son profil de risque, de son appétence 
aux risques et du plan stratégique qu’il s’est fixé. 
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chapeautées par une holding RCI Services.ltd. Pour des raisons de confidentialité nous ne présenterons pas de donnée 
réelle mais des éléments suffisamment homogènes pour pouvoir appliquer notre démarche. 
Ce groupe est une filiale de RCI Bank and Services elle-même filiale financière du Groupe Renault. Le groupe RCI 
Insurance Group que nous appelons « l’organisme » distribue des produits d’assurance emprunteur associés à la 
distribution de crédits automobiles dans quatre pays : 

• France ; 

• Allemagne ;  

• Italie ; 

• Espagne. 

Les produits distribués se composent des garanties Décès, Incapacité Temporaire de Travail et Perte d’Emploi.  
Le produit est vendu conjointement à des financements (Crédits, Locations longue durées) d’une durée moyenne de 
43 à 52 mois selon les pays. 
La périodicité d’émission des primes est mensuelle ou unique14 selon les pays.  
Ainsi, Le produit couvre un risque à moyen terme relativement faible. Toutefois la nature même du financement sous-
jacent comporte un fort risque de rachat ce qui implique un taux de résiliation anticipée important de l’ordre de 13% 
par an. 
Le portefeuille mature existe depuis 10 ans et il continue de s’accroître. 
Celui-ci a la particularité d’être composé en majorité d’hommes âgés entre 40 et 55 ans. 
La sinistralité impliquée par la nature de la couverture d’assurance est très dépendante de l’âge des assurés ainsi que 
par la durée des financements couverts.  
La faible représentation des séniors de plus de 60 ans en portefeuille génère des sinistralités Décès et Incapacité 
Temporaire de Travail plus faibles que la moyenne nationale. 

De plus, une sous déclaration des sinistres dans certains pays notamment en Italie, réduit encore plus la sinistralité. 

Le produit commercialisé en France tient compte des engagements au titre de la Convention AERAS15 en proposant 
un tarif spécifique. Celui-ci ne se compose que d’une garantie décès qui a été majorée de 61% par rapport au tarif 
normal. Le tarif AERAS est composé de deux barèmes ; l’un pour le particulier, avec un seul niveau de tarif et l’autre 
pour les professionnels avec des niveaux de barèmes dépendants d’une part du type de financement et d’autre part 
du degré de gravité du risque santé. 

Un questionnaire médical est mis en place à la souscription afin de limiter le risque d’antisélection. Il comporte cinq 
(5) questions. Le fait de répondre « oui » à une seule de ces questions réduit la clause de couverture au seul cas de 
l’accident.  En cas de sinistre, l’assuré qui aurait répondu « oui » à une de ces questions s’expose à un risque de refus 
d’indemnisation pour cause d’antécédent médical à la souscription. Les questions sont listées en annexe I. 

De récentes évolutions tarifaires ainsi que la mise en conformité du processus de gestion des sinistres génèrent un 
effet de dérive de la sinistralité anticipée par la stratégie de risque de l’assureur.  

La profitabilité du portefeuille est très importante et le risque d’insolvabilité est relativement faible.  
Pour ce qui concerne la stratégie des placements financiers des provisions et réserves, l’adossement des engagements 
est placé sur des supports obligataires et liquides.  

Le détail des supports s’énonce comme suit : 

- Des obligations assimilables du Trésors,  

 

14 Une Prime unique signifie que le montant de la prime d’assurance est inclus dans le montant financé par le crédit. C’est la filiale qui avance le coût de l’assurance 

en tant qu’organisme financier et intermédiaire d’assurance. L’assuré rembourse cette avance tout au long du crédit à travers ses échéances mensuelles. 

15 AERAS : Assurance Emprunteur en cas de Risque Aggravé de Santé 
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- Des obligations d’entreprise,  
- Des dépôts à terme, 
- Un compte courant liquide. 

L’assureur utilise aussi un mécanisme de réassurance pour réduire son exposition au risque. 

Il s’agit d’un traité en réassurance proportionnelle en cote part de 50% avec une participation aux bénéfices de 100%. 
Un frottement est perceptible. Il est lié au fait que le réassureur prélève ses frais de gestion sur le montant de la prime 
cédée. 

1. Particularités de l’appréhension du risque et démarche adoptée par l’organisme étudié 

La Direction est fortement sensible au maintien d’un niveau élevé de profitabilité impliquant une gouvernance du 
risque focalisée sur cet aspect. Toutefois, afin de déclencher une éventuelle action de redressement, un indicateur 
d’alerte en cas de dérive de la marge de solvabilité a été également retenu. 

a) Cartographie du risque  

Les principaux risques identifiés par l’organisme sont les suivants :  

o Risques d’assurance  

• Risque Technique : Erreur de Conception et ou de tarification des produits d’assurance ou de 

réassurance. 

• Risque de souscription : Résiliation anticipée des contrats d’assurance 

• Risque de sinistralité : Evolution de la charge de sinistres dans au moins une branche 

d’assurance. 

• Provisionnement : Adéquation du niveau des provisions pour couvrir les sinistres survenus et 

les sinistres inconnus. 

o Risques financiers 

• Risque de concentration : Faible diversification du portefeuille d’investissements 

• Risque de taux : Revenus fixes des investissements obligataires dans le portefeuille d’actifs. 

o Risques opérationnels 

• Risques liés aux obligations professionnelles : Pertes issues de l’incapacité de satisfaire ses 

obligations professionnelles. 

• Mise en défaut des procédures de gestion : Rupture des systèmes de gestion  

• Mise en défaut des systèmes informatiques : Retards de traitement des systèmes informatiques 

• Fraude externe : Sinistres frauduleux 

o Risques stratégiques et environnementaux :  

• Risque du secteur des assurances : Volumes de ventes de la société mère et taux de pénétration 

assurance 16. 

• Suivi de la mise en œuvre de la stratégie : Réalisation de la stratégie préalablement définie par 

la direction de l’organisme. 

• Risques législatif, judiciaire et réglementaire : Impacts des nouvelles règles sur la stratégie 

d’activité. 

 
16 Le taux de pénétration assurance est le rapport entre le nombre de financements souscrits au titre de l’acquisition d’un véhicule 
et le nombre d’adhésions effectuées au titre de la police emprunteur groupe souscrite par la filiale. Il mesure l’équipement des 
financements en assurance emprunteur. 
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• Risque organisationnel : Adéquation des fonctionnalités de l’entreprise pour atteindre les 

objectifs de la stratégie d’affaires. 

La stratégie de l’organisme étudié est détaillée par un business plan conformément à la procédure ORSA qui, bien que 

cherchant à être le plus précis possible, reste malgré tout un reflet de la réalité reposant sur des hypothèses tributaires 

des objectifs stratégiques de l’entreprise d’assurance. Cette stratégie  est toujours sujette à une possible dérive entre 

sa définition et sa réalisation. 

Le degré de réalisation de la stratégie se mesure par le niveau de résultat net réalisé vis-à-vis du niveau attendu et 
exprimé par le business plan. 

Les risques de dérive du niveau de résultat et de la marge de solvabilité sont déjà acceptés mais non quantifiés. 
 

b) Définition et justification de l’appétence au risque de l’organisme 

Il s’agit de la combinaison entre : 
▪ Un niveau maximal de perte de résultat à la suite d’un choc. 
▪ Un niveau maximal de perte de SCR17 à la suite de ce même choc. 

Le résultat net est le solde des primes acquises nettes de la charge des sinistres et des frais d’acquisition et de gestion. 

Le SCR est la marge de solvabilité exigée par le régulateur pour éviter la faillite à un an de l’entreprise. Le business plan 
est, quant à lui, une projection du compte de résultat sur plusieurs années futures. 

 

c) Métrique de risque de l’appétence au risque 

La métrique de risque définit l’appétence au risque en terme de probabilité d’occurrence d’un niveau de résultat 
opérationnel net de l’organisme sur une période de temps de trois ans à venir combiné à une dérive maximale de la 
marge de solvabilité. Il se formalise comme suit : 

P(Résultat réalisé < x1% * Résultat cible)<= y1% sur 3 ans 

P(SCR < x2% * SCR cible)<= y2% sur 3 ans 

Avec comme mesure de probabilité la value at Risk à 90% 

La métrique de l’appétence au risque défini un niveau d’alerte à partir duquel des mesures correctives doivent être 
prises en urgence afin de sortir l’organisme de la zone de danger.  

La métrique du SCR est le niveau de SCR atteint lorsque le résultat opérationnel net atteint son niveau d’alerte. 

Un niveau de seuil est également défini comme la moitié du niveau d’alerte. Lorsque les indicateurs de résultat 
opérationnel net et de SCR atteignent ledit niveau de seuil, l’organisme devra adopter une posture de surveillance 
accrue lui permettant d’anticiper les mesures correctives qui seraient à appliquer en cas d’atteinte du niveau d’alerte. 

Justification du choix de l’appétence au risque proposée par l’organisme. 

- Le résultat net annuel : Il est choisi comme un indicateur clef car l’activité de l’organisme est gérée à travers 
celui-ci. 

- Le SCR : Il s’agit du niveau de la marge de solvabilité surveillée par l’Autorité de Contrôle. Le haut niveau actuel 
étant la conséquence de la forte profitabilité énoncée précédemment, la moindre réduction du SCR est un 
bon indicateur d’alerte nécessitant une action de redressement. 

 
17 Solvency Capital Requirement 

Premier terme 

atteint entre 
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- 3 ans : C’est l’horizon temporel correspondant à celui du plan stratégique général défini par la Direction de 
l’organisme pour l’ensemble de son activité notamment son activité de distribution de produits d’assurance. 
Cet horizon correspond également aux directives de la procédure ORSA. 

Ainsi, le choix de l’appétence au risque reste simple et facilement compréhensible pour les non initiés. De l’appétence 
au risque peut aussi être déclinée d’une manière opérationnelle une tolérance au risque et des limites de risques pour 
toutes les catégories de risques. Elle définit et oriente la gestion du risque de l’organisme. 

d) Chocs appliqués sur le business plan de l’ORSA 

Le niveau de choc a été déterminé à dire d’expert lors de l’exercice ORSA de 2014 sur le portefeuille au 31 décembre 
2013 sans qu’un lien formel avec l’appétence au risque n’ait été effectivement établi au préalable. 

Les scénarii de chocs ont été définis de manière à stresser les postes clefs de chaque compte de résultat annuel 
constituant le business plan.  

- Primes 
- Sinistres  
- Frais techniques  
- Frais non techniques  

La nature des chocs envisagés est résumée dans le tableau ci-dessous. 

Tableau 1 : Scénarii de chocs ORSA 2014 

  A B C D E 

  

Baisse des effectifs  
(+++) 

Hausse de la 
sinistralité  

(+++) 

Hausse des frais 
techniques 

(+) 

Baisse du 
rendement des 

placements  
(++) 

Hausse des frais non 
techniques  

(+++) 

R
is

q
u

es
 s

o
u

s-
ja

ce
n

ts
 

Diminution du 
chiffre d'affaires Hausse  

Hausse des frais 
techniques non 

suivie d'une hausse 
du chiffre d'affaires 

Evolution 
défavorable  Dépenses liées au  

Hausse des Litiges 
Déclaration des 

sinistres Marchés actions Dysfonctionnements SI 

Hausse des taux de 
résiliation  

Fréquences et coût 
moyen Taux d'intérêts Indisponibilité des locaux 

Interruption 
d'activité 

Impayés de 
cotisations 

Spread de taux 
d'intérêt Taxes pour non-conformité  

Problème 
informatique Insuffisance    

Hausse des autres frais 
techniques non suivie d'une 
hausse du chiffre d'affaires 

Indisponibilité des 
bureaux 

Provisions 
techniques    

  
Défaut de 
l'émetteur   

Aucun choc sur les actifs financiers n’a été retenu par l’organisme car il a considéré que les placements obligataires en 
bons du Trésor et en obligations de la société mère ne comportaient pas de risque majeur. 

e) Limite des niveaux de choc actuels : 

Lors de l’excercice ORSA de l’année 2014, les chocs ont été déterminés à dire d’expert sans péalablement connaître le 
niveau d’alerte de l’appétence au risque qui, somme toutes, a été fixé au regard des résultats des chocs initialement 
appliqués. 

o Baisse des Primes 
o Hausse des Sinistres 
o Hausse des Frais Techniques 
o Hausse des Frais Non Techniques 
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Ces scénarii de chocs initiaux ont deux limites notamment : 

- Pour chaque scénario, on considère la survenance simultanée de plusieurs risques majeurs affectant un seul 

poste du compte de résultat ce qui n’est pas très réaliste. Car, tout au plus, un seul risque majeur devrait 

raisonnablement survenir à l‘horizon du business plan. 

- Ce sont ces niveaux de chocs qui ont conduit à une définition a posteriori de l’appétence au risque alors que 

le régulateur demande une démarche inverse. 

- Il n’y a pas de scénario combiné faisant survenir au moins deux risques majeurs sur deux postes comptables 

distincts ; par exemple une baisse des primes et une hausse des sinistres. 
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II. Partie 2 : Modélisation du business plan 

A. Mise en équation du compte de résultat 

Le compte de résultat détermine la Marge OPérationnelle annuelle (MOP𝑡) plus communément appelée « Résultat 
Net ». Le résultat net est la première composante de la métrique de risque retenue par l’organisme pour définir son 
appétence au risque. 

Elle s’exprime comme une fonction linéaire d’un jeu de variables conséquent regroupant les primes, les sinistres, les 
cessions et acceptations en réassurance, les frais de fonctionnement et de rémunérations des intermédiaires et 
gestionnaires externes à l’organisme, les impôts et taxes et les revenus des placements financiers. 

On dit que la MOP est constituée du solde des primes acquises net des sinistres, des cessions en réassurance, des 
commissions, des frais et de l’impôt sur les sociétés. 

L’équation linéaire de la MOP, Marge OPérationnelle après paiement de l’impôt sur les sociétés pour l’année t est la 

suivante : 

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑛𝑒𝑡 = Pacq𝑡 − 𝐶𝐿𝑡

𝑐 − Com𝑡 − [%Reins𝑡 ∗ (Pacq𝑡 − 𝐶𝐿𝑡
𝑐 − Com𝑡)] − 𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 + 𝑃𝐵𝑡 + 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

− 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡 − 𝑇𝑎𝑥𝑡 

Marge Opérationnelle avant paiement de l’impôt sur les sociétés : 

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 = (Pacq𝑡 − 𝐶𝐿𝑡

𝑐 − Com𝑡) [1 −%Reins𝑡]−𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 + 𝑃𝐵𝑡 + 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡


− 𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡 

 
On exprime la MOP nette d’impôts par rapport à la MOP brute d’impôts. 
 

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑛𝑒𝑡 = 𝑀𝑂𝑃𝑡

𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 − 𝑇𝑎𝑥𝑡  Avec  𝑇𝑎𝑥𝑡 = %𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

 

Alors 

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑛𝑒𝑡 = 𝑀𝑂𝑃𝑡

𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 ∗ (1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡) 

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

= 
𝑀𝑂𝑃𝑡

𝑛𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)
 

 
Avec,   

• 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑛𝑒𝑡 = La Marge Opérationnelle nette de l’impôt sur les sociétés de la garantie X à l’époque t ; 

• 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 = La Marge Opérationnelle brute de l’impôt sur les sociétés de la garantie X à l’époque t ; 

• Pacq𝑡 = Primes acquises de la garantie X à l’époque t ; 

• 𝐶𝐿𝑡
𝑐  = La charge de sinistres de la garantie X à l’époque t ; 

• Com𝑡= Les commissions sur primes (Acquisition, Gestion des sinistres, Administration) de la garantie 
X à l’époque t ; 

• %Reins𝑡 = Le taux de cession en réassurance à l’époque t ; 

• 𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = Le taux de rémunération du réassureur appliqué sur les primes acquises cédées à 

l’époque t ; 
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• 𝑃𝐵𝑡 = Montant de la participation aux bénéfices versés par le réassureur ; 

• 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡


 = Montant des revenus des placements financiers perçus par l’assureur ; 

• 𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡 = Montant des frais généraux et administratifs à la charge de l’assureur ; 

• 𝑇𝑎𝑥𝑡 = Montant de l’impôt sur les sociétés imputables sur la garantie X et à l’époque t ; 

• %𝑇𝑎𝑥𝑡 = Taux d’impôt sur les sociétés imputables à l’époque t ; 

La MOP nette de l’impôt sur les sociétés pour l’année t peut être réarrangée de façon à être écrite comme un 

système d’équations où nous allons privilégier certaines variables comme étant des variables exogènes et aléatoires. 

Pour les besoins de notre étude nous allons considérer neuf variables qui ont un caractère aléatoire non contrôlé par 
l’organisme car provenant de facteurs extérieurs à lui. 

1. L’Exposure18   𝑬𝒙𝒕̃ : L’exposure ou exposition au risque du portefeuille pour l’exercice t à l’âge x est le nombre 
de contrats probable en portefeuille. Il s’agit d’un nombre de contrats actifs en équivalent 12 mois. Le calcul 
de l’exposition au risque est détaillé dans la Partie 1 section A.1. 

2. Le montant financé probable 𝐌𝐭𝛗𝒕̃ : Il s’agit de la valeur en numéraire emprunté par le client final dans le cas 
d’un crédit, ou bien la valeur de référence du véhicule en cas de leasing, sous-jacent à la couverture 
d’assurance. Il représentera la somme sous le risque initiale qui sera amortie dans le temps au fur et à mesure 
du paiement des mensualités. 

3. La probabilité de décès 𝒒𝒙̃ : Il s’agit du taux de décès probable à la fin de chaque époque t qui s’applique sur le 
niveau d’exposition du portefeuille. L’époque t est exprimée en années. 

4. Les taux d’incidence en Incapacité Temporaire de Travail 𝒊𝒙
𝑻𝑻𝑫̃ et en Perte d’Emploi𝒊𝒙𝑼𝑵̃ : Il s’agit de la fréquence 

d’entrée en état d’incapacité temporaire de travail ou bien en état de perte d’emploi à la fin de chaque époque 
t qui s’applique sur le niveau d’exposition du portefeuille. L’époque t est exprimée en années. 

5. Le niveau probable de la mensualité moyenne du financement pour les garanties Incapacités Temporaire 
de Travail et Perte d’Emploi 𝑴𝒆𝒏𝒔𝒖𝑻𝑻𝑫̃  et 𝑴𝒆𝒏𝒔𝒖𝑼𝑵̃  : Lié au montant moyen financé et dépendant de la durée du 
financement et du taux d’intérêt applicable, La mensualité est payée par le client final pour rembourser son 
financement. Combinée avec la durée probable de prise en charge, elle représente la somme sous le risque 
des garanties Incapacités Temporaire de Travail et Perte d’Emploi. 

6. Le montant probable du capital restant dû19 𝑶/𝑺𝒕̃ : Il s’agit de la part du montant moyen financé à courir sur la 
durée restante du financement. Il exprime la somme sous le risque de la garantie Décès. 

7. Les durées probables de maintien en incapacité temporaire de travail 𝑵𝒃𝑴𝒆𝒏𝒔𝒖𝑻𝑻𝑫̃  et en Perte d’Emploi   
𝑵𝒃𝑴𝒆𝒏𝒔𝒖𝑼𝑵̃  : Il s’agit de la durée de prise en charge des garanties Incapacités Temporaire de Travail et Perte 
d’Emploi. 

8. Le taux de rendement des placements financiers 𝒀𝒕̃ : Pourcentage de rémunération des placements 

financiers au titre de l’époque t assis sur le total des sommes immobilisées à l’actif du bilan et destinées à 

couvrir les engagements de l’assureur.  

9. Les coûts unitaires de gestions 𝑮𝒆𝒏𝑬𝒙𝒑𝒕
𝑼𝑪̃  : Exprimés en somme forfaitaire par contrat, Il quantifie le niveau de 

frais généraux consommés par l’organisme. 

En plus de ces variables aléatoires nous allons utiliser des variables paramétriques pour calculer la marge 

opérationnelle. Les définitions de leurs notations sont détaillées ci-dessous : 

• Pacq𝑡: Primes acquises hors taxes de la période t 

 
18 Confère Annexe III pour le détail des calculs. 
19 Le capital moyen restant dû est dépendant de la somme de montants financés par génération de souscription. 
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• Com𝑡: Commissionnement pour frais d’acquisition et de gestion des sinistres. 

•  %Reins𝑡 : Taux de Cession de la Réassurance en quote part. Dans le cas de l’organisme étudié, ce taux de 
cession est unique pour tous les postes du compte de résultat soumis à la cession vers le réassureur.  Il 

s’applique à la fois sur les primes émises (%Reins𝑡
𝐺𝑊𝑃); sur les provisions pour primes non acquises 

(%Reins𝑡
𝑈𝑃𝑅) et sur la charge de sinistres (%Reins𝑡

𝐶𝐿).  

Finalement nous avons une égalité parfaite de tous ces taux : 

%Reins𝑡 = %Reins𝑡
𝐺𝑊𝑃 = %Reins𝑡

𝑈𝑃𝑅 = %Reins𝑡
𝐶𝐿 

• ReinsCom𝑡 : Commission de Réassurance. Elle se calcule comme la part des primes acquises cédées reversées 
par le cessionnaire à la cédante afin de couvrir le paiement des commissionnements dû par cette dernière. 

ReinsCom𝑡 = %Reins𝑡 ∗ Pacq𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

) 
Avec 

 

%ReinsCom𝑡 = %Reins𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝐺𝑊𝑃 + %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝐺𝑊𝑃 +%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝐺𝑊𝑃) 

• 𝑃𝐵𝑡 : Participation aux Bénéfices de la réassurance 𝑃𝐵𝑡 = 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %PB𝑡 ; 𝑀𝑂𝑃𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = %Reins𝑡 ∗

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

  

• 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡


 : Revenu des placements financiers  

• 𝐼𝑛𝑣_𝐵𝑎𝑠𝑒𝑡 : Stock de provisions à l’époque t constituant la base d’investissement de 

l’organisme  𝐼𝑛𝑣_𝐵𝑎𝑠𝑒𝑡 =
(𝑈𝑃𝑅𝑡−1

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙+𝑈𝑃𝑅𝑡
𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙+𝐶𝐿𝑡−1

𝑐   +𝐶𝐿𝑡
𝑐  ) 

2
 ;  

• 𝑇𝑎𝑥𝑡 : Impôts sur les sociétés  

• %𝑇𝑎𝑥𝑡 : Taux d’impôt sur les sociétés 

•  𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

 : Résultat d’exploitation avant impôts. 
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Le système d’équations est détaillé ci-après : 

{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝑀𝑂𝑃𝑡

𝑁𝑒𝑡
= (Pacq

𝑡
− 𝐶𝐿𝑡

𝑐) ∗ [1 − %Reins
𝑡
]−Com𝑡 + ReinsCom − 𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

𝑡
+ 𝑃𝐵

𝑡
+ 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡


−  𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝

𝑡
− 𝑇𝑎𝑥𝑡

Pacq
𝑡
=  12 ∗ Mtφ

𝑡
∗ Br𝑡

𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥
 

𝐶𝐿𝑡
𝑐
= 𝐶𝐿𝑡

𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ
+ 𝐶𝐿𝑡

𝑇𝑇𝐷
+ 𝐶𝐿𝑡

𝑈𝑁

𝐶𝐿𝑡
𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ

=∑ 𝑞
𝑥̃
∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡̃ ∗ 𝑂/𝑆𝑥̃

𝐶𝐿𝑡
𝑇𝑇𝐷

=∑ 𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷̃ ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡̃ ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷̃

𝐶𝐿𝑡
𝑈𝑁
=∑ 𝑖𝑥

𝑈𝑁̃ ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡̃ ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̃

Com𝑡 = Pacq𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+ %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞
)

ReinsCom𝑡 = %Reins𝑡 ∗ Pacq𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+ %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+ %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹
𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
)

 

𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

=  %𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

∗ %Reins𝑡 ∗ Pacq𝑡

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

=  
𝑀𝑂𝑃𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

= (Pacq
𝑡
− 𝐶𝐿𝑡

𝑐) ∗ %Reins
𝑡
− ReinsCom𝑡 − 𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

𝑃𝐵𝑡 =  𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

∗ %PB𝑡

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

=  𝑌𝑡  ∗  𝐼𝑛𝑣_𝐵𝑎𝑠𝑒𝑡

𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝
𝑡
=  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝

𝑡
𝑈𝐶̃ ∗  𝐸𝑥𝑡

𝑥̃

𝑇𝑎𝑥𝑡 = %𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠 }

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

En réarrangeant les termes, on peut exprimer la MOP en fonction de l’exposure. Le détail des calculs est récapitulé 

en annexe IV 

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑁𝑒𝑡 = 𝐸𝑥𝑡

𝑥̃ ∗ (1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡̃ )∗

{
 
 
 

 
 
 

12 ∗ Mtφ𝑡̃ ∗ Br𝑡
𝑔
∗

[
(1 −%𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) ∗ (1−%Reins𝑡(1 −%PB𝑡))

−%Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 +%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅

]

− {∑𝑞𝑥̃ ∗ 

112

𝑥=1

𝑂

𝑆𝑥

̃
+ ∑𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̃ ∗ 

112

𝑥=1

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̃ +∑𝑖𝑥

𝑈𝑁̃ 

112

𝑥=1

∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̃ ∗𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̃ }

∗ [1 −%Reins𝑡 ∗ (1 −%PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] − 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶̃ }

 
 
 

 
 
 

 

Le résultat net ou marge opérationnelle (MOP) peut ainsi s’exprimer à travers le compte de résultat comme une 

fonction de l’exposition au risque. 

B. Modélisation du Business Plan 

L’organisme fixant des plans stratégiques à 3 ans, le business plan calque cette même durée.  

La MOP exprimant un résultat annuel, Nous allons ainsi combiner trois comptes de résultats échelonnés dans le temps 
par exercice comptable en un système d’équations linéaires liées par les reports à nouveau du résultat et par les 
différés d’acquisition de primes et de provisions de sinistres ainsi que par les frais et commissions différés. 

Des variables exogènes sont à considérer afin de modéliser les primes, les sinistres et les frais. 
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1. Modélisation des primes acquises : 

Objectif :  

Déterminer annuellement le volume de primes émises à intégrer dans le business plan à 3 ans. 

Variables exogènes :  

- L’exposure   𝐸𝑥𝑡̃   
- Le montant financé probable Mtφ𝑡̃ 
- Le barème de primes applicable pour un pays donné et une garantie donnée Br𝑡

𝑔
 

Nous considérons une manière simple de modéliser les primes acquises annuelles comme étant douze fois le barème 
de primes mensuelle imputée sur le capital sous risque. Ceci supprime le distinguo entre les primes émises uniques 
des primes émises mensuelles. 

Modélisation des primes acquises sur la période t en fonction du niveau d’exposure. 

𝑃𝑎𝑐𝑞𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

= 12 *𝑀𝑡𝜑𝑡̃*Br𝑡
𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡̃ 

Les primes acquises sont sujettes à dérivation comme suit : 

- Dérive des primes acquises en fonction du montant moyen financé : 

𝜕𝑃𝑎𝑐𝑞𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

𝜕𝑀𝑡𝜑𝑡̃
= 𝐷𝑢𝑟𝑡 ∗ Br𝑡

𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡̃  

- Dérive des primes acquises en fonction du Barème : 

𝜕𝑃𝑎𝑐𝑞𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

𝜕Br𝑡
𝑔 = 𝐷𝑢𝑟𝑡 ∗ 𝑀𝑡𝜑𝑡̃ ∗ 𝐸𝑥𝑡̃  

 

- Dérive des primes acquises en fonction de l’exposure : 

𝜕𝑃𝑎𝑐𝑞𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

𝜕𝐸𝑥𝑡̃
= 𝐷𝑢𝑟𝑡 ∗ 𝑀𝑡𝜑𝑡̃ ∗ Br𝑡

𝑔
 

2. Modélisation de la sinistralité : 

L’objectif est de déterminer annuellement la charge de sinistres à intégrer dans le business plan à 3 ans. 

Le traitement des variables exogènes aléatoires est le suivant : 

Il n’y a pas de variable aléatoire qui impacte directement la charge de sinistre. En revanche, les mêmes variables 
aléatoires citées au titre des primes influent sur le niveau de sinistralité à travers le volume du portefeuille en début 
de période t.  

Les déterminants de la charge de sinistres sont listés ci-dessous : 

• L’exposure du portefeuille en début de période t (𝐸𝑥𝑡̃) 

• Le Capital Restant Dû (𝑂/𝑆𝑡̃ ) par contrat à chaque période t appartenant à [1 ; … ; T]. 

• Les probabilités annuelles de décès d’expérience par âge(𝑞𝑥̃). 

• Les taux d’incidence en Incapacité Temporaire de Travail 𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷̃ et en Perte d’Emploi𝑖𝑥𝑈𝑁̃    

• Le niveau probable de la mensualité moyenne du financement pour les garanties Incapacités Temporaire de 

Travail et Perte d’emploi 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑇𝑇𝐷̃  et 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑈𝑁̃  
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Nous détaillons ci-dessous la modélisation de la charge de sinistre selon la garantie : 

Charge de sinistre totale. 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 = 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑈𝑁 

Avec  

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ : La charge de sinistre de la garantie Décès 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷   : La charge de sinistre de la garantie Incapacité Temporaire de Travail 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑈𝑁  : La charge de sinistre de la garantie Perte d’Emploi 

Charge de sinistre de la garantie Décès. 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ =∑𝑞𝑥̃ ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡̃ ∗ 𝑂/𝑆𝑡̃ 

Avec  
𝑞𝑥̃   : Probabilité de décès d’expérience par âge. 

𝐸𝑥𝑡̃  : Exposition au risque du portefeuille dite Exposure par âge à l’époque t. 

𝑂/𝑆𝑡̃  : Capital restant dû probable à l’époque t. 

 

Charge de sinistre de la garantie Incapacité temporaire de travail. 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 =∑ 𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷̃ ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡̃ ∗ %TTD 𝑡 ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑇𝑇𝐷̃   

Avec  

𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷̃   : Taux d’incidence de la garantie Incapacité Temporaire de Travail  

𝐸𝑥𝑡̃   : Exposition au risque du portefeuille dite Exposure par âge à l’époque t. 
%TTD 𝑡   : Taux de souscription de la garantie Incapacité Temporaire de Travail  

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑇𝑇𝐷̃   : Nombre probable d’échéances mensuelles du financement prises en charge par l’assureur 
en cas de sinistre de la garantie Incapacité Temporaire de Travail  

Charge de sinistre Perte d’Emploi. 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑈𝑁 =∑ 𝑖𝑥

𝑈𝑁̃ ∗ 

Ω

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡̃ ∗ %UN𝑡 ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑈𝑁̃  

Avec  

𝑖𝑥
𝑈𝑁̃   : Taux d’incidence de la garantie Perte d’Emploi  

𝐸𝑥𝑡̃   : Exposition au risque du portefeuille dite Exposure par âge à l’époque t. 
%UN 𝑡   : Taux de souscription de la garantie Perte d’Emploi  
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𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑈𝑁̃   : Nombre probable d’échéances mensuelles du financement prises en charge par l’assureur 

en cas de sinistre de la garantie Perte d’Emploi 

Equation combinée au niveau du produit  

On peut combiner en une seule équation la modélisation des trois garanties de façon à exprimer la charge de 

sinistres globale en fonction de l’exposure. 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 =∑𝑞𝑥̃ ∗ 

Ω

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡̃ ∗ 𝑂𝑆𝑡̃ +∑𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷̃  

Ω

𝑥=1

∗ 𝐸𝑥𝑡̃ ∗ %TTD 𝑡 ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑇𝑇𝐷̃  +∑ 𝑖𝑥
𝑈𝑁 ∗ 

Ω

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡̃ ∗ %UN𝑡 ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑈𝑁̃  

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 = 𝐸𝑥𝑡̃∗{∑[(𝑞𝑥̃ ∗ 𝑂𝑆𝑡̃) + (𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷̃  ∗ %TTD 𝑡 ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑇𝑇𝐷̃  ) + (𝑖𝑥
𝑈𝑁̃  ∗ %UN𝑡 ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑈𝑁̃  )] 

Ω

𝑥=1

} 

Dérivation de la charge de sinistre. 

- Dérivée de la charge de sinistres en fonction de l’exposure : 

𝜕𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐

𝜕𝐸𝑥𝑡̃
= {∑[(𝑞𝑥̃ ∗ 𝑂𝑆𝑡̃) + (𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷̃  ∗ %TTD 𝑡 ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑇𝑇𝐷̃  ) + (𝑖𝑥
𝑈𝑁̃  ∗ %UN𝑡 ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑈𝑁̃  )]

Ω

1

} 

Les dérivées suivantes sont plus complexes car elles nécessitent de considérer deux manières différentes de variation 

de la charge de sinistres. 

Comme la charge de sinistres est ventilée par âge en début de période t, la dérive peut s’opérer soit sur tous les âges 

soit sur certains âges seulement. Cette considération est importante à garder à l’esprit car le portefeuille étudié a une 

distribution par âge qui surreprésente des individus âgés entre 36 et 55 ans.  

 

Pour une dérive uniforme sur tous les âges, on va parler de déplacement. 

Pour une dérive partielle sur certains âges, on va parler de déformation.  

 

- Dérivée de la charge de sinistre en fonction du montant probable du capital restant dû : 

𝜕𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐

𝜕𝑂𝑆𝑡̃
= 𝐸𝑥𝑡̃ ∗∑𝑞𝑥̃

Ω

1

 

- Dérivée de la charge de sinistre en fonction du taux d’incidence probable en Incapacité Temporaire de 

Travail : 

𝜕𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐

𝜕𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷̃

= 𝐸𝑥𝑡̃∗{∑[%TTD 𝑡 ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑇𝑇𝐷̃ %TTD 𝑡 ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑇𝑇𝐷̃ ]

Ω

1

} 

- Dérivée de la charge de sinistre en fonction du taux d’incidence probable en Perte d’Emploi : 

𝜕𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐

𝜕𝑖𝑥
𝑈𝑁̃

= 𝐸𝑥𝑡̃∗∑[%UN 𝑡 ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑈𝑁̃ ]

Ω

1

 

- Dérivée de la charge de sinistre en fonction de la durée probable de prise en charge en Incapacité 

Temporaire de Travail : 
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𝜕𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐

𝜕𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑇𝑇𝐷̃
= 𝐸𝑥𝑡̃∗∑[𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷̃  ∗ %TTD 𝑡]

Ω

1

 

- Dérivée de la charge de sinistre en fonction de la durée probable de prise en charge en Perte d’Emploi : 

𝜕𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐

𝜕𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑈𝑁̃
= 𝐸𝑥𝑡̃∗∑[𝑖𝑥

𝑈𝑁̃  ∗ %UN 𝑡]

Ω

1

 

 

3. Modélisation des frais de fonctionnement 

L’objectif est de déterminer annuellement la charge des frais de fonctionnement et de gestion des sinistres 
imputables sur le compte de résultat.  

On ne considèrera qu’un simple coût unitaire par contrat estimé selon la charge constatée dans les comptes annuels. 

Déterminants : 

• Exposition au risque de la période t 𝐸𝑥𝑡̃ 

• Coût périodique unitaire de frais de gestion des contrats 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶̃  

Charge pour frais d’acquisition d’administration et de gestion des sinistres 

𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡 = 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶̃ ∗ 𝐸𝑥𝑡̃ 

4. Modélisation de l’ORSA 

La modélisation de l’ORSA est détaillée dans l’annexe I « Outils de calcul de l’ORSA ». Elle consiste à combiner trois 

comptes de résultats par pays et par garantie pour obtenir le business plan qui sera destiné à alimenter les calculs du 

SCR. 

Un module spécifiquement dédié à l’estimation du SCR a été joint au business plan. Il n’effectue pas la totalité de la 

procédure de calcul comme spécifiée dans la réglementation 2015/35. Son fonctionnement est détaillé ci-dessous. 

Le SCR ou Solvency Capital Requested est usuellement calculé à l’aide de la formule standard développée dans le Pilier 
I de la Directive 2009/138/CE - Solvabilité II. 
Au titre de l’ORSA une approche simplifiée a été mise en place.  
Elle consiste à faire évoluer le bilan en fonction de la projection des résultats techniques (MOP) par le business plan. 
Ensuite, le SCR de chaque module de risque est déduit par ratio.  
En effet, les paramètres de la formule standard étant stables dans le temps, celle-ci applique proportionnellement 
les mêmes niveaux de chocs quel que soit l’état du bilan. Ainsi, le niveau de SCR dans le temps n’est fonction que du 
niveau observé sur les constituants du bilan en scénario central. Les valeurs choquées sont calculées en appliquant 
un coefficient de passage sur la valeur centrale. 

C. Régression du Résultat Net ou Marge Opérationnelle  

Nous sommes arrivés à l’étape consistant à paramétrer de manière chiffrée l’équation de la Marge OPérationnelle 

(MOP). 

Pour rappel nous nous basons sur l’équation ci-dessous définie en partie 1 point A. 
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𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑁𝑒𝑡 = 𝐸𝑥𝑡̃ ∗ (1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡) ∗

{
 
 
 

 
 
 

12 ∗ Mtφ𝑡̃ ∗ Br𝑡
𝑔
∗

[
(1 −%𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) ∗ (1−%Reins𝑡(1 −%PB𝑡))

−%Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 +%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅

]

− {∑𝑞𝑥̃ ∗ 

112

𝑥=1

𝑂
𝑆⁄ 𝑡

̃
+ ∑𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷̃ ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 

112

𝑥=1

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̃ +∑𝑖𝑥

𝑈𝑁̃ 

112

𝑥=1

∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̃ }

∗ [1 −%Reins𝑡 ∗ (1 −%PB𝑡) + 𝑌𝑡̃ ∗ %𝑂𝑆] − 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶̃ }

 
 
 

 
 
 

 

Chacune des variables de l’équation doit être estimée au préalable afin d’obtenir d’une part une valeur centrale 
chiffrée de la MOP ; et d’autre part les valeurs chiffrées de la sensibilité de chacune des variables composant l’équation 
du résultat technique en fonction de l’exposition au risque.  

Paramètres à quantifier par régression : 

• Montant moyen financé : Mtφ𝑡̃ 

• Exposure : 𝐸𝑥𝑡̃ 

• Capital restant dû moyen : 𝑂/𝑆𝑡̃ 

• Probabilités de décès : 𝑞𝑥̃ 

• Incidence Incapacité Temporaire de Travail 𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷̃ 

• Incidence Perte d’Emploi : 𝑖𝑥
𝑈𝑁̃ 

• Nombre de mensualités prises en charge en cas d’Incapacité Temporaire de Travail : 

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̃  

• Nombre de mensualités prises en charge en cas de Perte d’emploi : 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑈𝑁̃  

• Coût unitaire des frais généraux : 𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶̃  

• Loi d’écoulement des PPNA20 : %𝑈𝑃𝑅  

• Loi d’écoulement des PSAP21 :  %𝑂𝑆  

Ces paramètres nécessitent une étude préalable du portefeuille sur des séries historiques. 

Paramètres connus à priori et maîtrisés par l’organisme : 

• Taux d’impôt Sur les sociétés %𝑇𝑎𝑥𝑡 : 35% 

• Commission de Distribution22 %𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

 : 45,25% 

• Barème de primes Br𝑡
𝑔

 : 0,15% mensuel 

o Décès : 0,05% ; 

o Incapacité Temporaire de Travail 0,035% ; 

o Perte d’Emploi 0,075% ; 

• Chargement pour frais de gestion des sinistres %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

: 7,5% ;  

• Chargement pour frais de gestion administrative %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

: 1,75% ; 

• Cote part de réassurance proportionnelle %Reins𝑡 : 50% ; 

• Taux de participation aux bénéfices %PB𝑡 : 100% ; 

 
20 PPNA : Provision pour Primes Non Acquises ; part de primes émises en année N mais couvrant un risque susceptible de survenir 
en année N+1. 
21 PSAP : Provisions pour Sinistres à Payer ; Provision constituées afin de couvrir le coût des sinistres déclarés par les assurés mais 
non encore réglés. Le calcul se fait contrat par contrat auprès du service de gestion des sinistres. 
22 Versée par l’Organisme aux intermédiaires d’assurance. 
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• Taux de rendement des placements financiers 𝑌𝑡 : 1,25% ; 

Ces paramètres sont fixés à priori par l’organisme dans le cadre de la définition des conventions d’assurance singées 

avec ses partenaires d’une part et avec ses assurés d’autre part. Ces données chiffrées sont des dispositions 

contractuelles que l’organisme s’engage à respecter. Toute modification de ces dispositions doit être entérinée par un 

avenant au contrat d’assurance dans le cadre de ses relations avec ses assurés mais aussi par un éventuel avenant 

envers sa convention de gestion dans le cadre de ses relations avec ses partenaires.  

1. Montant financé probable 

Le montant financé probable est la somme d’argent en numéraire empruntée par un client type auprès de l’organisme 

de prêt. Il peut être affiné par pays géré, type de financement, âge à la souscription et par durée du financement. 

Ce montant dépend d’une part de la valeur cumulée du véhicule, des accessoires et des services vendus à l’acheteur, 

qui est aussi l’emprunteur, et d’autre part du montant de l’apport versé par ce dernier. Ces données sont également 

variables selon la génération de souscription et le pays. 

Une analyse de la répartition des montants moyens financés montre que leur distribution suit une loi normale. 

 

La figure n°2 amène les commentaires suivants. 

Les queues de distribution sont tronquées à gauche car il n’y a jamais de montant financé négatif. Elles sont épaisses 

à droites car elles s’étendent sur la gamme de prix proposée par le groupe automobile de tutelle lors d’un achat avec 

financement sans apport. 

En France, 18% des contrats ont un montant financé de mois de 3000€ dont 14% entre 2000€ et 3000€ car les 

acquéreurs de véhicule recourent à ces financements accessoires à l’achat du véhicule pour couvrir notamment les 
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Figure 2 : Distribution des contrats par Classe de montant financé
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frais accessoires (Carte grise et divers frais de mise à la route). Au-delà, le montant moyen financé s’élève à 12500€ 

pour un achat avec un apport réduit ou nul.  

En Allemagne, La distribution est normale sans valeur aberrante, tronquée à gauche et centrée sur une moyenne à 

9300€.  

En Italie, deux pointes ressortent de la distribution sur les classes [7000€-8000€] et [11000€ - 12000€]. Les Italiens 

semblent donc emprunter une part importante du prix du véhicule. On constate également que les italiens apprécient 

particulièrement les véhicules dont le modèle et le niveau de finition sont compatibles avec les deux pointes observées 

dans la distribution. 

En Espagne, On observe le même phénomène de pointe qu’en Italie mais avec des classes de financement plus faibles. 

[4000€-5000€] et [7000€-8000€].   

Afin de prouver la normalité de la distribution des montants financés nous avons eu recours à des diagrammes quantile 

par quantile dit QQ-Plot par pays auquel nous avons ajouté quelques tests statistiques. 

 

Figure 3 : Diagramme quantile – quantile de la distribution des capitaux financés par classe et par pays 

QQ-plot de la distribution des capitaux 

financés – France 

 

Capital financé - France 

Min.   : 1 500 € 

1st Qu.: 5 006 € 

Median : 10 200 € 

Mean   : 11 359 € 

3rd Qu.: 15 785 € 

Max.   : 105 156 € 

QQ-plot de la distribution des capitaux 

financés – Italie 

 

Capital financé - Italie 

Min.   : 850 € 

1st Qu.: 7 865 € 

Median : 10 887 € 

Mean   : 11 616 € 

3rd Qu.: 14 329 € 

Max.   : 81 800 € 

QQ-plot de la distribution des capitaux 

financés – Allemagne 
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Capital financé - Allemange 

Min.   : 89 € 

1st Qu.: 7 572 € 

Median : 11 402 € 

Mean   : 12 319 € 

3rd Qu.: 16 057 € 

Max.   : 60 203 € 

QQ-plot de la distribution des capitaux 

financés – Espagne 

 

Capital financé - Espagne 

Min.   : 899 € 

1st Qu.: 6 554 € 

Median : 8 115 € 

Mean   : 9 424 € 

3rd Qu.: 11 801 € 

Max.   : 64 626 € 

Les diagrammes QQ-plot de chaque pays montrent que leurs distributions de montants financés 

présentent un biais à droite (Right-skew) car leurs distributions sont tronquées à gauche à la valeur 0 

(zéro ou valeur nulle). Malgré tout, les distributions suivent approximativement une loi normale sur 

l’intervalle de quantiles [−2𝜇 ; 2𝜇]  avec 𝜇 l'espérance. A l’extérieur de cet intervalle, ceux-ci ne 

suivent plus la droite de Henry qui définie le repère de l’adhéquation parfaite de la distribution des 

quantiles avec la loi de distribution testée. Cela reflète que les valeurs situées à l’extérieur de 

l’intervalle défini précédemment sont moins nombreuses et ne permettent plus de conclure sur la 

normalitée de leurs distributions. 

Nous avons réalisé sur le logiciel R une série de tests statistiques afin de valider la normalité de la 

distribution du montant des financements par pays.  

Test de Sudent : Nous retenons le cas où les variances sont homogènes avec un échantillon aléatoire 

suivant une loi normale de même espérance  et de même écart type  que l’échantillon observé.  

La commance R du test est t.test(C0) avec C0 la variable du capital initial financé. 

• France : t = 1584.2, df = 1017800, p-value < 2.2e-16 ; t est a l’extérieur de l’intervalle de 

confiance à 95% [11344.86 11372.96] la distribution suit une loi normale. 

• Allemagne : t = 1098.9, df = 326180, p-value < 2.2e-16 ;t est a l’extérieur de l’intervalle de 

confiance à 95% [12297.29 12341.24] la distribution suit une loi normale. 

• Italie : t = 1613.6, df = 432940, p-value < 2.2e-16 ; t est a l’extérieur de l’intervalle de confiance 

à 95% [11601.80 11630.02] la distribution suit une loi normale. 
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• Espagne : t = 1285.1, df = 322170, p-value < 2.2e-16 ; t est a l’extérieur de l’intervalle de 

confiance à 95% [9409.148 9437.892] la distribution suit une loi normale. 

Test de kolomogrov-Smirnov à un échantillon : Ce test est à considérer avec méfiance dans notre cas, 

notre échantillon comporte de nombreux ex-aequo du capital financé ; c’est-à-dire plus d’un 

représentant de chaque valeur (cas d’une distribution en classes) ; ce qui biaise la robustesse des 

résultats.  

On pose comme hypothèse de test :  

H0 = La distribution suit une loi normale 
H1 = La distribution ne suit pas de loi normale 
 
La commance R du test est ks.test(C0,"pnorm",mean(C0),sd(C0)) avec C0 la variable du capital initial 

financé. 

Les résultats par pays sont détaillés comme suit. 

D est la valeur statistique indicatrice de l’addéquation de la distribution avec une loi normale.  

Si D est supérieure au seuil  P-value alors l’hypothèse H0 est acceptée. 

• France : D = 0.097673, p-value = 0,001614662, D>p-value à 99% la distribution suit une loi 

normale. 

• Allemagne : D = 0.058734, p-value = 0.002852317, D>p-value à 99% la distribution suit une loi 

normale.  

• Italie : D = 0.085369, p-value = 0.002475781, D>p-value à 99% la distribution suit une loi 

normale. 

• Espagne : D = 0.12478, p-value  = 0.002870018, D>p-value à 99% la distribution suit une loi 

normale. 

Test de Shapiro-Wilks : Il s’agit du plus puissant test qui permette de vérifier qu’une distribution suive 

effectivement une loi normale. 

La commance R du test est shapiro.test(rnorm(36, mean = mean(C0_Mean), sd = sd(C0_Mean))) avec 

C0_Mean le capital financé initial par classe (36 classes). 

• France : W = 0.95945, p-value = 0.2067, D>p-value à 99% la distribution suit une loi normale. 

• Allemagne : W = 0.98027, p-value = 0.7545, D>p-value à 99% la distribution suit une loi 

normale. 

• Italie : W = 0.97031, p-value = 0.434, D>p-value à 99% la distribution suit une loi normale. 

• Espagne : W = 0.95108, p-value = 0.1131, D>p-value à 99% la distribution suit une loi 

normale. 

 

Tableau 2 : Set de moments du Capital moyen financé 
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Financed 

Capital 
DE ES FR IT Ensemble 

Loi Normale 

théorique 

Moyenne                12 319                      9 424                   10 639                   11 616                   10 934                   10 934    

Ecartype                   6 403                      4 162                      6 951                      4 737                      6 096                      6 096    

Variance      40 996 210         17 322 860         48 312 037         22 434 623         37 158 916         37 158 916    

Coefficient 

d'assymétrie - 

Skewness 

               0,8889                   0,0000                   0,0000                   9,2297                   0,0019                   0,0001    

Kurtosis                 1,2277    -              3,0001    -              3,0000              215,0395    -              2,9991    -              3,0020    

 

Quelques classes de montants financés sont privilégiées dans la plupart des quatre pays gérés à 

l’exception de l’Allemagne qui montre une distribution plus aléatoire de type normale. 

Cela dénote, d’une manière générale, que les emprunteurs ont un besoin de financement 

relativement identique qu’il faudrait rapprocher à la politique commerciale de chaque filiale. 

France : 14% de la distribution des contrats souscrits depuis l’origine du portefeuille porte sur un 

montant financé compris entre 2000 et 3000 €. 

Italie : Deux pointes de souscription s’établissent sur les classes 7000€ à 8000€ et 10000€ à 11000€ 

avec une dispersion importante autour de ces deux classes. Les emprunteurs italiens semblent ainsi 

avoir tendance à acquérir leur véhicule avec peu d’apport. 

Espagne : La situation est comparable à l’Italie avec deux Pics de souscription sur les classes 4000€ à 

5000€ et 7000€ à 8000€ avec ici aussi une dispersion importante autour de ces deux classes. Ainsi, il 

semble également que peu d’apport soit versé par l’emprunteur à la souscription. Mais les plus faibles 

montants empruntés pourraient plutôt s’expliquer par deux facteurs qu’il serait utile de confirmer. 

D’une part, la gamme de prix espagnole serait peut-être plus basse que celle proposée en Italie. Et 

d’autre part si les gammes de prix sont comparables entre ces deux pays alors à l’inverse de l’Italie, 

l’Espagne verrait ses emprunteurs verser un apport plus important conduisant à mobiliser un montant 

financé plus faible. 

Allemagne : La distribution des montants financés est très homogène sans qu’un pic notable ne soit à 

rapporter. Ce pays est le plus susceptible de voir sa distribution s’approcher d’une distribution de type 

normale (skewness : 0,3695 contre 0,3043 LN ; Kurtosis -1,4190 contre -1,4979 LN). 

Au regard de ces résultats il est préférable de ne retenir qu’une seule valeur moyenne par pays. 

2. Capital restant dû probable   

Le capital restant dû probable 𝑶 𝑺⁄
̃

𝒕
 est la part du montant financé probable restant à courir à une date 

t donnée. Cette variable est requise pour être utilisée comme le coût moyen par sinistre Décès car 
Cette garantie couvre le capital restant dû au jour du décès de la tête assurée. 



                                                                                                                                                                                     

 

Master – MR126p-1 : Déclinaison de la métrique d’appétence au risque sur la calibration des chocs ORSA d’un portefeuille d’assurance emprunteur. 

 

54 

Guillaume GROLEAU - INE n°0G5DRJ15LH9 - SISCOL n° 000067344                

 

Le Capital restant dû probable suit donc la même loi de distribution que le montant financé ; c’est-à-
dire une loi normale comme l’indique les résultats des tests. 

Tableau 3 : Tests de normalité du Capital restant dû probable par sinistre 

Pays Student Kolmogorof 
Smirnof 

Shapiro Wilk Khi deux 

DE 
t = 5.6095, df = 27, p-
value = 5.954e-06 
95% confidence 
interval: 
 33.52332 72.19096 
sample estimates: 
mean of x  
 52.85714 

D = 0.19629, p-
value = 0.2309 

W = 0.96129, p-
value = 0.3739 

 

X-squared = 644, 
df = 621, p-value 
= 0.2535 

ES 
t = 5.552, df = 22, p-
value = 1.4e-05 
95% confidence 
interval: 
 11.24909 24.66395 
sample estimates: 
mean of x  
 17.95652 

D = 0.16371, p-
value = 0.5685 

 

W = 0.97781, p-
value = 0.8658 

 

X-squared = 345, 
df = 330, p-value 
= 0.2739 

FR 
t = 4.392, df = 31, p-
value = 0.0001216 
95% confidence 
interval: 
  54.81813 149.86937 
sample estimates: 
mean of x  
 102.3438 

D = 0.221, p-value 
= 0.08779 

W = 0.96067, p-
value = 0.2865 

X-squared = 896, 
df = 868, p-value 
= 0.248 

IT 
t = 5.8422, df = 26, p-
value = 3.702e-06 
95% confidence 
interval: 
 13.97138 29.13973 
sample estimates: 
mean of x  
 21.55556 

D = 0.20468, p-
value = 0.208 

 

W = 0.94569, p-
value = 0.1682 

 

X-squared = 459, 
df = 442, p-value 
= 0.2786 

 

QQ-plot de la distribution des capitaux restant 

dû - France 

 

QQ-plot de la distribution des capitaux restant 

dû - Allemagne 
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QQ-plot de la distribution des capitaux restant 

dû – Italie 

 

QQ-plot de la distribution des capitaux restant 

dû - Espagne 

Afin de tenir compte des sinistres futurs, nous avons retenu les coûts moyens observés des sinistres 

survenus au cours des exercices comptables 2015 et 2016 qui ont été acceptés par l’organisme et qui 

ont été réglés et clôturés. 

Tableau 4 : Coût moyen décès sinistres survenus réglés et clôturés  
entre le 01/01/2015 et le 31/08/2016 

Pays Garantie Nombre de sinistres  Charge payée  CRD moyen 

DE Death                        623                      1 868 850 €         3 000 €  

ES Death                        661                      1 026 165 €         1 552 €  

FR Death                     2 399                      7 145 014 €         2 978 €  

IT Death                        440                      1 235 087 €         2 807 €  
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3. Distribution de l’exposition au risque future 

Un portefeuille est le stock de contrats en cours à une date donnée.  
Il s’accroit grâce au volume d’affaires nouvelles généré chaque année. 
Il décroît en fonction du volume de contrats qui sortent chaque année.  
Les sorties sont catégorisées de la manière suivante : 

- L’arrivée à échéance du financement sous-jacent au contrat d’assurance. 
- La résiliation anticipée d’une partie des contrats 
- Le décès de certains assurés en cours d’effet de leurs contrats 

Pour cela il est préférable d’adopter une vision dynamique du portefeuille en quantifiant le degré 
d’exposition de celui-ci. 

Le niveau d’exposition du portefeuille (Exposure en anglais noté 𝐸𝑥𝑡) est le volume moyen de contrats 
en équivalent année pleine au cours d’une année donnée. 
L’exposure d’une année est calculée contrat par contrat au prorata du temps de présence en 
portefeuille. 

Ainsi, un contrat présent pendant toute l’année sera compté pour 1. 
Si le contrat n’est présent qu’une partie de l’année (Affaire nouvelle, résiliation anticipée, Fin d’effet 

à l’échéance, sinistre décès …) il lui sera attribué la fraction d’année de présence en portefeuille 

comme suit :  

Fraction d’année de présence = 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′
𝑡 = 

Nombre de jours de présence entre t et t′ 

Nombre de jours de l’année
  

La fraction d’année de présence est comprise entre 0 et 1. 

En pratique le recours à l’exposure s’effectue de la manière suivante. 

Calcul d’une exposure « effective » à partir d’une part de la date de début d’effet et celle de fin d’effet 

réelle de chaque contrat en 𝑡0. La date de fin d’effet réelle tient compte des sorties anticipées de 

toutes nature (décès, résiliation anticipée). 

Nous avons effectué une extraction des contrats souscrit antérieurement au 30 juin 2018 afin de 

permettre une projection dans le business plan de celle-ci pour les exercices 2018, 2019 et 2020.  

Les étapes de calcul sont les suivantes.  

Nous estimons à l’aide d’un triangle de cadencement de l’exposure par génération de 

souscription. 

1. Projection de l’exposure effective en run off des contrats souscrit antérieurement au 30 juin 

2018. 

2. Ajustement de l’exposure 2018 afin de tenir compte des 6 mois d’activité manquants, en se 

conformant au niveau de cadence des coefficients de passage d’une génération de 

souscription à une autre. 

3. Ajout des affaires nouvelles des générations 2019 et 2020. 
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Afin de maximiser la précision des estimations nous intégrons un maximum de données réelles en 

construisant les triangles au 30 juin 2018. 

Le triangle de cadencement est projeté en best estimate avec la méthode chain ladder qui reste 

classique mais conforme à la notion de best estimate car elle n’introduit pas de marge de sécurité. 

Le triangle de cadencement est décumulé pour que ces coefficients de passage puissent tenir compte 
des sorties anticipées. 

Pour rappel la méthode chain ladder est la suivante : 

Soit le triangle de liquidation : 

 

On calcule le coefficient de passage moyen entre une échéance de développement et la suivante afin 

de projeter la dernière diagonale connue et remplir la partie inférieure droite du triangle. 

Coefficient de passage 𝑐𝑓𝑗 = 
(∑ 𝑜𝑖𝑑𝑗
𝜔
𝑖=1 )

(∑ 𝑜𝑖𝑑𝑗−1
𝜔
𝑖=1 )

 

 

 

Le résultat numérique est le suivant : 

Occurance D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12 D13 D14

O1 O1D1 O1D2 O1D3 O1D4 O1D5 O1D6 O1D7 O1D8 O1D9 O1D10 O1D11 O1D12 O1D13 O1D14

O2 O2D1 O2D2 O2D3 O2D4 O2D5 O2D6 O2D7 O2D8 O2D9 O2D10 O2D11 O2D12 O2D13 |

O3 O3D1 O3D2 O3D3 O3D4 O3D5 O3D6 O3D7 O3D8 O3D9 O3D10 O3D11 O3D12 |

O4 O4D1 O4D2 O4D3 O4D4 O4D5 O4D6 O4D7 O4D8 O4D9 O4D10 O4D11 |

O5 O5D1 O5D2 O5D3 O5D4 O5D5 O5D6 O5D7 O5D8 O5D9 O5D10 |

O6 O6D1 O6D2 O6D3 O6D4 O6D5 O6D6 O6D7 O6D8 O6D9 |

O7 O7D1 O7D2 O7D3 O7D4 O7D5 O7D6 O7D7 O7D8 |

O8 O8D1 O8D2 O8D3 O8D4 O8D5 O8D6 O8D7 |

O9 O9D1 O9D2 O9D3 O9D4 O9D5 O9D6 |

O10 O10D1 O10D2 O10D3 O10D4 O10D5 |

O11 O11D1 O11D2 O11D3 O11D4 |

O12 O12D1 O12D2 O12D3 |

O13 O13D1 O13D2 |

O14 O14D1 - - - - - - - - - - - - OiDj = cfj*OiDj-1

cf j 0 cf j = ( S O i D 2 ) / ( S O i D 1 ) cf j = ( S O i D 9 ) / ( S O i D 8 )

Développement
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Les portefeuilles projetés en termes d’exposure résultant de cette procédure sont : 

 

Le détail des calculs est décrit en annexe III. 

4. Distribution par âge à la souscription 

La distribution par âge à la souscription permet de définir les probabilités de décès (qx) à appliquer 
afin de calibrer le rapport de sinistres à primes non seulement de la garantie Décès mais aussi de 
l’évaluation de l’exposure. Indirectement, la loi de maintien en incapacité dépend également de ces 
niveaux de qx  

Nous basons notre distribution des âges à la souscription sur l’ensemble des contrats qui ont été 

souscrit depuis l’origine de l’organisme. D’autre part, nous rapprochons cet ensemble de contrats avec 

la base des sinistres Décès déclarés. A chaque contrat sinistré nous déterminons l’âge du décès puis 

nous calculons les qx constatés sur la cohorte de même âge à la souscription à la tième année 

d’exposure. 

Les courbes de distribution montrent graphiquement que leur profil est de type normal.  

2- Triangle des exposures par génération de souscription - Tous pays

Total 

Génération

Coef.Passage 

Génération

133                     

214 469             1607,6139

575 928             2,6854

779 270             1,3531

836 780             1,0738

913 982             1,0923

1 010 233          1,1053

1 218 421          1,2061

1 415 927          1,1621

1 607 898          1,1356

1 825 900          1,1356

2 073 458          1,1356

2 354 581          1,1356

Coef. Passage 1,9221              0,8568             0,7345             0,5738           0,4308           0,3209           0,2254           0,0005           -                  -                  

Coefficient de passage exposure par pays 
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Les diagrammes quantile-quantile ou QQ-plot ci-dessous tentent de rapprocher les distributions des 

âges à la souscription par pays avec les quantiles de la loi normale. Ils montrent clairement que les 

quantiles des âges suivent la droite de Henry23.   

Le détail par pays des distributions de portefeuille par âge à la souscription montre que celles-ci ne 
sont pas uniformes. 
La distribution espagnole semble suivre une loi normale. 

Les distributions Allemande et française sont décalées à droite singe d’un âge moyen supérieur à celui 

attendu si celui-ci suivait une loi normale. 

La distribution allemande a une queue de distribution épaisse pour les âges inférieurs à 40 ans. 

Comme lors de l’étude de la distribution des capitaux financés, nous allons recourir aux QQ-plots 

complétés des tests de Student, Kolmogorov-Smirnov et Shapiro-Wilks pour trancher de la normalité 

de la distribution des âges à la souscription. 

Figure 4 : Courbes de distribution des âges à la souscription par pays 

 

 

  

 
23 La droite de Henry est une méthode graphique pour ajuster une distribution gaussienne à celle d'une série 
d'observations (d'une variable numérique continue). En cas d'ajustement, elle permet de lire rapidement la 
moyenne et l'écart type d'une telle distribution. 



                                                                                                                                                                                     

 

Master – MR126p-1 : Déclinaison de la métrique d’appétence au risque sur la calibration des chocs ORSA d’un portefeuille d’assurance emprunteur. 

 

60 

Guillaume GROLEAU - INE n°0G5DRJ15LH9 - SISCOL n° 000067344                

 

 

Figure 5 : diagrammes QQ-Plot de la distribution des âges à la souscription par pays 

 

QQ Plot Age à la souscription France  

 

QQ Plot Age à la souscription Italie 

 

QQ Plot Age à la souscription Allemagne  

 

QQ Plot Age à la souscription Espagne  
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Tableau 5 : Tests de normalité de la mensualité prise en charge probable par sinistre 

Pays Student Kolmogorof 
Smirnof 

Shapiro Wilk Khi deux 

DE t = 3685.6, df = 866820, 
p-value < 2.2e-16; t est 

a l’extérieur de 
l’intervalle de confiance 

à 95% [43.97818 
44.02498] la 

distribution suit une loi 
normale. 

D = 0.071033, p-value = 
0,002852317; D>p-

value à 99% la 
distribution suit une loi 

normale. 

W = 0.99165, p-value = 
0.9694 D>p-value à 99% 
la distribution suit une 

loi normale. 

 

ES t = 2898.7, df = 646700, 
p-value < 2.2e-16; t est 

a l’extérieur de 
l’intervalle de confiance 

à 95% [47.89016 
47.95497] la 

distribution suit une loi 
normale. 

D = 0.038062, p-value= 
0,002870018; D>p-

value à 99% la 
distribution suit une loi 

normale. 

W = 0.98911, p-value = 
0.6583 D>p-value à 99% 
la distribution suit une 

loi normale. 

 

FR t = 4961.3, df = 
2382300, p-value < 

2.2e-16; t est a 
l’extérieur de 

l’intervalle de confiance 
à 95% [48.82490 

48.86349] la 
distribution suit une loi 

normale. 

D = 0.047859, p-value = 
0,001614662 ; D>p-

value à 99% la 
distribution suit une loi 

normale. 

W = 0.98727, p-value = 
0.3021 D>p-value à 99% 
la distribution suit une 

loi normale. 

 

IT t = 3611.6, df = 865870, 
p-value < 2.2e-16; t est 

a l’extérieur de 
l’intervalle de confiance 

à 95% [46.25702 
46.30725] la 

distribution suit une loi 
normale. 

D = 0.035817, p-value = 
0,002475781; D>p-

value à 99% la 
distribution suit une loi 

normale. 

W = 0.98603, p-value = 
0.7609 D>p-value à 99% 
la distribution suit une 

loi normale. 

 

5. Probabilité de décès d’expérience 

Le tableau ci-dessous récapitule les probabilités de sinistre décès constatées sur le portefeuille depuis 

l’origine du produit. Ces dernières ne tiennent pas compte d’un taux de refus de prise en charge par 

les services de gestion des sinistres qui s’avère élevé comme nous allons le voir par la suite. 

Chaque pays a un niveau de probabilité de décès qui lui est propre car des facteurs externes 

influencent le niveau de déclaration. 

Les probabilités de décès sont croissantes dans le temps au fur et à mesure que le portefeuille s’accroît 

et que la proportion des contrats anciens, générateurs de sinistres, augmente.  

Après huit ans d’existence, le portefeuille est en phase de stabilisation. Cela perdurera tant que 

d’autres pays ne seront pas introduits en gestion. 

Nous retiendrons pour la simulation du business plan les valeurs constatées lors de l’exercice 2015 car 

il s’agit de l’exercice clôturé le plus récent. 
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 Tableau 6 : Qx Expérience avant refus 

Year of claim DE ES FR IT Total 

2009 0,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,20% 

2010 0,20% 0,00% 0,19% 0,05% 0,19% 

2011 0,23% 0,00% 0,27% 0,11% 0,23% 

2012 0,24% 0,18% 0,30% 0,11% 0,24% 

2013 0,27% 0,20% 0,35% 0,13% 0,27% 

2014 0,21% 0,21% 0,37% 0,13% 0,26% 

2015 0,26% 0,21% 0,41% 0,14% 0,28% 

2016 0,12% 0,11% 0,21% 0,06% 0,14% 

Total 0,22% 0,17% 0,32% 0,11% 0,23% 

Exposure 2016   160 370 241 521 392 828 253 469   1 048 188 

Antérieur 2016 0,24% 0,21% 0,35% 0,13% 0,26% 

 

 

France (FR) : Le fait de souscrire des assurés plus âgés que par rapport aux autres pays se fait ressentir 

dans le niveau de qx observé. 

Italie (IT) : Les probabilités de décès constatées sont moitié moins élevées que la moyenne. Cela 

dénote une sous-déclaration de 50% vis-à-vis du qx total. 

Espagne (ES) : La sous-déclaration est de 7 points de base soit 25% vis à vis du niveau de qx pour 

l’ensemble des pays ; mais si l’on compare avec le niveau constaté en France, on obtient ici une sous 

déclaration de 20 points de base soit 48% du qx global. 

Allemane (DE) : La sous-déclaration est de 2 points de base (9% du qx global.) vis avis du niveau de qx 

pour l’ensemble des pays mais si l’on compare avec le niveau constaté en France, on obtient ici aussi 

une sous déclaration de 15 points de base (37% du qx global.). 

a) Le taux de refus des sinistres Décès. 

Les gestionnaires sinistres de l’organisme ont une politique de prise en charge sévère qui conduit à 

refuser une proportion importante des sinistres Décès survenus. Ils mettent en avant la notion de 

0,00%

0,05%

0,10%

0,15%

0,20%

0,25%

0,30%

0,35%

0,40%

0,45%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figure 6 : Qx Expérience

DE ES FR IT Total
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fausse déclaration du fait d’une maladie préexistante, ou d’un risque non couvert (Art L-113.2 Code 

des Assurances).  

Tableau 7 : Taux de refus et taux de sans suite sinistres décès 

Status DE ES FR IT 

Refus 19,8% 46,6% 29,9% 27,3% 

Sans suite 5,5% 1,0% 7,5% 11,0% 

Accepté 74,8% 52,3% 62,6% 61,7% 

Total 100% 100% 100% 100% 

Si l’on déflaque le qx expérience observé du taux de refus observé, on approche de la fréquence 

sinistre Décès indemnisée. 

La formule est la suivante : 

𝑞𝑥
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑚 = 𝑞𝑥

𝐸𝑥𝑝
∗ (1 − 𝑇𝑥𝑅𝑒𝑓𝑢𝑠) 

Pour l’exercice 2015, qui est celui dont la sinistralité annuelle est clôturée et la plus récente, nous 

obtenons les résultats par pays suivants : 

Année de 

sinistre 2015 Tableau 8 : qx sinistres acceptés et indemnisés 

Garantie Death DE ES FR IT Total 

Qx Indem 0,07% 0,10% 0,15% 0,05% 0,28% 

Qx Expérience 0,26% 0,21% 0,41% 0,14% 0,28% 

Taux Refus 74,77% 52,34% 62,60% 61,73% 0,00% 

 

b) Incidence et loi de maintien Incapacité Temporaire de Travail 

Le taux d’incidence est la fréquence annuelle de passage en état d’incapacité temporaire de travail. 

Les volumes de sinistres de ces deux garanties sont tributaires du niveau d’exposition au risque 

correspondant aux contrats qui ont souscrit ces garanties et qui sont encore en cours en 2016.  

Le niveau d’exposition au risque 2016 est récapitulé dans le tableau n°23 ci-dessous. 

Tableau 9 : Taux d'équipement de l'exposure 2016  

 Exposure_2016   Garantie   DE   ES   FR   IT  

 Nombre de 

garanties souscrites  

 Décès  160 370 241 521 392 828 253 469 

 Incapacité Temporaire de Travail  154 521 242 247 392 830 253 469 

 Perte d’Emploi 140 260  960   89 348   

 Taux d'équipement  

 Décès  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

 Incapacité Temporaire de Travail  96,4% 100,3% 100,0% 100,0% 

 Perte d’Emploi 87,5% 0,4% 22,7% 0,0% 

L’incidence est calculée sur l’exposure de l’exercice annuel des contrats gérés au titre du décès ce qui 

donne un niveau plus faible que si l’on ne prenait en compte que l’exposure propre à la garantie seule. 

Cependant, cela permet de se passer d’un taux d’équipement en perte d’emploi et ainsi cela simplifie 

quelque peu le modèle.  

L’organisme étudié voit un comportement déclaratif très variable selon les pays. Cette garantie reste 

très peu sollicitée en Italie et en Espagne. 
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Ainsi on constate une incidence quasi constante pour ces deux pays de l’ordre de 0,01% pour l’Espagne 

et 0,02% pour l’Italie.  

En revanche, en Allemagne et en France les déclarations sont comparativement plus importantes mais 

restent faibles ; avec une incidence respectivement de 1,6% pour l’Allemagne et 1,4% pour la France. 

L’importance des portefeuilles de ces deux derniers pays, combiné à un âge moyen du portefeuille 

relativement élevé, explique ces niveaux d’incidence relativement forts. 

Le tableau ci-après récapitule l‘historique des taux d’incidence de la garantie Incapacité Temporaire 

de Travail détaillée par pays géré. 

Tableau 10 : Incidence Incapacité temporaire de travail 

Year_of_Claim DE ES FR IT 

2009 2,17% 0,00% 0,00% 0,00% 

2010 1,57% 0,00% 1,02% 0,22% 

2011 1,77% 0,00% 1,34% 0,02% 

2012 1,92% 0,01% 1,38% 0,04% 

2013 1,62% 0,02% 1,55% 0,02% 

2014 1,30% 0,01% 1,35% 0,02% 

2015 0,80% 0,01% 0,81% 0,02% 

2016 0,25% 0,00% 0,09% 0,00% 

Incidence Moyenne 1,63% 0,01% 1,38% 0,02% 

Ecatype 0,19% 0,01% 0,19% 0,01% 

 Traitement spécifique De 2010 à 2015 * 2 De 2012 à 2015 De 2010 à 2015 * 2 De 2011 à 2015 

Nous retenons l’incidence moyenne comme valeur de la variable exogène du business plan de l’ORSA. 

Celle-ci tiens compte d’un traitement spécifique de la période de calcul afin de retranscrire la réalité 

le plus fidèlement possible. 

L’étude s’appuie sur une extraction du portefeuille à fin juillet 2016 ce qui donne des donnés sinistres 

incomplètes pour cet exercice. Ainsi le calcul de l’incidence moyenne exclue l’exercice 2016. De plus, 

la nature même de la garantie Incapacité Temporaire de Travail fait que le sinistre met du temps à 

être reconnu par le corps médical. Cela implique l’existence d’une part importante de déclarations 

tardives. Pour cela l’exercice 2015 peut aussi se révéler incomplet (Allemagne, France) ce qui nécessite 

d’estimer un taux d’incidence deux fois plus élevé que celui constaté à fin juillet 2016 afin de revenir 

à l’ordre de grandeur constaté sur les exercices antérieurs. 

D’autre part, du fait de l’introduction progressive des pays en gestion (Allemagne Novembre 2008, 

France 2010, Italie 2011, Espagne 2012) l’époque de départ de la période de calcul de l’incidence 

moyenne varie en fonction de l’année d’entrée en gestion. 

Au sujet des taux d’acceptation sinistres ; à l’instar de la garantie Décès les services de gestion de 

sinistres de l’organisme appliquent une procédure sévère qui le conduit à refuser entre 65% et 90% 

des sinistres déclarés. 

Le tableau ci-après récapitule l‘historique des taux d’acceptation de la garantie Incapacité Temporaire 

de Travail détaillée par pays géré. 
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Tableau 11 : Taux d'acceptation sinistres survenus Incapacité Temporaire de Travail 

Année de survenance DE ES FR IT 

2009 9,20% 0,00% 0,00% 0,00% 

2010 9,80% 0,00% 8,04% 11,11% 

2011 9,29% 0,00% 7,19% 35,29% 

2012 9,58% 100,00% 7,49% 26,03% 

2013 11,04% 13,04% 7,60% 30,65% 

2014 11,72% 30,77% 8,60% 35,14% 

2015 10,33% 18,75% 11,62% 25,29% 

2016 8,85% 12,50% 5,22% 31,25% 

 Incidence Moyenne 9,98% 18,77% 8,42% 30,61% 

Ecatype 0,92% 7,35% 1,50% 11,70% 

Traitement spécifique De 2009 à 2016 De 2013 à 2016 De 2010 à 2015 De 2011 à 2016 

 

c) Durée de maintien en Incapacité Temporaire de Travail 

Les sinistres sont enregistrés dans la base de données source à raison d’une ligne par situation c’est-

à-dire que chaque modification dans les éléments enregistrés du sinistre génère une ligne 

d’enregistrement supplémentaire dans la base de données de l’organisme. Ainsi lorsqu’un sinistre est 

ouvert en gestion, une ligne d’enregistrement est générée. Plus tard, lorsque la prise en charge d’une 

période est acceptée par l’organisme, une seconde ligne d’enregistrement est générée au titre du 

sinistre. La date de début et de fin de période de prise en charge sont renseignées à ce moment-là. 

Des incohérences d’enregistrement sont détectées dans les dates de périodes de prise en charge du 

sinistre générant une durée de maintien supérieur au maximum légal24, soit :  

• France : 36 mois. 

• Allemagne : 78 semaines 

• Italie : Jusqu’à guérison mais au moins 90 jours en incapacité temporaire et 180 jours en arrêt 

maladie. 

• Espagne : 365 jours prolongés d’une période d’observation de 180 jours supplémentaires si 

l’on présume que le patient devrait guérir durant ce délai. 

Une date de fin de prise en charge égale au 31/12/9999 signifie une durée de prise en charge infinie ; 

si le sinistre est clos ; on retient la date de clôture. 

Le risque d’Incapacité Temporaire de Travail est un risque long. Ainsi, une étude par année d’exercice 

montre que plus l’exercice est récent plus la durée de maintien moyenne est faible ce qui s’explique 

par le fait que la proportion de sinistres ouverts augmente au fur et à mesure que l’on approche du 

temps présent. Nous allons donc nous limiter à une étude agrégée de la durée moyenne de maintien 

sur la période 2019 à 2016. 

 
24 http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_allemagne5.html 
http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_espagne.html 
http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_italie.html. 

http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_allemagne5.html
http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_espagne.html
http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_italie.html
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La distribution des sinistres en fonction de la durée moyenne de maintien en Incapacité Temporaire 

de Travail suit une loi normale. 

Test de Student : Pour tous les pays gérés, t est a l’extérieur de l’intervalle de confiance à 95% la 

distribution suit donc une loi normale. 

Test de Kolmogorof Smirnof : Pour tous les pays gérés, D>p-value à 99% la distribution suit donc une 

loi normale. 

Test de Shapiro Wilk : Pour tous les pays gérés, W>p-value à 99% la distribution suit donc une loi 

normale.  
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Figure 7 : Distribution durée de maintien Incapacité Temporaire de Travail
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Tableau 12 : Durée moyenne de maintien en Incapacité Temporaire de Travail 

Durée Maintien  
en mois 

Allemagne Espagne France Italie 

Moyenne  9,4  5,2  9,4  5,4 

Ecartype   12,1  3,8  8,4  4,4 

Moyenne + Ecartype   21,5  9,0   17,8  9,8 

Médiane  4,5  2,8  6,9  3,3 

Nombre de sinistres   3 469   16   3 496   98 
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Tableau 13 : Tests de normalité de la durée probable de maintien par 
sinistre 

Pays Student Kolmogorof 
Smirnof 

Shapiro Wilk 

DE t = 7.1753, df = 152, p-
value = 2.967e-11 

95%  confidence 
interval: 

 16.33552 28.74945 

sample estimates: 

mean of x = 22.54248 

D = 0.52964, p-
value < 2.2e-16 

W = 0.99539, p-
value = 0.9157  

ES t = 8.018, df = 13, p-
value = 2.182e-06 

95% confidence 
interval: 

 0.9914726 1.7228131 

sample estimates: 

mean of x = 1.357143 

D = 0.27974, p-
value = 0.1843  

W = 0.87659, p-
value = 0.05197  

FR t = 9.0723, df = 153, p-
value = 5.382e-16 

95% confidence 
interval: 

 17.51909 27.27312 

sample estimates: 

mean of x = 22.3961 

D = 0.20205, p-
value = 6.918e-06 

W = 0.99494, p-
value = 0.8749 

IT t = 7.942, df = 38, p-
value = 1.358e-09 

95% confidence 
interval: 

 1.662151 2.799388 

sample estimates: 

mean of x = 2.230769  

D = 0.14739, p-
value = 0.3319  

W = 0.97192, p-
value = 0.4292  

 

d) Incidence Perte d’emploi  

Le tableau n° 27 ci-dessous récapitule l‘historique des taux d’incidente de la garantie Perte d’emploi 

détaillée par pays géré. 

La garantie Perte d’emploi n’est pas distribuée en Italie. 
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Tableau 14 : Incidence Perte d'Emploi 

Année de survenance  DE ES FR 

2009 0,10% 0,00% 0,00% 

2010 0,18% 0,00% 0,09% 

2011 0,28% 0,00% 0,17% 

2012 0,38% 0,07% 0,19% 

2013 0,29% 0,06% 0,22% 

2014 0,20% 0,06% 0,23% 

2015 0,19% 0,04% 0,12% 

2016 0,08% 0,01% 0,02% 

Incidence Moyenne 0,23% 0,06% 0,17% 

Ecatype 0,08% 0,01% 0,05% 

Traitement spécifique De 2009 à 2015 De 2012 à 2015 De 2010 à 2015 

Nous retenons l’incidence moyenne comme valeur de la variable exogène du business plan de l’ORSA. 

Celle-ci tiens compte d’un traitement spécifique de la période de calcul différent de celui appliqué sur 

la garantie Incapacité Temporaire de Travail afin de retranscrire la réalité le plus fidèlement possible. 

L’étude s’appuie toujours sur la même extraction du portefeuille à fin juillet 2016 ce qui maintien le 

même effet de données sinistres incomplètes pour cet exercice et donc l’incidence moyenne exclue 

l’exercice 2016. Contrairement à la garantie d’incapacité temporaire de travail, l’influence des 

déclarations tardives se fait moins sentir car le risque de Perte d’Emploi est un type de sinistre plus 

simple à déclarer. En effet, un sinistre Perte d’Emploi exige, pour être ouvert, un justificatif 

d’inscription du sinistré à un bureau de placement ou bien la lettre de licenciement de son ancien 

employeur. Pour cela l’exercice 2015 peut aussi se révéler incomplet (Allemagne, France) ce qui 

nécessite d’estimer un taux d’incidence deux fois plus élevé que celui constaté à fin juillet 2016 afin 

de revenir à l’ordre de grandeur constaté sur les exercices antérieurs. 

D’autre part, du fait de l’introduction progressive des pays en gestion (Allemagne Novembre 2008, 

France 2010, Italie 2011, Espagne 2012) l’époque de départ de la période de calcul de l’incidence 

moyenne varie en fonction de l’année d’entrée en gestion. 

Au sujet des taux d’acceptation sinistres ; à l’instar de la garantie Décès les services de gestion de 

sinistres de l’organisme appliquent une procédure sévère qui les conduisent à refuser entre 65% et 

90% des sinistres déclarés selon les pays étudiés. 

Le tableau n° 28 ci-dessous récapitule l‘historique des taux d’acceptation de la garantie Perte d’Emploi 

détaillés par pays géré. 
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Tableau 15 : Taux d'acceptation sinistres survenus Perte d'Emploi 

Occurrence year DE ES FR 

2009 7,41% 0,00% 0,00% 

2010 12,95% 0,00% 5,88% 

2011 11,06% 0,00% 8,25% 

2012 10,91% 12,00% 8,39% 

2013 10,27% 13,58% 8,48% 

2014 9,26% 12,78% 9,31% 

2015 3,39% 12,03% 9,29% 

2016 0,00% 9,30% 1,46% 

Taux d’acceptation moyen 9,32% 12,60% 8,27% 

Ecatype 2,89% 0,65% 1,15% 

Traitement spécifique De 2009 à 2015 De 2012 à 2015 De 2010 à 2015 

e) Durée de maintien en Perte d’Emploi 

Les sinistres sont enregistrés à raison d’une ligne par situation c’est-à-dire que chaque modification 

dans les éléments enregistrés du sinistre génère une ligne d’enregistrement supplémentaire dans la 

base de données de l’organisme. Ainsi lorsqu’un sinistre est ouvert en gestion, une ligne 

d’enregistrement est générée. Plus tard, lorsque la prise en charge d’une période d’un mois ou plus 

d’un mois est acceptée par l’organisme, une seconde ligne d’enregistrement est générée au titre de 

ce sinistre, et ainsi de suite. Les dates de début et de fin de période de prise en charge sont renseignées 

à ce moment. 

Des incohérences d’enregistrement sont détectées dans les dates de périodes de prise en charge du 

sinistre générant une durée de maintien supérieure au maximum légal25, soit :  

• France : 26 

o 2 ans (730 jours) jusqu'à 53 ans 

o 2 ans et demi (913 jours) de 53 à 54 ans inclus 

o 3 ans (1.095 jours) à partir de 55 ans. 

• Allemagne : 276 à 24 mois selon la durée d’affiliation au régime d’indemnisation du chômage 

justifié au cours des 2 années précédentes. 

• Italie :28 2 ans. 

• Espagne :29 entre 120 et 720 jours selon la durée d’affiliation au régime d’indemnisation du 

chômage (soit entre 360 et 2160 jours pour 3 ans de prospective). 

 
25http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_allemagne5.html 

http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_espagne.html 

http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_italie.html. 
26 http://www.net-iris.fr/veille-juridique/actualite/32873/indemnisation-chomage-les-5-nouvelles-regles-en-
vigueur-au-1er-novembre-2017.php 
27 http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_allemagne8.html 
28 http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_italie.html 
29 http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_espagne_salaries.html 

http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_allemagne5.html
http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_espagne.html
http://www.cleiss.fr/docs/regimes/regime_italie.html
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Une date de fin de prise en charge égale au 31/12/9999, signifie une durée de prise en charge 

indéfinie. C’est à dire que le sinistre est en cours et que l’on ne connaît pas encore sa date de clôture 

effective ou estimée. Si le sinistre est clos, on retient la date de clôture. 

Le tableau ci-dessous récapitule la durée moyenne et l’écart type de la période de maintien en perte 

d’Emploi par pays. 

Tableau 16 : Durée moyenne de maintien en Perte d'Emploi 2009 - 2016 

Durée Maintien  
en mois 

Allemagne Espagne France 

Moyenne 6,5 8,5 7,3 

Ecartype 4,5 3,6 3,2 

Moyenne + Ecartype  11,0  12,1  10,5 

Médiane 5,2 8,6 8,1 

Nombre de sinistres   528  51   528 

 

La garantie Perte d’Emploi a un faible taux d’équipement des contrats à l’exception de l’Allemagne 

mais il est quasiment inexistant en Espagne et n’est pas vendu en Italie (En 2016 : Allemagne 87%, 

France 23% Espagne 0,4%).  

Ceci se fait ressentir sur le volume de sinistres survenus et acceptés. Cela génère une forte variabilité 

qui impose de ne prendre en compte que la valeur moyenne de la durée de maintien.  

L’ajout de l’écart-type permet d’obtenir une valeur proche du pic de durée, vers 12 mois, exposé dans 

le graphique ci-dessous. 

• Allemagne : le pic est à 12 mois soit 13% de la distribution ; 95% de la distribution cumulée 

est inférieure à cette borne. 

• Espagne : Le pic est à 11 mois soit 21% de la distribution ; 94% de la distribution cumulée est 

inférieure à cette borne. 

• France : Le pic est à 9 mois soit 37% de la distribution ; 85% de la distribution cumulée est 

inférieure à cette borne. 
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6. Coût unitaire des frais généraux 

Les coûts de gestion de l’assureur 𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶comptabilisent l’ensemble des frais de fonctionnement 

effectivement payés. Ces coûts sont à ne pas à confondre avec le taux de commissions pour frais de 

gestion chargé dans la prime commerciale.  

L’assureur utilise une clé de répartition simple qui est le coût unitaire par contrat en portefeuille.  

Le détail est énoncé dans le tableau n°17 ci-dessous. 

Tableau 17 : Frais unitaires de gestion assureur 

 

7. Loi d’écoulement des provisions pour primes non acquises  

Les Provisions pour Primes Non Acquise (PPNA) notées %𝑈𝑃𝑅 sont utilisées afin d’affecter 

l’acquisition d’une portion de prime à chaque exercice correspondant à la couverture effective du 

risque. 

Les produits distribués par l’organisme sont soit à prime mensuelle soit à prime unique sur la durée 

du financement.  

Les contrats sont souscrits linéairement et en moyenne au milieu de l’année. 

En cas de prime unique, le montant de la prime est acquis au prorata temporis de l’écoulement de la 

durée d’effet du contrat d’assurance solidaire du contrat de financement. 

En cas de prime mensuelle, la notion de PPNA est inexistante car les primes payées du mois couvrent 

les risques de ce mois. En fin d’exercice, il est admis par convention que la moitié de la prime émise 

au titre du mois de décembre soit acquise en décembre car les souscriptions se font linéairement c’est 

à dire en moyenne en milieu de mois.  

  

Allemagne P&L 2012_12 P&L 2013_12 P&L 2014_12 P&L 2015_12 P&L 2016_12 Moyenne Ecart type
Frais de gestion assureur k€ 656,93            629,06            649,29            679,03            728,60            668,58            34,00               

Portefeuille 132 949          151 071          160 654          160 263          160 370          153 061          10 690             

Frais unitaire de gestion assureur 4,94 €                4,16 €                4,04 €                4,24 €                4,54 €                4,37 €                3,18 €                

France
Frais de gestion assureur k€ 983,37            973,52            1 184,60         1 207,38         1 474,92         1 164,76         183,24            

Portefeuille 251 380          312 109          351 559          390 711          392 828          339 717,21    53 154,72       

Frais unitaire de gestion assureur 3,91 €                3,12 €                3,37 €                3,09 €                3,75 €                3,43 €                3,45 €                

Italie 

Frais de gestion assureur 515,06            362,75            496,44            616,46            702,06            538,56            114,92            

Portefeuille 103 648,18    146 374,73    179 312,00    213 755,22    253 468,64    179 311,75    51 952,71       

Frais unitaire de gestion assureur 4,97 €                2,48 €                2,77 €                2,88 €                2,77 €                3,00 €                2,21 €                

Espagne

Frais de gestion assureur k€ 44,46               157,43            326,11            580,80            698,38            361,44            246,98            

Portefeuille 18 115             64 735             117 519          188 422          241 521          126 063          80 878             

Frais unitaire de gestion assureur 2,45 €                2,43 €                2,77 €                3,08 €                2,89 €                2,87 €                3,05 €                

RCI  INSURANCE GROUP
Frais de gestion assureur k€ 2 199,83         2 122,76         2 656,45         3 083,66         3 603,96         2 733,33         555,71            

Portefeuille 506 092          674 289          809 044          953 151          1 048 188       798 153          193 547          

Frais unitaire de gestion assureur 4,35 €                3,15 €                3,28 €                3,24 €                3,44 €                3,42 €                2,87 €                

Frais unitaire de gestion assureur
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Tableau 18 : Epoque moyenne de souscription en mois pour une année 

DE ES FR IT 

6,37 6,41 6,27 6,15 

 

Tableau 19 : Loi d'écoulement annuelle des durées d’emprunt 

  
Loi d'écoulement des 

durées d’emprunt en mois 

Loi d'écoulement des durées 

d’emprunt en % 

Années de développement 

Pays 

Durée 

moyenne 

d’emprunt 

0 1 2 3 4 0 1 2 3 4 

DE 52  6  12  12  12  10 11% 23% 23% 23% 20% 

ES 47  6  12  12  12 6 12% 25% 25% 25% 12% 

FR 44  6  12  12  12 2 13% 27% 27% 27% 5% 

IT 43  6  12  12  12 1 14% 28% 28% 28% 2% 

La formule de calcul de l’écoulement de la duration du financement est la suivante. 

%é𝑐𝑜𝑢𝑙𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 =
𝑁𝑜𝑚𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑚𝑜𝑖𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑖𝑒𝑚𝑒 𝑎𝑛𝑛é𝑒

𝑁𝑜𝑚𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑚𝑜𝑖𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙𝑒 𝑑𝑢 𝑓𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡
  

La loi d’écoulement de la duration du financement est directement applicable pour calculer 

l’acquisition de la prime et en complément calculer la PPNA de fin d’exercice. 

Tableau 20 : Loi d'acquisition annuelle de la prime unique 

 
Loi d'acquisition cumulée de la 

prime unique 
Loi d'écoulement de la PPNA 

Années de développement 

Pays 0 1 2 3 4 0 1 2 3 4 

DE 11% 34% 57% 80% 100% 89% 66% 43% 20% 0% 

ES 12% 37% 63% 88% 100% 88% 63% 37% 12% 0% 

FR 13% 40% 67% 95% 100% 87% 60% 33% 5% 0% 

IT 14% 42% 70% 98% 100% 86% 58% 30% 2% 0% 

La loi d’écoulement de la PPNA est le complément à 100% de la loi d’acquisition de la prime unique. 

8. Loi d’écoulement des provisions pour sinistres  

Les provisions pour sinistres se composent des Provisions pour Sinistres à Payer (PSAP) destinées à 

couvrir les futurs paiements des sinistres déjà déclarés et des Provisions pour Sinistres Inconnus (PSI 

ou IBNR30) destinées à couvrir les paiements futurs des sinistres non encore déclarés. L’estimation de 

ces provisions pour sinistres requière la variable %𝑂𝑆 qui est utilisée pour calculer la charge de sinistre 

des garanties à indemnisation longue ; Incapacité Temporaire et Perte d’Emploi. L’indemnisation se 

 
30 Incurred But Not Reported 
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fait pour chaque mensualité du financement où le bénéficiaire justifie de son statut d’incapable ou de 

chômeur. 

Un retraitement marginal s’impose car certains sinistres son indemnisés avant la date de survenance 

renseignée dans le système de gestion. Ces sinistres sont retraités de telle manière que la date de 

survenance soit réécrite pour être identique à la première date de prise en charge. 

Nombre de sinistres impactés : 

• Incapacité Temporaire de Travail : Allemagne 1 ; France : 5 

• Perte d’emploi : Allemagne 2 ; France : 1 

La loi d’écoulement des PSAP ou plus exactement la loi d’écoulement de la charge de sinistres donne 

le rythme de liquidation des sinistres dans le temps. On la calcule à partir du triangle de liquidation 

des paiements de sinistres décumulés. La loi se calcule à chaque échéance comme la part du total des 

paiements restant à régler.  

Ci-dessus les lois d’écoulement annuelles   

Tableau 21 : Loi d’écoulement annuelle des PSAP de la garantie Décès 

 Année de développement 

Loi d'écoulement 0 1 3 6 

DE 100,0% 0,2% 0,0% 0,0% 

ES 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

FR 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

IT 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Ensemble 100,0% 0,1% 0,0% 0,0% 

Les sinistres de la garantie Décès sont réglés dans l’année de déclaration du sinistre. 

Tableau 22 : Loi d’écoulement des PSAP de la garantie Incapacité Temporaire de Travail 

 Année de développement 

Loi 

d'écoulement 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

DE 100,0% 65,8% 27,0% 10,8% 3,9% 1,2% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 

ES 100,0% 7,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

FR 100,0% 77,2% 24,5% 5,7% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

IT 100,0% 34,6% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Ensemble 100,0% 71,9% 25,3% 7,8% 2,0% 0,5% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 

Les sinistres de la garantie Incapacités Temporaire sont à écoulement long et 

peuvent durer jusqu’à 16 ans ; notamment en Allemagne. 

Tableau 23 : Loi d’écoulement des PSAP de la garantie Perte d’Emploi 

 Année de développement 

Loi d'écoulement 0 1 2 3 

DE 100,0% 54,6% 2,7% 0,3% 

ES 100,0% 39,5% 0,0% 0,0% 

FR 100,0% 87,6% 22,0% 0,5% 

Ensemble 100,0% 71,6% 13,1% 0,4% 



Master – MR126p-1 : Déclinaison de la métrique d’appétence au risque sur la calibration des chocs ORSA d’un portefeuille d’assurance emprunteur . 

74 

Guillaume GROLEAU - INE n°0G5DRJ15LH9 - SISCOL n° 000067344 

 

Les sinistres de la garantie Perte d’emploi sont aussi à écoulement long mais une disposition 

contractuelle limite la période maximale de prise en charge à 12 mensualités. Ainsi l’écoulement ne 

dépasse pas 4 ans. 

9. Mensualité et traite ballon moyennes 

 

Nous avons estimé précédemment les lois de maintien respectives des garanties Incapacité 

Temporaire de Travail et Perte d’Emploi. Il convient pour finaliser l’estimation de la charge de sinistre 

de ces risques long de modéliser le niveau des échéances mensuelles à la charge de l’assuré au titre 

du financement qu’il a souscrit initialement. Ce financement étant précisément l’objet de la chose 

assurée. La charge de sinistre se calcule comme le produit entre la durée de maintien de la garantie 

et l’échéance mensuelle moyenne. 

Charge sinistre Incapacité Temporaire de Travail : 

• Exposure : 𝐸𝑥𝑡
𝑥 

• Incidence incap : 𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷 

• Nombre de mensualités prises en charge incap : 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

• Mensualités moyenne : 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  

𝐶𝐿𝑇𝑇𝐷 = 𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  

Charge sinistre Perte d’Emploi : 

• Exposure : 𝐸𝑥𝑡
𝑥 

• Incidence Perte d’emploi : 𝑖𝑥
𝑈𝑁 

• Nombre de mensualités prises en charge Perte d’emploi : 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  

• Mensualités moyenne : 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

 

𝐶𝐿𝑈𝑁 = 𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑖𝑥

𝑈𝑁 ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

Afin de modéliser l’échéance moyenne, nous avons étudié les niveaux moyens depuis l’origine ; puis 

nous avons effectué une régression des moindres carrés pour les années à projeter 2017, 2018 et 

2019. 

Le mode de régression choisi est dépendant du pays géré et est récapitulé dans le tableau ci-

dessous. 

Tableau 24 : Fonction de régression de l’échéance mensuelle moyenne 
Allemagne Espagne France Italie 

Moyenne mobile d'ordre 2 Moyenne mobile d'ordre 3 y = -1,2861x2 + 11,077x + 314,83 y=-10,217*x+354,5 

Les régressions polynomiales de la France et linéaires de l’Italie reposent sur des valeurs x de 1 à 9 et 

non sur les valeurs des années d’exercice 2008 à 2016. 

Les résultats sont présentés dans le tableau n° 38 ci-dessous. 
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Tableau 25 : Mensualités moyennes historiques par pays et leur et 
projection de 2017 à 2019 

Année Allemagne Espagne France Italie 

2008 194 €        

2009 190 €        

2010 212 €      337 €    324 €  

2011 216 €      340 €    316 €  

2012 197 €  235 €    334 €    307 €  

2013 203 €  187 €    333 €    288 €  

2014 210 €  212 €    336 €    279 €  

2015 201 €  214 €    319 €    272 €  

2016 197 €  210 €    310 €    268 €  

2017 199 €  212 €    297 €    273 €  

2018 198 €  212 €    281 €    263 €  

2019 199 €  211 €    263 €    252 €  

R² ND ND 0,8554 0,9211 

Khi deux 0,9998 0,6098 1,0000 0,5624 

Kurtosis -0,1739 3,3838 -0,1524 -0,9177 

 

 

Distribution de la mensualité prise en charge en cas de sinistre Incapacité Temporaire de 

Travail ou Perte d’Emploi 

La mensualité prise en charge en cas de sinistre des garanties indemnitaires est directement 

dépendante des paramètres du financement sous-jacent au contrat d’assurance emprunteur 

distribué par l’organisme.   

Test de Student : Pour tous les pays gérés, t est à l’extérieur de l’intervalle de confiance à 95% la 

distribution suit donc une loi normale.  

y = -1,2861x2 + 11,077x + 314,83
R² = 0,908

y = -10,217x + 354,5
R² = 0,9698

- € 
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figure 9 :  Evolution échéance de financement moyenne observée 2008 - 2016

DE ES FR

IT 2 Moy. mobile sur pér. (DE) 3 Moy. mobile sur pér. (ES)

Poly. (FR) Linéaire (IT)
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Test de Khi deux : Les p values sont proches de 0 pour la France L’Allemagne et l’Italie. La distribution 

de la mensualité prise en charge suit une loi normale. Pour l’Espagne, le nombre d’observation est 

insuffisant pour conclure. 

Tableau 26 : Tests de normalité de la mensualité prise en charge probable par sinistre 

 Student Khi deux 

Allemagne 
t = 1.3609, df = 15, p-value = 0.1936 

95 percent confidence interval: 
 -18356.91  83200.66 

sample estimates: 
mean of x  
 32421.88 

X-squared = 153, df = 144, p-value = 0.2882 

Espagne 
t = 1.6764, df = 3, p-value = 0.1923 

95 percent confidence interval: 
 -3211.68 10361.68 
sample estimates: 

mean of x  
     3575 

X-squared = 0, df = 1, p-value = 1 

France 
t = 1.7118, df = 18, p-value = 0.1041 

95 percent confidence interval: 
 -7174.583 70290.373 

sample estimates: 
mean of x  
 31557.89 

X-squared = 200, df = 190, p-value = 0.2952 

Italie 
t = 1.0816, df = 1, p-value = 0.475 
95 percent confidence interval: 

 -14240.1  16890.1 
sample estimates: 

mean of x  
     1325 

X-squared = 15, df = 12, p-value = 0.2414 

 

Nous avons achevé l’étape de l’estimation des variables exogènes au modèle de compte de résultat 

en scénario central. Nous allons maintenant détailler la démarche adoptée pour déterminer les 

niveaux de chocs à appliquer.   
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III. Partie 3 : Définition des chocs  

A. Détermination et formulation mathématique des niveaux de 

chocs corrélés aux niveaux d’appétence au risque. 

L’objectif de notre étude est de modéliser la déclinaison de l’appétence au risque en niveaux 
de chocs applicables sur l’ORSA. En d’autres termes il s’agit de calibrer les niveaux de chocs 
selon la métrique d’appétence au risque qui a été choisie.  

Cette démarche permettra de confirmer ou d’infirmer les choix effectués lors de l’ORSA 2014 
et d’appliquer les correctifs éventuels pour les ORSA suivants. 

En aucun cas il ne s’agit de remettre en question la définition de l‘appétence au risque telle 
que formulée lors de l’exercice 2014. 

La démarche va tout d’abord consister à établir un  business plan réaliste puis déterminer une 
distribution des résultats annuels nets et leurs SCR correspondants afin de définir un niveau 
de seuil et un niveau d’intolérance de leurs déterminants en regard du niveau actuel de 
l’appétence au risque. 

Pour cela, les mécanismes de création du résultat net et du SCR qui ont été détaillés au point 
B de la partie 1 de ce présent mémoire aideront à situer quel choc amènera à quelle 
dégradation du niveau de marge. 

Les deux grandeurs constituant la métrique de risque que sont le résultat net et le SCR sont la 
combinaison des variables aléatoires entrant dans la détermination des primes, des sinistres 
et des frais à travers le calcul mécanique du compte de résultat.   

Cette description du compte de résultat comportera également une revue des sensibilités 
mathématiques empiriques de chaque poste clef, que sont ceux des primes acquises,  celui de 
la charge de sinistres et des frais, afin de déterminer par dérivation au premier ordre les limites 
de risques requises sur les déterminants de ceux-ci afin de  ne pas dépasser le niveau d’alerte 
préalablement défini. 

Les hypothèses que nous avons défini en partie 1 ont été utilisées pour alimenter le modèle. 

Les déterminants des primes, des  sinistres et des frais sont les suivants :  

Le volume de primes est dépenant de deux variables aléatoires,  l’exposure et le montant 
financé probable et d’un paramètre déterminé à priori ; le barème de primes mensuelles 
applicable. 

Les sinistres qui sont dépendants d’une part de variables paramétriques (Probabilités de 
décès, taux d’incidence ITT et PE) et de variables aléatoires telle que l’exposure d’autre part. 

Enfin, Les frais sont modèlisés comme un coût fixe par contrat et donc dépendant du niveau 
de l’exposure. 

On jugera aussi de l’opportunité de concevoir des scénarios combinés mobilisant plusieurs 
types de risques différents et impactant plusieurs postes comptables à la fois. 
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B. Notions mathématiques requises 

Les notions mathématiques énoncées ci-après sont le socle technique sur lequel nous nous sommes 
appuyés pour mettre en œuvre notre démarche. 

1. Modélisation de lois statistiques usuelles 

Les distributions observées sont modélisables selon des lois statistiques usuelles.  

Graphiquement, nous observons un profil en cloche des distributions, ce qui laisse supposer qu’elles 

suivent une loi normale à moyenne non nulle ou pseudo normale avec des queues de distribution 

épaisses. 

Loi normale : Une variable aléatoire X suit une loi normale N() de moyenne  et d’écart type  

lorsque sa distribution peut être écrite par la fonction de densité : 

 
 

Figure 10 : Courbe loi normale centrée réduite 

 
Représentation graphique de la fonction de densité d’une loi normale N() 

 

2. Théorème central limite 

Il établit la convergence en loi de la somme d'une suite de variables aléatoires vers la loi normale. 

Intuitivement, ce résultat affirme que toute somme de variables aléatoires indépendantes et 

identiquement distribuées tend vers une variable aléatoire gaussienne. 

Soit X1, X2, … une suite de variables aléatoires réelles définies sur le même espace de probabilité, 
indépendantes et identiquement distribuées suivant la même loi D. Supposons que l'espérance μ et 
l'écart-type σ de D existent et soient finis avec σ ≠ 0. 

Considérons la somme 

Sn = X1 + X2 + … + Xn. 

Alors 

• L’espérance de Sn est nμ et 

• Son écart-type vaut  σ√𝑛 

De plus, quand n est assez grand, la loi normale N( nμ  n²) est une bonne approximation de la loi de 

Sn. 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Convergence_de_variables_al%C3%A9atoires#Convergence_en_loi
https://fr.wikipedia.org/wiki/Variable_al%C3%A9atoire
https://fr.wikipedia.org/wiki/Loi_normale
https://fr.wikipedia.org/wiki/Variable_gaussienne
https://fr.wikipedia.org/wiki/Suite_(math%C3%A9matiques)
https://fr.wikipedia.org/wiki/Esp%C3%A9rance_math%C3%A9matique
https://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89cart-type
https://fr.wikipedia.org/wiki/Loi_normale
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Afin de formuler mathématiquement cette approximation, nous allons poser  

𝑋𝑛̅̅̅̅ =
𝑆𝑛
𝑛
=
(𝑋1 +𝑋2 + … + 𝑋3)

n
 

et 

𝑍𝑛 =
𝑆𝑛 −  𝑛μ 

σ√𝑛
=
𝑋𝑛̅̅̅̅ − μ
σ

√𝑛

 

de sorte que l'espérance et l'écart-type de Zn valent respectivement 0 et 1 : la variable est ainsi dite 
centrée et réduite. 

Le théorème central limite énonce alors que la suite de variables aléatoires Z1, Z2,..., Zn,... converge en 
loi vers une variable aléatoire Z, définie sur le même espace probabilisé, et de loi normale centrée 

réduite N(01) lorsque n tend vers l'infini. 

Cela signifie que si Φ est la fonction de répartition de N(01), alors pour tout réel z : 

lim
𝑛→∞

𝑃(𝑍𝑛 ≤ 𝑧) = Φ(z) 

Ou, de façon équivalente : 

lim
𝑛→∞

𝑃 (
𝑋𝑛 − μ

σ/√𝑛
≤ 𝑧) = Φ(z) 

3. Loi des grands nombres 

La loi des grands nombres exprime le fait que les caractéristiques d'un échantillon aléatoire se 

rapprochent des caractéristiques statistiques de la population au fur et à mesure de l’augmentation 

de la taille de l'échantillon. Ladite taille de l'échantillon à considérer ne dépend que faiblement, de la 

taille de la population enquêtée. La loi des grands nombres permet de dire que la loi de probabilité de 

X peut être approchée par la répartition de la population de l'échantillon pour n assez grand. 

En effet, pour tout i fixé, la fréquence 𝑓𝑛(𝑖) de la valeur 𝑥𝑖 dans l'échantillon (𝑋1, … , 𝑋𝑛) converge vers 

la probabilité 𝑝𝑖  

✓ En probabilité (d'après la loi faible des grands nombres) ; 

✓ Presque sûrement (d'après la loi forte des grands nombres). 

Loi faible des grands nombres  

On considère une suite (𝑋𝑛)𝑛∈𝑁∗ de variables aléatoires non corrélées définies sur un même espace 
probabilisé, ayant même variance finie et même espérance notées respectivement V(X) et E(X). La loi 
faible des grands nombres stipule que, pour tout réel ε strictement positif, la probabilité que la 

moyenne empirique 𝑌𝑛 ≡ 𝑥 ̅ =
1

𝑛
∑ 𝑋𝑖
𝑛
𝑖=1  s'éloigne de l'espérance d'au moins ε  et ε tend vers 0 quand 

n tend vers l'infini. 

Théorème —  ∀𝜺 > 𝟎, 𝐥𝐢𝐦
𝒏→∞

𝑷(|
𝑿𝟏+ 𝑿𝟐+⋯+ 𝑿𝒏

𝒏
− 𝑬(𝑿)| ≥ 𝜺) = 𝟎 

Autrement dit, (𝑌𝑛)𝑛∈𝑁∗ converge en probabilité vers E(X). Ce résultat est très important en 
statistique, puisqu'il assure que la moyenne empirique est un estimateur convergent de l'espérance. 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Convergence_de_variables_al%C3%A9atoires#Convergence_en_loi
https://fr.wikipedia.org/wiki/Convergence_de_variables_al%C3%A9atoires#Convergence_en_loi
https://fr.wikipedia.org/wiki/Fonction_de_r%C3%A9partition
https://fr.wikipedia.org/wiki/Variable_al%C3%A9atoire_r%C3%A9elle
https://fr.wikipedia.org/wiki/Esp%C3%A9rance_math%C3%A9matique
https://fr.wikipedia.org/wiki/Moyenne_empirique
https://fr.wikipedia.org/wiki/Convergence_de_variables_al%C3%A9atoires#Convergence_en_probabilit.C3.A9
https://fr.wikipedia.org/wiki/Estimateur_(statistique)#Convergence
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Loi forte des grands nombres 

Considérons une suite (𝑋𝑛)𝑛∈𝑁∗ de variables aléatoires indépendantes qui suivent la même loi de 

probabilité, intégrables, i. e. 𝐸(|𝑋0|) < +∞. En reprenant les notations ci-dessus, la loi forte des 

grands nombres précise que (𝑌𝑛)𝑛∈𝑁∗ converge vers E(X) « presque sûrement ». 

C’est-à-dire que : 

𝑃 ( lim
𝑛→∞

𝑌𝑛 = 𝐸(𝑋)) = 1   

Autrement dit, selon la loi forte des grands nombres, la moyenne empirique est un estimateur 

fortement convergent de l'espérance. 

4. Simulation de Monte Carlo  

La simulation Monte-Carlo désigne une famille de méthodes algorithmiques visant à calculer une 

valeur numérique approchée en utilisant des procédés aléatoires, c'est-à-dire des techniques 

probabilistes. 

Nous disposons de l'expression de l'espérance mathématique d'une fonction 𝑔 de variable aléatoire, 
résultant du théorème de transfert31, selon lequel 

𝐺 = 𝐸(𝑔(𝑋)) = ∫𝑔(𝑥)𝑓(𝑥)𝑑𝑥   

où 𝑓(𝑥) est une fonction de densité sur l’intervalle[𝑎; 𝑏]. Il est fréquent de prendre une distribution 
uniforme sur [𝑎; 𝑏]. 

𝑓𝑋(𝑥) =
1

𝑏 − 𝑎
 

Ceci peut être étendu aux probabilités discrètes en sommant grâce à une mesure  ν discrète, de type 
Dirac32. 

L'idée est de produire un échantillon ( 𝑥1, 𝑥2, . . . , 𝑥𝑁) de la loi 𝑋 (donc d'après la densité𝑓𝑋) sur 
l’intervalle [𝑎; 𝑏]  , et de calculer un nouvel estimateur de 𝐺 dit de Monte-Carlo, à partir de cet 
échantillon. 

La loi des grands nombres suggère de construire cet estimateur à partir de la moyenne empirique :  

𝑔𝑛̅̅̅̅ =  
1

𝑁
 ∑𝑔(𝑥𝑖)

𝑁

𝑖=1

 

 
31 http://www.bibmath.net/dico/index.php?action=affiche&quoi=./t/transfert.html ; Le théorème de transfert 
est un théorème fondamental en théorie des probabilités qui permet d'exprimer l'espérance d'une fonction 
d'une variable aléatoire X en fonction d'une intégrale contre la loi de X. 
32 La distribution de Dirac peut être informellement considérée comme une fonction δ qui prend une « valeur 
» infinie en 0, et la valeur zéro partout ailleurs, et dont l'intégrale sur ℝ est égale à 1. 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Esp%C3%A9rance_math%C3%A9matique
https://fr.wikipedia.org/wiki/Fonction_(math%C3%A9matiques)
https://fr.wikipedia.org/wiki/Distribution_de_Dirac
https://fr.wikipedia.org/wiki/Loi_des_grands_nombres
http://www.bibmath.net/dico/index.php?action=affiche&quoi=./t/transfert.html
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Qui se trouve être, par ailleurs, un estimateur sans biais de l'espérance. 

Ceci est l'estimateur de Monte-Carlo. Nous voyons bien qu'en remplaçant l'échantillon par un 
ensemble de valeurs prises dans l’intervalle d'une intégrale, et de la fonction à intégrer, nous pouvons 
donc construire une approximation de sa valeur, construite statistiquement. 

Cette estimation est sans biais, dans le sens où  

𝐸(𝑔𝑛̅̅̅̅ ) = 𝐺 = 𝐸(𝑔(𝑋)) 

Il faut aussi quantifier la précision de cette estimation, via la variance de 𝑔𝑛̅̅̅̅  . Si l'échantillon est 
supposé identiquement et individuellement distribuée, cette variance est estimée à l'aide de la 
variance empirique 

𝑉𝑔(𝑋) =
1

𝑁
 ∑(𝑔(𝑥𝑖) − 𝑔𝑛̅̅̅̅ )

2

𝑁

𝑖=1

≅ 𝜎𝑔
2  

avec  

𝜎𝑔
2 = 𝐸(𝑔2(𝑋)) − 𝐸(𝑔(𝑋))

2
= ∫ 𝑔2(𝑥)𝑓(𝑥)𝑑𝑥 − 𝐺2

 

𝜔

 

Par le théorème central limite, on sait que la variable : 

𝑍 =
𝑔𝑛̅̅̅̅ − 𝐺
𝜎𝑔
√𝑁
⁄

≡  𝑁 ( 0 ;  1 )  

qui est centrée et réduite, suit approximativement la loi normale centrée réduite. Il est alors possible 
de construire des intervalles de confiance, ce qui permet d'encadrer l'erreur commise en remplaçant 
𝐺 par 𝑔𝑛̅̅̅̅   . Si cette erreur est dénotée 𝑒𝑛 , alors pour un niveau de risque 𝛼 donné, on a : 

|𝑒𝑛| ≤ 𝑍1−∝/2
𝜎𝑔

√𝑁
 

avec la probabilité 1−∝. Le réel 𝑍1−∝/2 est le quantile de la loi normale centrée réduite. Par exemple, 

au niveau de risque 𝛼 =  5 %  , on trouve dans les tables 𝑍1−∝/2 = 1,96 et l'erreur est majorée par 

1,96
𝜎𝑔

√𝑁
. Cette méthode permet donc de quantifier l'erreur commise, à condition d'estimer l’écart type 

𝜎𝑔 par sa contrepartie empirique 

𝜎̂𝑔 = √𝑉𝑔(𝑋) 

On voit ainsi que l'erreur est de l'ordre de 𝑁
−1

2⁄   : par exemple, multiplier la taille de l'échantillon par 
100 permet de diviser par 10 l'erreur d'estimation. 

Il est à noter qu'en pratique, 𝜎𝑔 n'est pas connu et doit être estimé ; comme précisé plus haut, on peut 

utiliser sa contrepartie empirique.  

https://fr.wikipedia.org/wiki/Int%C3%A9gration_(math%C3%A9matiques)
https://fr.wikipedia.org/wiki/Biais_(statistique)
https://fr.wikipedia.org/wiki/Ind%C3%A9pendant_identiquement_distribu%C3%A9
https://fr.wikipedia.org/wiki/Th%C3%A9or%C3%A8me_central_limite
https://fr.wikipedia.org/wiki/Loi_normale
https://fr.wikipedia.org/wiki/Intervalle_de_confiance
https://fr.wikipedia.org/wiki/Loi_normale
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5. Elasticité économique et Sensibilité financière 

En Economie, L’élasticité mesure le niveau de variation de la valeur d’un bien par rapport à l’évolution 

d’une autre grandeur (Indice général des prix, taux d’intérêt sans risque, prix d’un intrant …). Plus 

clairement, L'élasticité est le coefficient de variation d'une variable y par rapport à la variation d'une 

variable x. Ainsi, si une hausse de 1 % du prix d'un produit provoque une baisse de 2 % de la demande, 

l'élasticité de la demande par rapport au prix est de -2 (calculée par le rapport -2 %/1 %). Le 

pourcentage de variation de y se notant (y)/y et celui de x se notant (x)/x, on obtient, pour x et y 

non nuls, la formule suivante : 

𝜺 (𝒚, 𝒙) =  

𝜟𝒚
𝒚
𝜟𝒙
𝒙

=  [
𝒙

𝒚
] ∗ [

𝜟𝒚

𝜟𝒙
] 

En finance, la sensibilité est la mesure du taux de variation du cours d’un titre vis-à-vis de la variation 

infinitésimale du taux d’intérêt sans risque sur la période s’étalant entre l’instant t et l’instant t+dt. Il 

s’exprime comme le ratio entre la variation de la valeur du titre rapportée à celle du taux sans risque 

sur cette période.  

Par construction, la sensibilité exprime une variation inverse entre le cours du titre étudié et le taux 

d’intérêt sans risque. En d’autres termes, si le taux sans risque augmente, le cours du titre diminue à 

hauteur du niveau de sensibilité, et inversement. 

La formalisation est la suivante : 

r : le taux sans risque  
V : le cours du titre  
dV : variation du cours ; dV = Vt+dt –Vt 
dr : Variation du taux d’intérêt sans risque. 
S : la sensibilité  

𝑺 =  
−𝒅𝑽

𝑽 ∗ 𝒅𝒓
 

C’est en somme la dérivée première de la fonction de cours du titre rapportée à son cours initial. 

C. Sensibilité de la Marge Opérationnelle à ses différents facteurs 

L’équation linéaire de la Marge Opérationnelle (MOP) est dérivable au premier ordre en fonction de 

l’ensemble de ses différents facteurs. 

En pratique seul quelques variables sont sensibles à des facteurs externes à l’organisme. Les autres 

étant des paramètres dont l’organisme fixe lui-même le niveau orientant son activité dans une 

direction jugée bonne pour lui. 

Les variables aléatoires exogènes au modèle sont naturellement privilégiées pour modéliser des 

chocs. 

- L’Exposure 𝐸𝑥𝑡 

- Le montant financé probable Mtφ𝑡 
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- La probabilité de décès 𝑞𝑥 

- Les taux d’incidentes en Incapacité Temporaire de Travail 𝑖𝑥𝑇𝑇𝐷  et en Perte d’Emploi𝑖𝑥𝑈𝑁. 

- Le niveau probable de la mensualité moyenne du financement pour les garanties Incapacités 

Temporaire de Travail et Perte d’emploi 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑇𝑇𝐷 et 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑈𝑁 

- Le montant probable du capital restant dû33 𝑂/𝑆 

- Les durées probables de maintien en incapacité temporaire de travail 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑇𝑇𝐷 et en perte 

d’emploi   𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑈𝑁. 

Les trois variables suivantes génèrent un impact sur la MOP marginal ce qui nous a conduit à les 

considérer comme non-aléatoire. 

- Les taux de rendement des placements financiers 𝑌𝑡 

- Le taux de l’impôt sur les sociétés %𝑇𝑎𝑥𝑡 

- Les coûts unitaires de gestions 𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 

Les variables paramétriques sont listées ci-dessous : 

- Le barème de primes Br𝑡
𝑔 

- La cote part de cession en réassurance %Reins𝑡 

- Le taux de participation aux bénéfices du programme de réassurance %PB𝑡 

- Le taux de chargements pour commission d’acquisition %𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞 

- Le taux de chargement pour la rémunération du gestionnaire de sinistres externe à 

l’organisme %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞.  

Ces variables paramétriques ne vont pas faire l’objet d’une évaluation de leur sensibilité car étant 

piloté par l’organisme, elles ne font pas l’objet d’un choc exogène au modèle à proprement parler. 

Elles sont ajustées par l’organisme après coup, justement en fonction des chocs que nous allons 

définir. 

a) Sensibilité de la Marge OPérationnelle par rapport à l’exposure 

La sensibilité de la MOP à l’exposure au sens économique du terme permet de déterminer l’évolution 

du résultat net en fonction de l’accroissement ou de la réduction de la taille du portefeuille dans le 

temps. 

Ce coefficient de sensibilité sera utile pour choquer le business plan avec un scénario de rachat 

anticipé ou bien un scenario de surmortalité ou tout autre scenario qui implique une variation 

importante du volume de contrats en portefeuille. 

Nous avons vu dans la première partie de ce présent mémoire que le lien entre la MOP et l’exposure 

était linéaire.  

La sensibilité s’exprime donc simplement comme le produit entre la dérivée à l’ordre 1 de la MOP 

selon l’exposure et le rapport entre l’exposure et la MOP comme suit. 

 
33 Le capital moyen restant dû est dépendant de la somme de montants financés par génération de 
souscription  
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𝑆𝐸𝑥𝑡 = 
𝐸𝑥𝑡

𝑥 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝐸𝑥𝑡

𝑥
 

𝑆𝐸𝑥𝑡 

=
𝐸𝑥𝑡

𝑥
∗ (1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

∗

{
  
 

  
 

12 ∗ Mtφ
𝑡
∗ Br𝑡

𝑔
∗

[(1 − %𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

− %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞) ∗ (1−%Reins𝑡(1 − %PB𝑡)) − %Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠
+ %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹

𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅]

− {∑ 𝑞
𝑥
∗ 

112

𝑥=1

𝑂

𝑆𝑥

̅
+  ∑ 𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷
∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗ 

112

𝑥=1

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ +∑ 𝑖𝑥

𝑈𝑁
 

112

𝑥=1

∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ }

∗ [1 − %Reins𝑡 ∗ (1 − %PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] −  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 }

  
 

  
 

 

b) Sensibilité de la Marge Opérationnelle par rapport au montant 

financé probable 

La sensibilité de la MOP par rapport au montant moyen financé détermine l’impact de l’évolution à la 

hausse ou à la baisse des capitaux empruntés par la clientèle de la banque.  Une hausse du montant 

moyen financé ou de la distribution de celui-ci est envisageable dans un avenir proche du fait du 

renchérissement du prix de vente des véhicules distribués par le groupe automobile de tutelle 

(montée en gamme, meilleur équipement, connectivité, services affinitaires ...). 

L’expression de la sensibilité de la MOP par rapport au montant moyen financé est la suivante. 

𝑆Mtφ = 
Mtφ 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕Mtφ

𝑡

 

𝑆Mtφ =
Mtφ ∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥
∗ (1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡) ∗ 12 ∗ Br𝑡

𝑔

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡 [(1 − %𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
− %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞)(1−%Reins𝑡(1 − %PB𝑡))

− %Reins𝑡%PB𝑡(%𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

+ %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹
𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅] 

c) Sensibilité de la Marge opérationnelle par rapport à la probabilité 

de décès 

La probabilité de décès génère un double impact sur la Marge OPérationnelle. 

D’une part elle influe sur la taille de l’exposure et d’autre part elle impacte directement la MOP à 

travers la charge de sinistre de la garantie Décès. 

La dérivée de premier ordre de la MOP est une composée usuelle de deux fonctions de type 

(f○g)’= (f’○g)g’ 

avec f(x) la MOP et g(x) l’exposure. 

𝑆𝑞
𝑥
 = 

𝑞
𝑥
∗  𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝑞

𝑥

=
− 𝑞

𝑥
∗   𝐸𝑥

𝑡

𝑥
∗ (1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡
 

∗ {∑  

112

𝑥=1

𝑂

𝑆𝑥

̅
} ∗ [1 − %Reins𝑡 ∗ (1 − %PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] 

Voici comment insérer l’équation de l’exposure, fonction de la probabilité de décès, dans celle de la 

MOP. 
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L’équation de l’exposure s’écrit : 

𝐸𝑥𝑡 = 𝐸𝑥𝑡−1 ∗ (1 − 𝑞𝑥 − RateLapse𝑡
) + 𝐴𝑁𝑡 ∗ (1 − Rate𝑊𝑖𝑡ℎ𝑑𝑟𝑎𝑤𝑡) ∗ 𝐷𝑢𝑟𝑡

𝜑̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

Sa dérivée par rapport à la probabilité de décès est : 

𝜕𝐸𝑥𝑡
𝜕𝑞𝑥

= −𝐸𝑥𝑡−1 

Si l’on veut se référer à l’exposure à une époque t-1 quelconque, la combinaison entre la sensibilité 

de la MOP et la dérivée de l’exposure s’écrit de la manière suivante ; 

𝑆𝑞𝑥 = 
𝑞
𝑥
∗  𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝑞𝑥

 

𝑆𝑞𝑥 = 
𝑞
𝑥
∗  𝐸𝑥𝑡−1 ∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥 ∗ (1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡  

∗ {∑  

112

𝑥=1

𝑂

𝑆𝑥

̅̅̅̅
} ∗ [1 − %Reins𝑡 ∗ (1 − %PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗%𝑂𝑆] 

• Cas où l’on estime la sensibilité de la MOP de la garantie Incapacité Temporaire de Travail 

par rapport à la probabilité de décès : 

𝑀𝑂𝑃𝑇𝑇𝐷(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

= 𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ (1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)

∗

{
 

 
12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡

𝑇𝑇𝐷 ∗ [(1 −%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

) ∗ (1−%Reins𝑡(1 −%PB𝑡)) − %Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 +%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅]

− { ∑𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 

112

𝑥=1

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅} ∗ [1 −%Reins𝑡 ∗ (1 −%PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] − 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡

𝑈𝐶

}
 

 
 

𝑆𝑞𝑥
𝑇𝑇𝐷

=
− 𝑞𝑥 ∗  𝐸𝑥𝑡−1

𝑥 ∗ (1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡 

∗

{
 
 

 
 

12 ∗ Mtφ
𝑡
∗ Br𝑡

𝑇𝑇𝐷 ∗

[(1 − %𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

− %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞) ∗ (1−%Reins𝑡(1 − %PB𝑡)) − %Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 + %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹
𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅]

− { ∑ 𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 

112

𝑥=1

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ } ∗ [1 − %Reins𝑡 ∗ (1 − %PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] −  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡

𝑈𝐶

}
 
 

 
 

 

• Cas où l’on estime la sensibilité de la MOP de la garantie Perte d’Emploi par rapport à la 

probabilité de décès : 

𝑀𝑂𝑃𝑈𝑁(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

= 𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ (1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)

∗

{
 

 
12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡

𝑈𝑁 ∗ [(1 −%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

) ∗ (1−%Reins𝑡(1 −%PB𝑡)) − %Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 +%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅]

− {∑𝑖𝑥
𝑈𝑁 

112

𝑥=1

∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ } ∗ [1 −%Reins𝑡 ∗ (1 −%PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] − 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶

}
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𝑆𝑞𝑥
𝑈𝑁

=
− 𝑞𝑥 ∗  𝐸𝑥𝑡−1

𝑥 ∗ (1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡 

∗

{
 
 

 
 

12 ∗ Mtφ
𝑡
∗ Br𝑡

𝑇𝑇𝐷 ∗

[(1 − %𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

− %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞) ∗ (1−%Reins𝑡(1 − %PB𝑡)) − %Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 + %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹
𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅]

− { ∑ 𝑖𝑥
𝑈𝑁 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗ 

112

𝑥=1

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ +} ∗ [1 − %Reins𝑡 ∗ (1 − %PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] −  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡

𝑈𝐶

}
 
 

 
 

 

d) Sensibilité de la Marge opérationnelle par rapport au taux 

d’incidente Incapacité Temporaire de Travail  

Cette sensibilité permet de choquer la charge de sinistres propre à la garantie Incapacité Temporaire 

de Travail. 

𝑆𝑖𝑥𝑇𝑇𝐷 = 
𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕 𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷
 

𝑆𝑖𝑥𝑇𝑇𝐷 =
− 𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥
∗ (1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷 

∗ { ∑𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  

112

𝑥=1

} ∗ [1 − %Reins𝑡 ∗ (1 − %PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] 

e) Sensibilité de la Marge opérationnelle par rapport au taux 

d’incidente Perte d’Emploi 

Cette sensibilité permet de choquer la charge de sinistres propre à la garantie Perte d’Emploi. 

𝑆𝑖𝑥𝑈𝑁 = 
𝑖𝑥
𝑈𝑁 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝑖𝑥

𝑈𝑁
 

𝑆𝑖𝑥𝑈𝑁 =
− 𝑖𝑥

𝑈𝑁
∗ 𝐸𝑥

𝑡

𝑥
∗ (1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡 

∗ { ∑𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

112

𝑥=1

} ∗ [1 − %Reins𝑡 ∗ (1 − %PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] 

f) Sensibilité de la Marge opérationnelle par rapport au montant 

moyen du capital restant dû 

Cette sensibilité permet de choquer la charge de sinistres propre au Décès. 

𝑆𝑂
𝑆𝑥

̅
 
= 

𝑂/𝑆
𝑥

̅̅ ̅̅ ̅ ∗  𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝑂/𝑆

𝑥
̅̅ ̅̅ ̅

 

𝑆𝑂
𝑆𝑥

̅
 
=
− 
𝑂

𝑆𝑥

̅
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥
∗ (1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡) 

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

∗ {∑ 𝑞
𝑥
 

112

𝑥=1

} ∗ [1 − %Reins𝑡 ∗ (1 − %PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] 

g) Sensibilité de la Marge opérationnelle par rapport la durée 

probable de prise en charge en Incapacité Temporaire de Travail  

Le coût probable de prise en charge en Incapacité Temporaire de travail est le produit entre la durée 

probable de maintien et la mensualité moyenne. Il est dépendant de la loi de maintien dans la garantie 

détaillée par âge à l’entrée en Incapacité.  

Nous considérerons la mensualité moyenne comme fixe. Elle ne sera pas susceptible de varier à 

l’horizon du business plan car elle repose sur le stock de contrats en portefeuille diminuant ainsi 
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l’influence des affaires nouvelles. Ainsi, seule une variation de la durée probable de maintien est jugée 

possible. 

La variation des durées probables de maintien peut s’appliquer soit sur l’ensemble des âges soit 

partiellement. On parlera dans le premier cas d’un déplacement de la loi de maintien et dans le second 

cas d’une déformation cette dernière. 

𝑆𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  = 
𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
 

𝑆𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  = { ∑
− 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗ 𝐸𝑥𝑡
𝑥
∗ (1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗ 𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷
  

112

𝑥=1

} ∗ [1 − %Reins𝑡 ∗ (1 − %PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] 

h) Sensibilité de la Marge opérationnelle par rapport au coût probable 

de prise en charge en Perte d’Emploi 

Le coût probable de prise en charge en Perte d’Emploi est le produit entre la durée probable de 

maintien et la mensualité moyenne. Il est dépendant de la loi de maintien de cette garantie détaillée 

par âge à l’entrée en chômage.  

Nous considérerons la mensualité moyenne comme fixe et qu’elle ne sera pas susceptible de varier à 

l’horizon du business plan car elle repose sur le stock de contrats en portefeuille, diminuant ainsi 

l’influence des affaires nouvelles. Ainsi, seule une variation de la durée probable de maintien est 

possible. 

La variation des durées probables de maintien peut s’appliquer soit sur l’ensemble des âges, soit 

partiellement. On parlera dans le premier cas d’un déplacement de la loi de maintien et dans le second 

cas d’une déformation cette dernière. 

𝑆𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ = 
𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗  𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
 

𝑆𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ = {∑
− 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗  𝐸𝑥𝑡
𝑥
∗ (1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡 

∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 𝑖𝑥

𝑈𝑁
 

112

𝑥=1

} ∗ [1 − %Reins𝑡 ∗ (1 − %PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] 

i) Sensibilité de la Marge opérationnelle par rapport au taux de 

rendement des placements financiers 

Le taux de rendement des placements financiers rémunère les placements financiers opérés par 

l’organisme à la fois au titre de l’adossement des provisions de primes non acquises (PPNA ; DAC) mais 

aussi au titre de l’adossement des provisions de sinistres (PSAP ; IBNR) 

𝑆𝑌𝑡 = 
𝑌𝑡 ∗  𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝑌𝑡
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𝑆𝑌𝑡 =
𝑌𝑡 ∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥
∗ (1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡 

∗ {

12 ∗ Mtφ
𝑡
∗ Br𝑡

𝑔
∗ %𝑈𝑃𝑅

− {∑ 𝑞
𝑥
∗ 

112

𝑥=1

𝑂

𝑆𝑥

̅
+  ∑ 𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷
∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗ 

112

𝑥=1

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ +∑ 𝑖𝑥

𝑈𝑁
∗

112

𝑥=1

𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ } ∗ %𝑂𝑆
} 

 

j) Sensibilité de la Marge opérationnelle par rapport au taux de 

l’impôt sur les sociétés 

Le taux d’impôt sur les sociétés s’applique directement sur la Marge OPérationnelle brute 𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠.  

𝑆%𝑇𝑎𝑥𝑡 = 
%𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕%𝑇𝑎𝑥𝑡

 

𝑆%𝑇𝑎𝑥𝑡 

=
− %𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

∗

{
  
 

  
 

12 ∗ Mtφ
𝑡
∗ Br𝑡

𝑔
∗

[(1 − %𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

− %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞) ∗ (1−%Reins𝑡(1 − %PB𝑡)) − %Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠
+ %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹

𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅]

− {∑ 𝑞
𝑥
∗ 

112

𝑥=1

𝑂

𝑆𝑥

̅
+  ∑ 𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷
∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗ 

112

𝑥=1

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ +∑ 𝑖𝑥

𝑈𝑁
∗

112

𝑥=1

𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ }

∗ [1 − %Reins𝑡 ∗ (1 − %PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] −  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 }

  
 

  
 

 

k) Sensibilité de la Marge Opérationnelle par rapport au coût 

unitaires de gestion  

Les frais généraux sont un terme soustractif dans l’équation de la marge opérationnelle. Sa dérivée 

impacte peut le niveau de la MOP. 

𝑆𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 = 

𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝
𝑡

𝑈𝐶 ∗ 𝜕𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡𝜕𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝

𝑡

𝑈𝐶
 

 

𝑆𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 =

− 𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝
𝑡

𝑈𝐶
∗  𝐸𝑥𝑡

𝑥
∗ (1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

 

  



Master – MR126p-1 : Déclinaison de la métrique d’appétence au risque sur la calibration des chocs ORSA d’un portefeuille d’assurance emprunteur . 

89 

Guillaume GROLEAU - INE n°0G5DRJ15LH9 - SISCOL n° 000067344 

 

 

IV. Partie 4 : Analyse des résultats 

A. Projection de la Marge Opérationnelle selon le scénario central 

et selon les scénarii de sensibilités. 

Nous sommes arrivés à l’étape de projection du compte de résultat et du bilan sur l’horizon convenu 

au début de ce présent mémoire. 

Nous allons donc créer le business plan à trois ans en alimentant les variables exogènes que nous 

venons de définir avec l’outil de projection décrit en annexe III. 

1. Marge Opérationnelle scénario central 

a) Hypothèses 

La sélection des hypothèses retenues a été décrite dans la partie I. Elles sont spécifiques à chaque 

pays et chaque garantie gérée.  

Par souci de simplification nous avons retenu des valeurs moyennes obtenues par régression. Nous 

aurions pu recourir à des estimations par âge à la souscription, par pays et par garantie ce qui aurait 

impliqué une modélisation matricielle qui auraient certes apporté plus de précision dans les résultats 

mais rien de plus quand à la ligne directrice de la démonstration. 

Nous avons retenu d’exprimer une valeur moyenne par pays et par année de projection. 

Les hypothèses retenues sont récapitulées par pays dans les tableaux n°27 à 30 ci-dessous. 
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(1) Allemagne  

Tableau 27 : Paramètres exogènes au modèle de projection de la MOP Allemagne 

 

 

  

14 209 €      14 530 €      14 835 €      

Exposure :  Décès 213 499     211 756     197 081     

Incapacité Temporaire de Travail 205 714     204 034     189 894     

Perte d'emploi 186 728     185 203     172 368     

39               39               39               

6 209 €         6 209 €         6 209 €         

0,0655% 0,0655% 0,0655%

0,1625% 0,1625% 0,1625%

0,0215% 0,0215% 0,0215%

199 €            198 €            199 €            

9                  9                  9                  

6                  6                  6                  

4,54 €           4,54 €           4,54 €           

54% 54% 54%

Loi d’écoulement des PSAP :  Décès 25% 25% 25%

Incapacité temporaire de travail 210% 210% 210%

Perte d'emploi 158% 158% 158%

Coût unitaire des frais généraux : 

Loi d’écoulement des PPNA : 

Montant moyen financé : 

Durée moyenne écoulée : 

Capital restant dû moyen : 

Probabilités de décès : 

Incidence incap : 

Paramètres quantifiés par régression 2017 2018 2019

Allemagne

Incidence Perte d’emploi : 

Mensualité moyenne

Nombre de mensualités prises en charge incap : 

Nombre de mensualités prises en charge Perte d’emploi : 

35% 35% 35%

45,25% 45,25% 45,25%

0,12% 0,12% 0,12%

Décès 0,0616% 0,0616% 0,0616%

Incapacité temporaire 0,0367% 0,0367% 0,0367%

Perte d'emploi 0,0258% 0,0258% 0,0258%

7,50% 7,50% 7,50%

1,75% 1,75% 1,75%

50% 50% 50%

100% 100% 100%

0,26% 0,26% 0,26%

2,80% 2,80% 2,80%

Barème de primes mensuel

Allemagne

2017 2018 2019Paramètres connus à priori et maîtrisés par l’organisme

Taux de rémunération du réassureur (sur primes acquises cédées)

Taux de rendement des placements financiers 

Taux de participation aux bénéfices 

Chargement pour frais de gestion des sinistres 

Chargement pour frais de  gestion administrative 

Cote part de réassurance proportionnelle 

Taux d’impôt Sur les sociétés 

Commission de distribution
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(2) Espagne 

Tableau 28 : Paramètres exogènes au modèle de projection de la MOP Espagne 

 

 

  

10 292 €      10 751 €      11 194 €      

Exposure :  Décès 386 788     366 645     295 953     

Incapacité Temporaire de Travail 386 788     366 645     295 953     

Perte d'emploi 1 537          1 457          1 176          

24               24               24               

7 176 €         7 176 €         7 176 €         

0,1016% 0,1016% 0,1016%

0,0018% 0,0018% 0,0018%

0,0070% 0,0070% 0,0070%

212 €            212 €            211 €            

5                  5                  5                  

9                  9                  9                  

2,89 €           2,89 €           2,89 €           

50% 50% 50%

Loi d’écoulement des PSAP :  Décès 25% 25% 25%

Incapacité temporaire de travail 107% 107% 107%

Perte d'emploi 140% 140% 140%

Mensualité moyenne

Nombre de mensualités prises en charge incap : 

Nombre de mensualités prises en charge Perte d’emploi : 

Coût unitaire des frais généraux : 

Loi d’écoulement des PPNA : 

Montant moyen financé : 

Durée moyenne écoulée : 

Capital restant dû moyen : 

Probabilités de décès : 

Paramètres quantifiés par régression

Espagne

Incidence incap : 

Incidence Perte d’emploi : 

2018 20192017

35% 35% 35%

45,25% 45,25% 45,25%

0,20% 0,20% 0,20%

Décès 0,0745% 0,0745% 0,0745%

Incapacité temporaire 0,0651% 0,0651% 0,0651%

Perte d'emploi 0,0556% 0,0556% 0,0556%

7,50% 7,50% 7,50%

1,75% 1,75% 1,75%

50% 50% 50%

100% 100% 100%

0,27% 0,27% 0,27%

2,80% 2,80% 2,80%

Taux de participation aux bénéfices 

Taux de rendement des placements financiers 

Taux de rémunération du réassureur (sur primes acquises cédées)

Taux d’impôt Sur les sociétés 

Commission de distribution

Barème de primes mensuel

Chargement pour frais de gestion des sinistres 

Chargement pour frais de  gestion administrative 

Cote part de réassurance proportionnelle 

Espagne

Paramètres connus à priori et maîtrisés par l’organisme 2018 20192017
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(3) France 

Tableau 28 : Paramètres exogènes au modèle de projection de la MOP France 

 

 

  

12 150 €      12 829 €      13 560 €      

Exposure :  Décès 536 548     530 179     473 467     

Incapacité Temporaire de Travail 536 551     530 182     473 469     

Perte d'emploi 122 037     120 589     107 690     

32               32               32               

5 304 €         5 304 €         5 304 €         

0,1545% 0,1545% 0,1545%

0,1160% 0,1160% 0,1160%

0,0141% 0,0141% 0,0141%

297 €            281 €            263 €            

9                  9                  9                  

7                  7                  7                  

3,75 €           3,75 €           3,75 €           

3% 3% 3%

Loi d’écoulement des PSAP :  Décès 25% 25% 25%

Incapacité temporaire de travail 208% 208% 208%

Perte d'emploi 210% 210% 210%

Nombre de mensualités prises en charge incap : 

Nombre de mensualités prises en charge Perte d’emploi : 

Coût unitaire des frais généraux : 

Loi d’écoulement des PPNA : 

Durée moyenne écoulée : 

Capital restant dû moyen : 

Probabilités de décès : 

Incidence incap : 

Incidence Perte d’emploi : 

Mensualité moyenne

Montant moyen financé : 

Paramètres quantifiés par régression

France

2017 2018 2019

35% 35% 35%

45,25% 45,25% 45,25%

0,15% 0,15% 0,15%

Décès 0,0532% 0,0532% 0,0532%

Incapacité temporaire 0,0359% 0,0359% 0,0359%

Perte d'emploi 0,0605% 0,0605% 0,0605%

7,50% 7,50% 7,50%

1,75% 1,75% 1,75%

50% 50% 50%

100% 100% 100%

1,24% 1,24% 1,24%

2,80% 2,80% 2,80%Taux de rémunération du réassureur (sur primes acquises cédées)

Barème de primes mensuel

Chargement pour frais de gestion des sinistres 

Chargement pour frais de  gestion administrative 

Cote part de réassurance proportionnelle 

Taux de participation aux bénéfices 

Taux de rendement des placements financiers 

Paramètres connus à priori et maîtrisés par l’organisme

Taux d’impôt Sur les sociétés 

Commission de distribution

France

2017 2018 2019
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(4) Italie 

Tableau 30 : Paramètres exogènes au modèle de projection de la MOP Italie 

 

 

  

10 974 €      10 880 €      10 740 €      

Exposure :  Décès 420 381     436 767     397 854     

Incapacité Temporaire de Travail 420 381     436 767     397 854     

Perte d'emploi -               -               -               

27               27               27               

7 531 €         7 531 €         7 531 €         

0,0523% 0,0523% 0,0523%

0,0071% 0,0071% 0,0071%

0,0000% 0,0000% 0,0000%

273 €            263 €            252 €            

5                  5                  5                  

-               -               -               

2,77 €           2,77 €           2,77 €           

44% 44% 44%

Loi d’écoulement des PSAP :  Décès 25% 25% 25%

Incapacité temporaire de travail 135% 135% 135%

Perte d'emploi 0% 0% 0%

Nombre de mensualités prises en charge Perte d’emploi : 

Coût unitaire des frais généraux : 

Loi d’écoulement des PPNA : 

Capital restant dû moyen : 

Probabilités de décès : 

Incidence incap : 

Incidence Perte d’emploi : 

Mensualité moyenne

Nombre de mensualités prises en charge incap : 

Montant moyen financé : 

Durée moyenne écoulée : 

2018 2019Paramètres quantifiés par régression

Italie

2017

35% 35% 35%

45,25% 45,25% 45,25%

0,12% 0,12% 0,12%

Décès 0,0892% 0,0892% 0,0892%

Incapacité temporaire 0,0307% 0,0307% 0,0307%

Perte d'emploi 0,0000% 0,0000% 0,0000%

7,50% 7,50% 7,50%

1,75% 1,75% 1,75%

50% 50% 50%

100% 100% 100%

0,27% 0,27% 0,27%

2,80% 2,80% 2,80%

Chargement pour frais de  gestion administrative 

Cote part de réassurance proportionnelle 

Taux de participation aux bénéfices 

Taux de rendement des placements financiers 

Taux de rémunération du réassureur (sur primes acquises cédées)

Paramètres connus à priori et maîtrisés par l’organisme

Taux d’impôt Sur les sociétés 

Commission de distribution

Barème de primes mensuel

Chargement pour frais de gestion des sinistres 

2018 2019

Italie

2017



Master – MR126p-1 : Déclinaison de la métrique d’appétence au risque sur la calibration des chocs ORSA d’un portefeuille d’assurance emprunteur . 

94 

Guillaume GROLEAU - INE n°0G5DRJ15LH9 - SISCOL n° 000067344 

 

 

b) Marge Opérationnelle calculée 

La Marge Opérationnelle calculée annuellement est déterminée par application numérique des 

éléments d’hypothèse précédents dans l’équation fonction de l’exposition au risque que nous avons 

défini au point B de la partie 1. 

Tableau 31 : Marge Opérationnelle estimée – Scénario Central 

 

2. Calcul numérique des sensibilités de la Marge Opérationnelle 

a) Généralités 

Le niveau de sensibilité de la MOP est très volatile selon les variables testées.  

Celles dont leurs sensibilités atteignent des sommets sont celles directement liées soit au niveau du 

risque accepté par l’organisme lors de la souscription (Exposure, Montant moyen financé) soit à un 

centre de coût (Charge de sinistre, Commissionnements, Frais de fonctionnement). 

Le signe positif ou négatif de l’indicateur de la sensibilité indique le sens de la variation de la MOP 

par rapport à une variation positive de la variable testée. 

Ainsi, toutes les variables qui se rapportent à un centre de coût sont négatives (sinistres chargement 

frais de gestion et d’administration, impôts …) et celles qui se rapportent à un centre de profit sont 

positives (primes, revenus financiers …). 

Les tables n° 44 ci-après résument pour chaque exercice projeté les valeurs numériques de la 

sensibilité de chaque variable exogène de l’équation de la MOP. 

Allemagne

Décès 5 382 179 €               5 485 425 €               5 235 803 €               

Incapacité temporaire 2 757 391 €               2 821 243 €               2 699 751 €               

Perte d'emploi 1 822 565 €               1 861 720 €               1 780 407 €               

Espagne

Décès 7 868 393 €               7 900 278 €               6 719 826 €               

Incapacité temporaire 8 391 518 €               8 340 862 €               7 032 558 €               

Perte d'emploi 27 914 €                     27 770 €                     23 433 €                     

France

Décès 7 989 483 €               8 567 325 €               8 296 174 €               

Incapacité temporaire 5 742 041 €               6 189 428 €               6 026 698 €               

Perte d'emploi 2 825 962 €               2 967 822 €               2 818 721 €               

Italie

Décès 12 647 919 €             13 011 673 €             11 678 089 €             

Incapacité temporaire 4 203 467 €               4 323 898 €               3 879 622 €               

-  €                           -  €                           -  €                           

Total

Décès 33 887 974 €             34 964 701 €             31 929 892 €             

Incapacité temporaire 21 094 417 €             21 675 431 €             19 638 630 €             

Perte d'emploi 4 676 441 €               4 857 312 €               4 622 561 €               

Total MOP 59 658 831,39        61 497 442,73        56 191 082,04        

2017 2018 2019
Marge Opérationnelle scénario Central



Master – MR126p-1 : Déclinaison de la métrique d’appétence au risque sur la calibration des chocs ORSA d’un portefeuille d’assurance emprunteur . 

95 

Guillaume GROLEAU - INE n°0G5DRJ15LH9 - SISCOL n° 000067344 

 

Tableau 32 : Niveau de Sensibilité de la MOP par variable et par exercice comptable projeté. 

 

 

Exercice comptable 2017
DE ES FR IT

Exposure Décès 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Incapacité temporaire 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Perte d'emploi 100,00% 100,00% 100,00% 0,00%

Montant moyen financé Décès 122,21% 132,54% 152,28% 114,50%

Incapacité temporaire 136,89% 108,72% 143,02% 118,68%

Perte d'emploi 132,10% 110,80% 111,42% 0,00%

Probabilité de décès Décès -10,49% -23,30% -35,89% -8,51%

Incapacité temporaire -0,07% -0,10% -0,15% -0,05%

Perte d'emploi -0,07% -0,10% -0,15% 0,00%

Taux d'incidence TTD Incapacité temporaire -14,86% -0,06% -20,21% -0,68%

Taux d'incidence UN Perte d'emploi -1,85% -0,46% -0,88% 0,00%

Loi de maintien TTD Incapacité temporaire -14,86% -0,06% -20,21% -0,68%

Loi de maintien UN Perte d'emploi -1,85% -0,46% -0,88% 0,00%

Taux de rendement des placements financiers Décès 0,38% 0,38% 0,03% 0,30%

Incapacité temporaire 0,43% 0,32% 0,13% 0,31%

Perte d'emploi 0,41% 0,33% 0,08% 0,00%

Taux d'impôt sur les sociétés Décès -53,85% -53,85% -53,85% -53,85%

Incapacité temporaire -53,85% -53,85% -53,85% -53,85%

Perte d'emploi -53,85% -53,85% -53,85% 0,00%

Coûts unitaires de gestion Décès -11,71% -9,24% -16,39% -5,98%

Incapacité temporaire -22,03% -8,66% -22,80% -18,01%

Perte d'emploi -30,26% -10,35% -10,54% 0,00%

Capital restant dû Décès -10,49% -23,30% -35,89% -8,51%

Incapacité temporaire 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Perte d'emploi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Marge Opérationnelle, Valeurs numériques de la sensibilité 

Exercice comptable 2018
DE ES FR IT

Exposure Décès 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Incapacité temporaire 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Perte d'emploi 100,00% 100,00% 100,00% 0,00%

Montant moyen financé Décès 121,61% 130,72% 148,18% 114,64%

Incapacité temporaire 135,70% 108,32% 138,44% 118,85%

Perte d'emploi 131,16% 110,29% 110,70% 0,00%

Probabilité de décès Décès -10,30% -23,21% -33,47% -8,27%

Incapacité temporaire -0,07% -0,11% -0,16% -0,05%

Perte d'emploi -0,07% -0,11% -0,16% 0,00%

Taux d'incidence TTD Incapacité temporaire -14,34% -0,06% -17,53% -0,66%

Taux d'incidence UN Perte d'emploi -1,79% -0,43% -0,78% 0,00%

Loi de maintien TTD Incapacité temporaire -14,34% -0,06% -17,53% -0,66%

Loi de maintien UN Perte d'emploi -1,79% -0,43% -0,78% 0,00%

Taux de rendement des placements financiers Décès 0,38% 0,37% 0,04% 0,30%

Incapacité temporaire 0,43% 0,32% 0,13% 0,31%

Perte d'emploi 0,41% 0,32% 0,08% 0,00%

Taux d'impôt sur les sociétés Décès -53,85% -53,85% -53,85% -53,85%

Incapacité temporaire -53,85% -53,85% -53,85% -53,85%

Perte d'emploi -53,85% -53,85% -53,85% 0,00%

Coûts unitaires de gestion Décès -11,40% -8,72% -15,10% -6,04%

Incapacité temporaire -21,36% -8,26% -20,91% -18,19%

Perte d'emploi -29,38% -9,86% -9,92% 0,00%

Capital restant dû Décès -10,21% -22,00% -33,08% -8,60%

Incapacité temporaire 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Perte d'emploi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Marge Opérationnelle, Valeurs numériques de la sensibilité 
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b) Spécificités des principales variables exogènes 

L’Exposure 𝑬𝒙𝒕
𝒙 : La sensibilité est de 1 quelle que soit la garantie ou le pays géré. Cela signifie que 

toute variation de celle-ci est immédiatement et intégralement répercutée sur le niveau de la MOP de 
manière positive. La hausse de l’exposure augmente d’autant la MOP et sa baisse la réduit d’autant. 
 
Le montant moyen financé 𝐌𝐭𝛗𝒕 : En tant qu’assiette de calcul du niveau de prime, son impact est 

plus fort sur la MOP que celui de l’exposure comme le rapporte son niveau de sensibilité compris entre 

1,05 et 1,36 selon les pays et les années projetées. Le montant moyen financé influe positivement sur 

le niveau de MOP. 

La probabilité de décès 𝒒𝒙: Elément fondamental du risque Décès, la sensibilité de la MOP par rapport 

à la probabilité de décès est relativement faible à (S=-0,09) bien que cette probabilité soit constitutive 

non seulement de l’exposure, donc des primes acquises, mais aussi de la charge de sinistres de la 

garantie Décès. A l’inverse, la sensibilité de la MOP par rapport à la probabilité de décès est quasi nulle 

pour les autres garanties (ITT, PE : S=-0,0007) car elle n’influe que sur leurs niveaux d’exposition. La 

sensibilité de la probabilité de décès sur la MOP est négative car elle est constitutive d’un centre de 

coûts. 

Le taux d’incidente en Incapacité Temporaire de Travail 𝒊𝒙
𝑻𝑻𝑫 : S=-0,13 ; cette incidence impacte 

directement et négativement la charge de sinistres de la garantie Incapacité Temporaire de Travail 

comme centre de coût. Les autres garanties ne sont pas impactées. 

Le taux d’incidente en Perte D’emploi 𝒊𝒙
𝑼𝑵 : S=-0,016 A l’instar de la garantie Incapacité temporaire 

de Travail l’incidence Perte d’Emploi impacte directement et négativement la charge de sinistres de 

cette garantie. Les autres garanties ne sont pas impactées. 

Exercice comptable 2019
DE ES FR IT

Exposure Décès 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Incapacité temporaire 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Perte d'emploi 100,00% 100,00% 100,00% 0,00%

Montant moyen financé Décès 121,07% 129,16% 144,43% 114,86%

Incapacité temporaire 134,75% 107,96% 134,20% 119,11%

Perte d'emploi 130,33% 109,84% 110,01% 0,00%

Probabilité de décès Décès -10,70% -25,87% -34,16% -9,58%

Incapacité temporaire -0,07% -0,13% -0,17% -0,06%

Perte d'emploi -0,07% -0,13% -0,17% 0,00%

Taux d'incidence TTD Incapacité temporaire -13,98% -0,05% -15,02% -0,64%

Taux d'incidence UN Perte d'emploi -1,74% -0,41% -0,69% 0,00%

Loi de maintien TTD Incapacité temporaire -13,98% -0,05% -15,02% -0,64%

Loi de maintien UN Perte d'emploi -1,74% -0,41% -0,69% 0,00%

Taux de rendement des placements financiers Décès 0,38% 0,37% 0,04% 0,30%

Incapacité temporaire 0,43% 0,32% 0,12% 0,31%

Perte d'emploi 0,40% 0,32% 0,09% 0,00%

Taux d'impôt sur les sociétés Décès -53,85% -53,85% -53,85% -53,85%

Incapacité temporaire -53,85% -53,85% -53,85% -53,85%

Perte d'emploi -53,85% -53,85% -53,85% 0,00%

Coûts unitaires de gestion Décès -11,12% -8,28% -13,93% -6,13%

Incapacité temporaire -20,77% -7,91% -19,17% -18,46%

Perte d'emploi -28,59% -9,43% -9,32% 0,00%

Capital restant dû Décès -9,96% -20,88% -30,50% -8,72%

Incapacité temporaire 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Perte d'emploi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Marge Opérationnelle, Valeurs numériques de la sensibilité 
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Le montant moyen du capital restant dû 𝑶/𝑺𝒙 : Il s’agit du coût moyen de la charge de sinistres de 

la garantie Décès. La MOP présente une faible sensibilité à cette variable. 

La durée probable de maintien en Incapacité Temporaire de Travail 𝑵𝒃𝑴𝒆𝒏𝒔𝒖𝒙
𝑻𝑻𝑫 : Cette variable 

impacte négativement la charge de sinistres de la garantie Incapacité Temporaire de Travail et donc 

la MOP de manière indirecte. 

 La durée probable de maintien en Perte d’Emploi 𝑵𝒃𝑴𝒆𝒏𝒔𝒖𝒙
𝑼𝑵 : Cette variable impacte 

négativement la charge de sinistres de la garantie Perte d’Emploi et donc la MOP de manière indirecte. 

Les taux de rendement des placements financiers 𝒀𝒕 : Cette variable impacte directement et 

positivement la MOP.  Le niveau de la sensibilité est faible car sa valeur centrale est elle-même faible 

dans notre environnement économique sans inflation. L’ordre de grandeur varie de 0,0004 à 0,018 

selon les pays et les garanties.  

Le taux de l’impôt sur les sociétés %𝑻𝒂𝒙𝒕 : Cette variable impacte directement et négativement la 

MOP. Le niveau de la sensibilité de l’ordre de -0,5 est plutôt élevé car il influe directement sur le niveau 

de la MOP du fait que l’impôt sur les sociétés y est prélevé dessus en toute dernière étape.  

Les coûts unitaires de gestions 𝑮𝒆𝒏𝑬𝒙𝒑𝒕
𝑼𝑪 : Cette variable impacte directement et négativement la 

MOP. Le niveau est faible et selon le pays de l’ordre de -0,03 à -0,05 en Décès, -0,04 à -0,09 en 

Incapacité Temporaire de Travail et -0,04 à -0,08 en Perte d’Emploi. 

B. Détermination des limites de risque par déclinaison de 

l’appétence au risque 

La présente partie va aborder la démarche de détermination des niveaux de chocs à appliquer afin 

de tester l’appétence au risque de l’organisme. 

Pour rappel la métrique de l’appétence risque est définie en fonction de la MOP comme suit : 

P(Résultat réalisé < x1% * Résultat cible)<= y1% sur 3 ans 

P(SCR < x2% * SCR cible)<= y2% sur 3 ans 

Confère en introduction point C.3.c de ce présent mémoire. 

Un niveau Intermédiaire dit Niveau de seuil permettant à la direction de prendre les mesures 

correctives avant l’atteinte du Niveau d’alerte est aussi défini. Il est fixé comme étant la moitié du 

Niveau d’alerte. 

P(Résultat réalisé < x’1% * Résultat cible)<= y’1% sur 3 ans 

P(SCR < x’2% * SCR cible)<= y’2% sur 3 ans 

 

𝑿′𝟏% =  
𝑿𝟏%

𝟐
  ; 𝑿′𝟐% =  

𝑿𝟐%

𝟐
  

Afin de calibrer les niveaux de chocs et les limites de risque nous allons partir du Niveau d’alerte et 

appliquer les sensibilités de la MOP estimées en partie 2 point C2. 
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Afin d’obtenir une vision chiffrée du résultat, nous retiendrons les valeurs suivantes : 

𝑿𝟏% = −𝟐𝟎% 𝐝𝐞 𝐌𝐎𝐏 ;  𝑿𝟐% = 𝐒𝐂𝐑 à 𝟏𝟎𝟎% 

𝑿′𝟏% =  −𝟏𝟎% 𝒅𝒆 𝑴𝑶𝑷 ; 𝑿
′
𝟐% =  𝐒𝐂𝐑 à 𝟏𝟓𝟎% 

Pour structurer la démarche, nous allons retenir les scénarii de chocs déjà appliqués lors de l’exercice 

2014 mais en ajustant le niveau de choc avec l’appétence au risque détaillé par pays et par garantie.  

Soit  

- Baisse des effectifs : Il s’agit d’agir sur le niveau de l’exposition au risque. 

- Hausse de la sinistralité : Nous agirons sur les fréquences sinistres de chaque garantie ainsi 

que sur les lois de maintien des risques long. 

- Baisse du rendement des placements : Action sur le taux de rendement des placements 

financiers. 

- Hausse des frais non techniques : Action sur les coûts unitaires de gestion. 

1. Niveau de choc 

Le niveau de choc est le pourcentage de variation appliqué sur une variable constitutive du compte 

de résultat. Plus particulièrement sur les variables qui permettent d’agir sur la MOP au titre des 

scénarii précédemment définis.  

L’estimation du niveau de choc à appliquer pour chaque variable consiste à résoudre l’inverse de la 

relation linéaire entre la variation de MOP et la variation de ces variables via leurs sensibilités 

respectives. 

Prenons l’exemple d’une variation de MOP à la suite d’un choc sur l’exposure. 

L’Estimation du niveau de choc applicable afin d’atteindre le niveau d’alerte est la suivante : 

∆ 𝑀𝑂𝑃𝐴𝑝𝑝é𝑡𝑒𝑛𝑐𝑒 = ∆ 𝐸𝑥𝑡
𝐴𝑝𝑝é𝑡𝑒𝑛𝑐𝑒

∗  𝑆𝐸𝑥𝑡  

∆ 𝑀𝑂𝑃𝐴𝑝𝑝é𝑡𝑒𝑛𝑐𝑒 = 𝑿𝟏% = −20% 

∆ 𝐸𝑥𝑡
𝐴𝑝𝑝é𝑡𝑒𝑛𝑐𝑒

=
∆ 𝑀𝑂𝑃𝐴𝑝𝑝é𝑡𝑒𝑛𝑐𝑒

𝑆𝐸𝑥𝑡 
 

L’Estimation du niveau de choc applicable afin d’atteindre le Niveau de seuil est la suivante : 

∆ 𝑀𝑂𝑃𝐴𝑙𝑒𝑟𝑡𝑒 = ∆ 𝐸𝑥𝑡
𝐴𝑙𝑒𝑟𝑡𝑒 ∗ 𝑆𝐸𝑥𝑡  

∆ 𝑀𝑂𝑃𝐴𝑙𝑒𝑟𝑡𝑒 = 𝑿′𝟏% =  
𝑿𝟏%

𝟐
= −10% 

∆ 𝐸𝑥𝑡
𝐴𝑙𝑒𝑟𝑡𝑒 =

∆ 𝑀𝑂𝑃𝐴𝑙𝑒𝑟𝑡𝑒
𝑆𝐸𝑥𝑡 

=
∆ 𝐸𝑥𝑡

𝐴𝑝𝑝é𝑡𝑒𝑛𝑐𝑒

2
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a) Taux de variation à appliquer sur les variables exogènes afin 

d’obtenir les variations de la Marge opérationnelle respectivement aux 

niveaux de seuil et d’alerte  

(1) Niveau de seuil 

Le tableau n°33 suivant récapitule les résultats obtenus par résolution de la relation inverse de la 

sensibilité et détaillé sur les trois années de projection du business plan. 

Tableau 33 : Taux de variation des variables choquées au niveau de seuil par exercice comptable  

 

 

 

(2) Niveau d’alerte  

Le tableau ci-après récapitule pour les trois années de projection du business plan et détaillé par 

pays, de la variation imputable à chaque variable constitutive du compte de résultat pour atteindre 

le niveau d’alerte. 

  

-10% DE ES FR IT

Baisse des effectifs Exposure Décès -10,0% -10,0% -10,0% -10,0%

Incapacité temporaire -10,0% -10,0% -10,0% -10,0%

Perte d'emploi -10,0% -10,0% -10,0% 0,0%

Hausse de la sinistralité Probabilité de décès Décès 103,8% 45,2% 30,5% 121,5%

Incapacité temporaire 15266,4% 9845,3% 6470,9% 19128,6%

Perte d'emploi 15266,4% 9845,3% 6470,9% 0,0%

Taux d'incidence TTD Incapacité temporaire 76,4% 18011,1% 56,1% 1584,1%

Taux d'incidence UN Perte d'emploi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Loi de maintien TTD Incapacité temporaire 76,4% 18011,1% 56,1% 1584,1%

Loi de maintien UN Perte d'emploi 646,9% 2294,6% 1206,2% 0,0%

Baisse du rendement des placements Taux de rendement des placements financiers Décès -602,4% -598,6% -32450,8% -756,7%

Incapacité temporaire -561,2% -697,7% -8482,0% -753,0%

Perte d'emploi -620,5% -693,4% -12641,1% 0,0%

Hausse des frais non techniques Coûts unitaires de gestion Décès 272,6% 213,0% 161,7% 309,2%

Incapacité temporaire 153,8% 226,1% 120,2% 108,0%

Perte d'emploi 117,5% 190,8% 243,6% 0,0%

Taux de variation des inputs Niveau de seuil 2017

-10% DE ES FR IT

Baisse des effectifs Exposure Décès -10,0% -10,0% -10,0% -10,0%

0 0 Incapacité temporaire -10,0% -10,0% -10,0% -10,0%

0 0 Perte d'emploi -10,0% -10,0% -10,0% 0,0%

Hausse de la sinistralité Probabilité de décès Décès 105,5% 45,3% 32,5% 125,1%

0 0 Incapacité temporaire 15141,7% 9332,6% 6394,1% 19874,2%

0 0 Perte d'emploi 15141,7% 9332,6% 6394,1% 0,0%

0 Taux d'incidence TTD Incapacité temporaire 78,8% 18841,3% 64,0% 1630,6%

0 Taux d'incidence UN Perte d'emploi 666,1% 2401,6% 1350,0% 0,0%

0 Loi de maintien TTD Incapacité temporaire 78,8% 18841,3% 64,0% 1630,6%

0 Loi de maintien UN Perte d'emploi 666,1% 2401,6% 1350,0% 0,0%

Baisse du rendement des placements Taux de rendement des placements financiers Décès -604,0% -604,4% -28177,5% -756,0%

0 0 Incapacité temporaire -564,0% -699,1% -8655,6% -752,5%

0 0 Perte d'emploi -621,6% -694,9% -12336,1% 0,0%

Hausse des frais non techniques Coûts unitaires de gestion Décès 279,6% 225,1% 174,3% 306,2%

0 0 Incapacité temporaire 158,1% 236,7% 129,8% 107,0%

0 0 Perte d'emploi 120,4% 199,8% 258,0% 0,0%

Taux de variation des inputs Niveau de seuil 2018

-10% DE ES FR IT

Baisse des effectifs Exposure Décès -10,0% -10,0% -10,0% -10,0%

0 0 Incapacité temporaire -10,0% -10,0% -10,0% -10,0%

0 0 Perte d'emploi -10,0% -10,0% -10,0% 0,0%

Hausse de la sinistralité Probabilité de décès Décès 101,4% 40,6% 31,7% 108,1%

0 0 Incapacité temporaire 14208,4% 7947,0% 5778,7% 17424,4%

0 0 Perte d'emploi 14208,4% 7947,0% 5778,7% 0,0%

0 Taux d'incidence TTD Incapacité temporaire 80,6% 19714,0% 74,0% 1673,1%

0 Taux d'incidence UN Perte d'emploi 679,9% 2514,0% 1531,9% 0,0%

0 Loi de maintien TTD Incapacité temporaire 80,6% 19714,0% 74,0% 1673,1%

0 Loi de maintien UN Perte d'emploi 679,9% 2514,0% 1531,9% 0,0%

Baisse du rendement des placements Taux de rendement des placements financiers Décès -602,4% -598,6% -32450,8% -756,7%

0 0 Incapacité temporaire -561,2% -697,7% -8482,0% -753,0%

0 0 Perte d'emploi -620,5% -693,4% -12641,1% 0,0%

Hausse des frais non techniques Coûts unitaires de gestion Décès 286,2% 236,7% 187,8% 301,8%

0 0 Incapacité temporaire 162,0% 246,8% 140,3% 105,6%

0 0 Perte d'emploi 123,2% 208,5% 273,5% 0,0%

Taux de variation des inputs Niveau de seuil 2019
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Tableau 34 : Taux de variation des variables choquées au niveau d’alerte par exercice comptable  

 

 

 

2. Limites de risque  

La limite de risque est la valeur maximale que peut atteindre chaque variable du compte de résultat 

pour atteindre le niveau d’alerte préalablement défini. 

Nous présentons la variation maximale en valeur absolue que nous obtenons par application 

numérique de la relation détaillée dans les généralités de ce point. 

On peut détecter les scenarii irréalistes en étudiant le niveau de limite de risque obtenu par notre 

démarche. Si une variable donnée nécessite d’atteindre une valeur incohérente avec son niveau 

habituel, alors le scénario est difficile à réaliser. 

  

-20% DE ES FR IT

Baisse des effectifs Exposure Décès -20,0% -20,0% -20,0% -20,0%

0 0 Incapacité temporaire -20,0% -20,0% -20,0% -20,0%

0 0 Perte d'emploi -20,0% -20,0% -20,0% 0,0%

Hausse de la sinistralité Probabilité de décès Décès 207,5% 90,5% 61,1% 243,1%

0 0 Incapacité temporaire 30532,7% 19690,6% 12941,7% 38257,3%

0 0 Perte d'emploi 30532,7% 19690,6% 12941,7% 0,0%

0 Taux d'incidence TTD Incapacité temporaire 152,7% 36022,2% 112,2% 3168,2%

0 Taux d'incidence UN Perte d'emploi 1293,8% 4589,2% 2412,4% 0,0%

0 Loi de maintien TTD Incapacité temporaire 152,7% 36022,2% 112,2% 3168,2%

0 Loi de maintien UN Perte d'emploi 1293,8% 4589,2% 2412,4% 0,0%

Baisse du rendement des placements Taux de rendement des placements financiers Décès -1204,9% -1197,1% -64901,6% -1513,3%

0 0 Incapacité temporaire -1122,5% -1395,4% -16963,9% -1505,9%

0 0 Perte d'emploi -1240,9% -1386,7% -25282,3% 0,0%

Hausse des frais non techniques Coûts unitaires de gestion Décès 545,2% 426,0% 323,4% 618,3%

0 0 Incapacité temporaire 307,7% 452,3% 240,4% 216,1%

0 0 Perte d'emploi 234,9% 381,6% 487,3% 0,0%

Taux de variation des inputs Niveau d'alerte 2017

-20% DE ES FR IT

Baisse des effectifs Exposure Décès -20,0% -20,0% -20,0% -20,0%

0 0 Incapacité temporaire -20,0% -20,0% -20,0% -20,0%

0 0 Perte d'emploi -20,0% -20,0% -20,0% 0,0%

Hausse de la sinistralité Probabilité de décès Décès 211,1% 90,6% 65,0% 250,1%

0 0 Incapacité temporaire 30283,4% 18665,1% 12788,1% 39748,5%

0 0 Perte d'emploi 30283,4% 18665,1% 12788,1% 0,0%

0 Taux d'incidence TTD Incapacité temporaire 157,7% 37682,5% 128,0% 3261,2%

0 Taux d'incidence UN Perte d'emploi 1332,2% 4803,2% 2700,0% 0,0%

0 Loi de maintien TTD Incapacité temporaire 157,7% 37682,5% 128,0% 3261,2%

0 Loi de maintien UN Perte d'emploi 1332,2% 4803,2% 2700,0% 0,0%

Baisse du rendement des placements Taux de rendement des placements financiers Décès -1208,0% -1208,7% -56354,9% -1512,1%

0 0 Incapacité temporaire -1127,9% -1398,1% -17311,3% -1505,0%

0 0 Perte d'emploi -1243,2% -1389,8% -24672,1% 0,0%

Hausse des frais non techniques Coûts unitaires de gestion Décès 559,2% 450,1% 348,6% 612,4%

0 0 Incapacité temporaire 316,2% 473,4% 259,7% 214,1%

0 0 Perte d'emploi 240,8% 399,6% 516,1% 0,0%

Taux de variation des inputs Niveau d'alerte 2018

-20% DE ES FR IT

Baisse des effectifs Exposure Décès -20,0% -20,0% -20,0% -20,0%

0 0 Incapacité temporaire -20,0% -20,0% -20,0% -20,0%

0 0 Perte d'emploi -20,0% -20,0% -20,0% 0,0%

Hausse de la sinistralité Probabilité de décès Décès 202,8% 81,1% 63,3% 216,2%

0 0 Incapacité temporaire 28416,7% 15894,1% 11557,4% 34848,8%

0 0 Perte d'emploi 28416,7% 15894,1% 11557,4% 0,0%

0 Taux d'incidence TTD Incapacité temporaire 161,2% 39428,0% 148,1% 3346,2%

0 Taux d'incidence UN Perte d'emploi 1359,7% 5028,0% 3063,8% 0,0%

0 Loi de maintien TTD Incapacité temporaire 161,2% 39428,0% 148,1% 3346,2%

0 Loi de maintien UN Perte d'emploi 1359,7% 5028,0% 3063,8% 0,0%

Baisse du rendement des placements Taux de rendement des placements financiers Décès -1204,9% -1197,1% -64901,6% -1513,3%

0 0 Incapacité temporaire -1122,5% -1395,4% -16963,9% -1505,9%

0 0 Perte d'emploi -1240,9% -1386,7% -25282,3% 0,0%

Hausse des frais non techniques Coûts unitaires de gestion Décès 572,5% 473,3% 375,6% 603,6%

0 0 Incapacité temporaire 324,0% 493,7% 280,6% 211,1%

0 0 Perte d'emploi 246,3% 416,9% 547,1% 0,0%

Taux de variation des inputs Niveau d'alerte 2019
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a) Limites de risque déduites des niveaux de chocs sur les variables 

exogènes  

Tableau 35 : Valeurs limites de chaque variable choquée aux niveaux respectifs de seuil et d’alerte 

par scénario - Allemagne  

 

  

DE DE DE
2017 2018 2019

Baisse des effectifs : 

Exposure Central 213 499         211 756    197 081    

Niveau de seuil 192 149          190 580     177 373     

Niveau d'alerte 170 799          169 405     157 665     

Hausse de la sinistralité : 

Probabilité de décès Central 0,07% 0,07% 0,07%

Niveau de seuil 0,13% 0,13% 0,13%

Niveau d'alerte 0,19% 0,19% 0,19%

Loi de maintien Incap Central 9,42                9,42           9,42           

Niveau de seuil 15,76              15,99         16,16         

Niveau d'alerte 22,10              22,56         22,90         

Loi de maintien PE Central 6,45                6,45           6,45           

Niveau de seuil 41,35              42,56         43,47         

Niveau d'alerte 76,25              78,67         80,49         

Incidence Incap Central 0,16% 0,16% 0,16%

Niveau de seuil 0,27% 0,28% 0,28%

Niveau d'alerte 0,38% 0,39% 0,40%

Incidence PE Central 0,02% 0,02% 0,02%

Niveau de seuil 0,14% 0,14% 0,15%

Niveau d'alerte 0,25% 0,26% 0,27%

Baisse du rendement des placements : 

Taux de rendement des placements financiers Central 0,26% 0,26% 0,26%

Niveau de seuil -6,64% -6,67% -6,70%

Niveau d'alerte -13,54% -13,60% -13,66%

Hausse des frais non techniques : 

Coûts unitaires de gestion S/P Central 4,37 €               4,37 €          4,37 €          

Niveau de seuil 8,10 €               8,20 €           8,30 €           

Niveau d'alerte 11,83 €             12,03 €        12,23 €        

Business plan horizon 3 ans

Scénarii de chocs



Master – MR126p-1 : Déclinaison de la métrique d’appétence au risque sur la calibration des chocs ORSA d’un portefeuille d’assurance emprunteur . 

102 

Guillaume GROLEAU - INE n°0G5DRJ15LH9 - SISCOL n° 000067344 

 

Tableau 36 : Valeurs limites de chaque variable choquée aux niveaux respectifs de seuil et d’alerte 

par scénario - Espagne 

 

  

ES ES ES
2017 2018 2019

Baisse des effectifs : 

Exposure Central 386 788    366 645    295 953    

Niveau de seuil 348 109     329 980     266 358     

Niveau d'alerte 309 430     293 316     236 762     

Hausse de la sinistralité : 

Probabilité de décès Central 0,10% 0,10% 0,10%

Niveau de seuil 0,15% 0,15% 0,14%

Niveau d'alerte 0,19% 0,19% 0,18%

Loi de maintien Incap Central 5,19           5,19           5,19           

Niveau de seuil 902,71       945,78       990,91       

Niveau d'alerte 1 800,23    1 886,36    1 976,64    

Loi de maintien PE Central 8,51           8,51           8,51           

Niveau de seuil 195,25       204,39       213,95       

Niveau d'alerte 382,00       400,27       419,39       

Incidence Incap Central 0,00% 0,00% 0,00%

Niveau de seuil 0,30% 0,32% 0,33%

Niveau d'alerte 0,61% 0,64% 0,67%

Incidence PE Central 0,01% 0,01% 0,01%

Niveau de seuil 0,16% 0,17% 0,18%

Niveau d'alerte 0,32% 0,33% 0,35%

Baisse du rendement des placements : 

Taux de rendement des placements financiers Central 0,27% 0,27% 0,27%

Niveau de seuil -6,81% -6,90% -6,98%

Niveau d'alerte -13,90% -14,07% -14,22%

Hausse des frais non techniques : 

Coûts unitaires de gestion S/P Central 2,87 €          2,87 €          2,87 €          

Niveau de seuil 5,97 €           6,15 €           6,33 €           

Niveau d'alerte 9,07 €           9,44 €           9,79 €           

Business plan horizon 3 ans

Scénarii de chocs
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Tableau 37 : Valeurs limites de chaque variable choquée aux niveaux respectifs de seuil et d’alerte 

par scénario - France  

 

  

FR FR FR
2017 2018 2019

Baisse des effectifs : 

Exposure Central 536 548    530 179    473 467    

Niveau de seuil 482 893     477 161     426 120     

Niveau d'alerte 429 238     424 144     378 773     

Hausse de la sinistralité : 

Probabilité de décès Central 0,15% 0,15% 0,15%

Niveau de seuil 0,20% 0,20% 0,20%

Niveau d'alerte 0,24% 0,25% 0,25%

Loi de maintien Incap Central 9,42           9,42           9,42           

Niveau de seuil 14,07         14,78         15,68         

Niveau d'alerte 18,73         20,15         21,95         

Loi de maintien PE Central 7,29           7,29           7,29           

Niveau de seuil 90,12         100,32       113,20       

Niveau d'alerte 172,96       193,34       219,11       

Incidence Incap Central 0,12% 0,12% 0,12%

Niveau de seuil 0,17% 0,18% 0,19%

Niveau d'alerte 0,23% 0,25% 0,27%

Incidence PE Central 0,01% 0,01% 0,01%

Niveau de seuil 0,17% 0,19% 0,22%

Niveau d'alerte 0,33% 0,37% 0,42%

Baisse du rendement des placements : 

Taux de rendement des placements financiers Central 1,24% 1,24% 1,24%

Niveau de seuil -368,83% -322,32% -289,02%

Niveau d'alerte -738,89% -645,88% -579,29%

Hausse des frais non techniques : 

Coûts unitaires de gestion S/P Central 3,43 €          3,43 €          3,43 €          

Niveau de seuil 5,52 €           5,70 €           5,89 €           

Niveau d'alerte 7,61 €           7,97 €           8,35 €           

Business plan horizon 3 ans

Scénarii de chocs
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Tableau 38 : Valeurs limites de chaque variable choquée aux niveaux respectifs de seuil et d’alerte 

par scénario - Italie  

 

3. Budget de risque  

Le budget de risque est la part de résultat technique (MOP) réservée à la couverture des chocs 

attendus et modélisés dans le business plan propre à la partie quantitative de l’ORSA. 

Chaque scénario est modélisé pour le niveau de perte acceptable. Le montant de ce niveau de perte 

acceptable est ensuite affecté en fonds propres. 

On peut appréhender le budget de risque comme une prime d’assurance dont le porteur de risque 

n’est autre que l’organisme lui-même qui cherche à se protéger en auto-assurance.  

C’est à ce niveau qu’intervient les notions de probabilité d’occurrence de chacun des chocs afin de 

calculer le montant de la prime de risque à affecter chaque année en fonds propres.  

IT IT IT
2017 2018 2019

Baisse des effectifs : 

Exposure Central 420 381    436 767    397 854    

Niveau de seuil 378 343     393 090     358 068     

Niveau d'alerte 336 305     349 414     318 283     

Hausse de la sinistralité : 

Probabilité de décès Central 0,05% 0,05% 0,05%

Niveau de seuil 0,11% 0,12% 0,11%

Niveau d'alerte 0,18% 0,18% 0,16%

Loi de maintien Incap Central 5,39           5,39           5,39           

Niveau de seuil 84,69         86,96         88,99         

Niveau d'alerte 164,00       168,53       172,60       

Loi de maintien PE Central -              -              -              

Niveau de seuil -               -               -               

Niveau d'alerte -               -               -               

Incidence Incap Central 0,01% 0,01% 0,01%

Niveau de seuil 0,11% 0,11% 0,12%

Niveau d'alerte 0,22% 0,22% 0,23%

Incidence PE Central 0,00% 0,00% 0,00%

Niveau de seuil 0,00% 0,00% 0,00%

Niveau d'alerte 0,00% 0,00% 0,00%

Baisse du rendement des placements : 

Taux de rendement des placements financiers Central 0,27% 0,27% 0,27%

Niveau de seuil -8,85% -8,84% -8,83%

Niveau d'alerte -17,97% -17,95% -17,92%

Hausse des frais non techniques : 

Coûts unitaires de gestion S/P Central 3,00 €          3,00 €          3,00 €          

Niveau de seuil 8,02 €           7,97 €           7,90 €           

Niveau d'alerte 13,04 €        12,94 €        12,80 €        

Business plan horizon 3 ans

Scénarii de chocs
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Toute la démarche de définition des limites de risque décrite Partie 2 C.2 n’a somme toute contribué 

qu’à définir le coût du risque en cas de survenance d’un choc. 

 Nous devons définir maintenant la probabilité de survenance en se basant sur les statistiques 

disponibles. 

a) Probabilité de survenance des scénarii 

Premier problème ; nous n’avons pas d’événement historique dans notre portefeuille qui témoigne 

de l’occurrence des scénarii atteignant soit le niveau de seuil soit le niveau d’alerte car l’activité de 

l’organisme c’est régulièrement développée depuis 2009 sans épisode adverse.  

Pour résoudre ce problème nous allons simuler les scenarii à l’aide d’un bootstrap afin de définir une 
distribution théorique des niveaux des différentes variables impliquées dans nos scenarii adverses. 

(1) Méthode du bootstrap 

Le bootstrap repose sur les méthodes de Monte Carlo. Il consiste à générer un vaste échantillon de 
données à l’aide de tirages aléatoires simulant l’occurrence de la variable à étudier. 
Pour cela nous allons simuler 10 000 tirages aléatoires pour chacun des constituants de la MOP afin 

de calculer 10 000 valeurs différentes de nos variables. 

Nous faisons l’hypothèse forte que cette distribution théorique suive une loi normale conformément 

à la loi des grands nombres.  

Les lignes qui suivent décrivent la démarche de simulation. 

Tout d’abord, nous avons recours à la fonction Excel ALEA() qui suit une loi uniforme entre 0 et 1. 

Puis, nous appliquons la transformation Box-Muller afin d’obtenir une loi normale à partir de la loi 

uniforme comme suit :  

On simule deux variables aléatoires (v.a.) indépendantes suivant une loi uniforme sur l’intervalle [0;1] ; 

𝑈1 et 𝑈2 en utilisant la fonction Excel ALEA(). 

On intègre ces deux v.a. dans la formule des coordonnées polaires  

 

𝑧 = √−2 ∗ ln (𝑈1) + cos(2 ∗ 𝜋 ∗ 𝑈2) 

ou 

𝑦 = √−2 ∗ ln (𝑈1) + sin(2 ∗ 𝜋 ∗ 𝑈2) 

 

Les deux fonctions étant équivalentes, nous avons décidé de choisir aléatoirement l’une ou l’autre à 

l’aide d’une fonction ALEA.ENTRE.BORNES (1 ; 2) insérée dans une fonction d’index ; l’aléa 

déterminant le numéro de ligne à choisir dans la matrice colonne indexée (
𝑈1
𝑈2
). 

La formule Excel du programme est la suivante :  

 

𝑈1=RACINE(-2*LN(ALEA()))+COS(2*PI()*ALEA()) 

𝑈2=RACINE(-2*LN(ALEA()))+SIN(2*PI()*ALEA()) 

 

La transformation de Box Muller d’une loi uniforme en loi normale 𝑁(𝜇; 𝜎) d’espérance  𝜇  et d’écart 

type 𝜎 est la suivante : 
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𝑥 =  𝑁(𝜇; 𝜎) =  𝜇 + 𝜎 ∗ 𝑧 

Ou 

𝑥′ =  𝑁(𝜇; 𝜎) =  𝜇 + 𝜎 ∗ 𝑦 

 

La transformation de Box Muller donne une distribution continue centrée sur l’espérance 𝜇 avec 

l’essentiel de ses valeurs comprises dans l’intervalle [𝜇 − 𝜎; 𝜇 + 𝜎]. 

De plus, comme il n’est pas réaliste que l’activité de l’organisme puisse faire face à des niveaux négatifs 

de certaines variables du modèle sur lesquelles les différents scénarii jouent dessus. Nous avons donc 

tronqué la distribution de ses valeurs négatives en retenant un minimum de 0.  

Par exemple, un niveau d’exposure négatif ou nul n’existe par car cela signifie que la faillite de 

l’organisme est déjà survenue à l’atteinte du niveau 0. 

Une probabilité de décès négative est un non-sens car aucun assuré n’a jamais ressuscité … 

Enfin, afin de faire varier l’écart type 𝜎 autour de l’espérance  𝜇 dans l’intervalle [𝜇 − 𝜎; 𝜇 + 𝜎], nous 

avons ajouté un terme aléatoire qui détermine le sens sur lequel l’écart type s’applique sur 

l’espérance. 

SI(ALEA()<=0,5;-1;1) 

 

Le code Excel complet pour un tirage est le suivant : 

X =MAX(𝜇 +SI(ALEA()<=0,5;-1;1)* 𝜎 *INDEX((
𝑈1
𝑈2
) ; ALEA.ENTRE.BORNES(1;2);1);0) 

Afin de faire intervenir la loi des grands nombres et le théorème central limite, nous avons simulé 

10.000 tirages aléatoires. Cela va conforter l’hypothèse de distribution normale de nos variables. 

Les résultats du tirage donnent une distribution qui pour chaque variable détermine la probabilité 

d’occurrence du niveau de seuil d’une part et du niveau d’alerte d’autre part. 

b) Résultat du bootstrap et analyse 

Nous nous attendions à priori à ce que les probabilités d’occurrence des niveaux d’alerte soient 

inférieures à celles des niveaux de seuil en vertu de la distribution normale qui a été simulée car les 

chocs que l’on veut appliquer ont tendance à chercher les niveaux proches des queues de distribution.  

Or on constate que ce n’est pas toujours le cas. Parfois les niveaux de seuil et d’alerte, déduits de la 

métrique d’appétence au risque sortent de la distribution normale simulée avec les moyennes et écart 

types empiriques de chaque variable. C’est parce que la métrique d’appétence au risque a été définie 

à priori que nous faisons face à l’estimation de niveaux de seuil et d’alerte trop élevés. 

 

Le détail des résultats des simulations par pays est présenté ci-après. 
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(1) Allemagne  

Tableau 39 : Valeurs limites de chaque variable choquée aux niveaux respectifs de seuil et 

d’alerte par scénario - Allemagne  

 
 

L’analyse du comportement de l’Allemagne est la suivante.  

Exposure : Le niveau d’alerte a une probabilité plus forte que le niveau de seuil sur les trois ans de 

projection.  

𝒒𝒙 : Le niveau d’alerte a une probabilité plus forte que le niveau de seuil sur les trois ans de projection.  

Incidence Incapacité Temporaire de Travail 𝒊𝒙 : On observe que les 𝑖𝑥 voient leurs probabilités 

d’occurrence du niveau seuil diminuer dans le temps au profit d’un accroissement des probabilités 

d’occurrence du niveau d’alerte pour aboutir en fin de projection à être inférieures à ces dernières. 

Durée de maintien en Incapacité Temporaire de Travail : Seule la durée de maintien en Incapacité 

Temporaire de Travail à un comportement conforme à ce que l’on attendait. 

Incidence Perte d’Emploi 𝒊𝒙_𝑷𝑬 : A l’instar des 𝑖𝑥 , les 𝑖𝑥_𝑃𝐸 voient leurs probabilités d’occurrence du 

niveau de seuil diminuer dans le temps au profit d’un accroissement des probabilités d’occurrence du 

niveau d’alerte pour aboutir en fin de projection à être inférieures à ces dernières. 

Niveau seuil Niveau Alerte Niveau seuil Niveau Alerte Niveau seuil Niveau Alerte

Valeur 192 149              170 799              190 580              169 405              177 373              157 665              

Probabilité 

d'occurrence 3,26% 3,57% 3,26% 3,94% 3,57% 3,91%

Valeur 0,13% 0,19% 0,13% 0,19% 0,13% 0,19%

Probabilité 

d'occurrence 0,03% 9,34% 0,03% 9,34% 0,03% 7,52%

Valeur 0,27% 0,38% 0,28% 0,39% 0,28% 0,40%

Probabilité 

d'occurrence 0,03% 0,01% 0,03% 0,01% 0,03% 0,04%

Valeur 15,76                  22,10                  15,99                  22,56                  16,16                  22,90                  

Probabilité 

d'occurrence 2,52% 2,25% 2,52% 2,25% 2,58% 2,25%

Valeur 0,14% 0,25% 0,14% 0,26% 0,15% 0,27%

Probabilité 

d'occurrence 1,58% 1,25% 1,72% 1,53% 1,72% 1,53%

Valeur 41,35                  76,25                  42,56                  78,67                  43,47                  80,49                  

Probabilité 

d'occurrence Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ

 Valeur 2 202 453 €       1 957 736 €       -  €                  -  €                  -  €                  -  €                  

 Probabilité 

d'occurrence 7,17% 8,54% 21,70% 21,70% 21,70% 21,70%

Valeur -6,64% -13,54% -6,67% -13,54% -6,70% -13,54%

Probabilité 

d'occurrence 3,74% Hors Champ 3,74% Hors Champ 3,74% Hors Champ

 Valeur 8,10 €                11,83 €              8,20 €                12,03 €              8,30 €                12,23 €              

 Probabilité 

d'occurrence 7,75% 5,51% 7,75% 3,49% 7,75% 3,49%

2019

Allemagne

Maintien PE

MOP calculée

Taux de 

rendement 

moyen 

Coût unitaire 

de gestion 

moyen

2017

Exposure 

Qx

Ix

Maintien incap

Ix_PE

Variable

Appétence au risque 2018
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Durée de maintien Perte d’Emploi : Pour la perte d’emploi, le faible nombre de sinistres a limité la 

qualité des estimateurs de l’espérance et de l’écart type de la durée de maintien. La dispersion n’est 

pas assez étendue pour permettre une simulation qui puisse atteindre les valeurs attendues en cas de 

seuil ou d’alerte. 

Taux de rendement des placements financiers : Nous nous sommes appuyés sur la moyenne annuelle 

des taux de rendement constatés dans les comptes de résultats au 31 décembre de chaque année afin 

d’obtenir un taux moyen et son écart type. Après projection, nous avons rapproché la distribution 

obtenue avec les valeurs que nous avions estimé par sensibilité au titre du niveau de seuil d’une part 

et du niveau d’alerte d’autre part. Les niveaux de seuil et d’alerte sont négatifs car ils expriment une 

chute des rendements suffisants pour réduire la MOP respectivement de 10 % en seuil et 20% en 

alerte. Il s’agit donc d’un scénario extrême sur ce poste subalterne du compte de résultat. On arrive 

finalement à une probabilité d’occurrence plutôt élevé de l’ordre de 6% en seuil et 5,7% en alerte. 

 

Coût unitaire de gestion : Nous avons adopté la même démarche que celle retenue pour simuler les 

taux de rendement moyen des placements financiers. Il s’agit ici aussi d’un scénario extrême sur un 

poste subalterne du compte de résultat. On arrive finalement à une probabilité d’occurrence plutôt 

très faible de l’ordre de 0,32% en seuil et hors champs en alerte. En effet, le niveau d’alerte à 28€ par 

contrat obtenu par sensibilité de l’équation du compte de résultat est plus élevé que les valeurs 

maximales obtenues lors du bootstrap (19€). 

 

Marge Opérationnelle (MOP) : Pour l’étude de l’occurrence des niveaux de seuil et d’alerte de la MOP, 

nous avons calculé les 10 000 niveaux de MOP correspondant avec les paramètres tirés au sort lors de 

notre bootstrap en appliquant l’équation de la MOP exposée partie 1 point A. 

Nous n’avons pu calculer la probabilité d’occurrence que pour une année. 

Enfin une analyse graphique de la distribution fait apparaître que l’intervalle de distribution est très 

étendu à cause du niveau élevé de l’écart type d’expérience de l’exposure. 

 

 
 

 

 

 

On en déduit que la métrique de l’appétence au risque actuelle n’est pas bien calibrée pour ce pays.   
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Figure 10 : MOP Allemagne Distribution Bootstrap
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(2) France 

Tableau 40 : Valeurs limites de chaque variable choquée aux niveaux respectifs de seuil et 

d’alerte par scénario - France  

 

 

L’analyse du comportement de la France est la suivante.  

Exposure : Cette variable a une probabilité d’occurrence du niveau de seuil supérieure à celle du 

niveau d’alerte en début de projection mais qui s’inverse dans le temps. Ce comportement est non 

conforme à ce qui était attendu. 

 𝒒𝒙 : La probabilité d’occurrence du niveau de seuil est inférieure à celle du niveau d’alerte et stable 

tout au long de la période de projection. Ce comportement est non conforme à ce qui était attendu. 

 𝒊𝒙 : La probabilité d’occurrence du niveau de seuil est supérieure à celle du niveau d’alerte en début 

de projection. Mais cela s’inverse dans le temps pour devenir inférieure à celle du niveau d’alerte à la 

fin de la projection. Ce comportement est non conforme à ce qui était attendu. 

Niveau seuil
Niveau 

Alerte
Niveau seuil

Niveau 

Alerte
Niveau seuil

Niveau 

Alerte

Valeur 482 893              429 238        477 161              424 144         426 120              378 773        

Probabilité 

d'occurrence 1,21% 1,17% 1,05% 1,17% 1,17% 1,49%

Valeur 0,20% 0,24% 0,20% 0,25% 0,20% 0,25%

Probabilité 

d'occurrence 1,56% 2,16% 1,80% 2,16% 1,56% 2,16%

Valeur 0,17% 0,23% 0,18% 0,25% 0,19% 0,27%

Probabilité 

d'occurrence 0,30% 0,29% 0,31% 0,29% 0,25% 0,28%

Valeur 14,07                  18,73            14,78                  20,15             15,68                  21,95            

Probabilité 

d'occurrence 3,63% 2,87% 3,63% 3,30% 3,26% 2,93%

Valeur 0,17% 0,33% 0,19% 0,37% 0,22% 0,42%

Probabilité 

d'occurrence 2,05% 2,02% 2,07% 1,56% 1,82% 1,27%

Valeur 90,12                  172,96          100,32                193,34           113,20                219,11          

Probabilité 

d'occurrence Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ

 Valeur 4 511 974 €       4 010 644 € -  €                  -  €             -  €                  -  €            

 Probabilité 

d'occurrence 3,10% 3,10% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%

Valeur -368,83% -738,89% -322,32% -645,88% -289,02% -579,29%

Probabilité 

d'occurrence Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ

 Valeur 5,52 €                7,61 €          5,70 €                11,83 €         5,89 €                11,83 €        

 Probabilité 

d'occurrence 8,19% 7,75% 8,19% 4,40% 8,19% 4,40%

Ix_PE

Maintien PE

MOP calculée

Taux de 

rendement 

moyen 

Coût unitaire de 

gestion moyen

Exposure 

Qx

Ix

Maintien incap

Variable

France

Appétence au risque 2017 2018 2019
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Durée de maintien en Incapacité Temporaire de Travail : La probabilité d’occurrence du niveau de 

seuil est supérieure à celle du niveau d’alerte et stable tout au long de la période de projection.  

Conforme à l’attendu. 

𝒊𝒙_𝑷𝑬 : La probabilité d’occurrence du niveau de seuil est supérieure à celle du niveau d’alerte et stable 

tout au long de la période de projection.  Conforme à l’attendu. 

Durée de maintien Perte d’Emploi : Les valeurs des niveaux de seuil et d’alerte sortent du champ de 

la simulation car il n’y avait pas assez d’observation au départ. Il faut adapter la simulation pour ce 

cas. Ce comportement est non conforme à ce qui était attendu.  

Taux de rendement des placements financiers : Nous nous sommes appuyés sur la moyenne annuelle 

des taux de rendement constatés dans les comptes de résultats au 31 décembre de chaque année afin 

d’obtenir un taux moyen et son écart type. Après projection, nous avons rapproché la distribution 

obtenue avec les valeurs que nous avions estimé par sensibilité au titre du niveau de seuil d’une part 

et du niveau d’alerte d’autre part. Les niveaux de seuil et d’alerte sont négatifs car ils expriment une 

chute des rendements suffisants pour réduire la MOP respectivement de 10 % en seuil et 20% en 

alerte. Il s’agit donc d’un scénario extrême sur ce poste subalterne du compte de résultat. Compte 

tenu de la faiblesse du taux moyen calculé (4,5%/an) et de son écart type (3,7%/an), le bootstrap a 

généré un intervalle de variation du taux de rendement compris entre [- 10% ; +21%]. Or, le niveau de 

seuil estimé par sensibilité de l’équation du compte de résultat donne -400% et le niveau d’alerte 

s’établit à -800% … ce qui signifie clairement l’impossibilité statistique de voir un choc atteindre les 

niveaux de seuil et d’alerte défini a priori.  

Coût unitaire de gestion : Nous avons adopté la même démarche que celle retenue pour simuler les 

taux de rendement moyen des placements financiers. Il s’agit ici aussi d’un scénario extrême sur un 

poste subalterne du compte de résultat. On arrive pour finir à une probabilité d’occurrence plutôt 

forte de l’ordre de 8,3% pour un niveau à 9€ en seuil et 1,21% pour un niveau de 14,5€ en alerte.  

Marge Opérationnelle (MOP) : Pour l’étude de l’occurrence des niveaux de seuil et d’alerte de la MOP, 

nous avons calculé les 10 000 niveaux de MOP correspondant avec les paramètres tirés au sort de 

notre bootstrap en appliquant l’équation de la MOP exposée partie 1 point A. 

Nous n’avons pu calculer la probabilité d’occurrence que pour une année. 

Enfin une analyse graphique de la distribution fait apparaître que l’intervalle de distribution est très 

étendu à cause du niveau élevé de l’écart type d’expérience de l’exposure. 
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Figure 11 : MOP France Distribution Bootstrap
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(3) Italie  

Tableau 41 : Valeurs limites de chaque variable choquée aux niveaux respectifs de seuil et 

d’alerte par scénario - Italie  

 

L’analyse du comportement de l’Italie est la suivante.  

Exposure : La probabilité d’occurrence du niveau de seuil est supérieure à celle du niveau d’alerte en 

début de projection. Mais cela s’inverse dans le temps pour être inférieure à celle du niveau d’alerte 

à la fin de la projection. Ce comportement est non conforme à ce qui était attendu. 

 𝒒𝒙 : La probabilité d’occurrence du niveau de seuil est supérieure à celle du niveau d’alerte et stable 

tout au long de la période de projection. Conforme à l’attendu. 

 𝒊𝒙 : La probabilité d’occurrence du niveau de seuil est supérieure à celle du niveau d’alerte et stable 

tout au long de la période de projection. Conforme à l’attendu. 

Durée de maintien en Incapacité Temporaire de Travail : Les valeurs des niveaux de seuil et d’alerte 

sortent du champ de la simulation car il n’y avait pas assez d’observation au départ. Il faut adapter la 

simulation pour ce cas. Ce comportement est non conforme à ce qui était attendu. 

Niveau seuil
Niveau 

Alerte
Niveau seuil

Niveau 

Alerte
Niveau seuil

Niveau 

Alerte

Valeur 378 343              336 305        393 090              349 414         358 068              318 283        

Probabilité 

d'occurrence 1,62% 1,55% 1,53% 1,58% 1,53% 1,63%

Valeur 0,11% 0,18% 0,12% 0,18% 0,11% 0,16%

Probabilité 

d'occurrence 6,18% 4,35% 6,18% 4,35% 6,16% 4,58%

Valeur 0,11% 0,22% 0,11% 0,22% 0,12% 0,23%

Probabilité 

d'occurrence 4,98% 1,08% 4,98% 0,97% 4,98% 0,97%

Valeur 84,69                  164,00          86,96                  168,53           88,99                  172,60          

Probabilité 

d'occurrence Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ

Valeur X X X X X X

Probabilité 

d'occurrence X X X X X X

Valeur X X X X X X

Probabilité 

d'occurrence X X X X X X

 Valeur 7 905 747 €       7 027 330 € -  €                  -  €             -  €                  -  €            

 Probabilité 

d'occurrence 3,84% 3,84% 10,63% 10,63% 10,63% 10,63%

Valeur -8,85% -17,97% -8,84% -17,95% -8,83% -17,92%

Probabilité 

d'occurrence Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ

 Valeur 8,02 €                13,04 €        7,97 €                12,94 €         7,90 €                12,80 €        

 Probabilité 

d'occurrence 4,96% 0,01% 9,11% 0,07% 9,11% 0,07%

Coût unitaire 

de gestion 

moyen

Variable

Exposure 

Qx

Ix

Maintien 

incap

Italie

Appétence au risque 2017 2018 2019

Ix_PE

Maintien PE

MOP calculée

Taux de 

rendement 

moyen 
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Taux de rendement des placements financiers : Nous nous sommes appuyés sur la moyenne annuelle 

des taux de rendement constatés dans les comptes de résultats au 31 décembre de chaque année afin 

d’obtenir un taux moyen et son écart type. Après projection, nous avons rapproché la distribution 

obtenue avec les valeurs que nous avions estimé par sensibilité au titre du niveau de seuil d’une part 

et du niveau d’alerte d’autre part. Les niveaux de seuil et d’alerte sont négatifs car ils expriment une 

chute des rendements suffisants pour réduire la MOP respectivement de 10 % en seuil et 20% en 

alerte. Il s’agit donc d’un scénario extrême sur ce poste subalterne du compte de résultat. Compte 

tenu de la faiblesse du taux moyen calculé (0,7%/an) et de son écart type (1,37%/an), le bootstrap a 

généré un intervalle de variation du taux de rendement compris entre [- 5,1% ; +8,4%]. Or, le niveau 

de seuil estimé par sensibilité de l’équation du compte de résultat donne -1,77% et le niveau d’alerte 

s’établit à -3,82%. En conséquence, les niveaux de seuil et d’alerte défini à priori sont inclus dans 

l’intervalle de simulation ce qui permet d’estimer leurs probabilités d’occurrences respectives soit 

1,18% pour le seuil et 0,18% pour l’alerte. 

Coût unitaire de gestion : Nous avons adopté la même démarche que celle retenue pour simuler les 

taux de rendement moyen des placements financiers. La simulation donne l’intervalle [0€ ; 14€].  Le 

niveau de seuil à 12,29€ est compris dans l’intervalle de la distribution simulée. Sa probabilité 

d’occurrence est de 0,07%. Le niveau d’alerte à 21,57€ est au contraire un scénario extrême qui se 

situe à l’extérieure de l’intervalle. Cela signifie que pour le coût unitaire de gestion italien, on devrait 

considérer un niveau d’alerte plus faible, du même ordre de grandeur que l’actuel niveau de seuil (-

10% de la MOP). Et on devrait reconsidérer un niveau de seuil plus faible aussi de l’ordre de 5% de la 

MOP. 

 

Marge Opérationnelle (MOP) : Pour l’étude de l’occurrence des niveaux de seuil et d’alerte de la MOP, 

nous avons calculé les 10 000 niveaux de MOP correspondant avec les paramètres tirés au sort de 

notre bootstrap en appliquant l’équation de la MOP exposée partie 1 point A. 

Nous n’avons pu calculer la probabilité d’occurrence que pour une année. 

Enfin une analyse graphique de la distribution fait apparaître que l’intervalle de distribution [ - 11M€ 

; + 77M€ ] est très étendu à cause du niveau élevé de l’écart type d’expérience de l’exposure. 
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Figure 12 : MOP Italie Distribution Bootstrap
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(4) Espagne 

Tableau 42 : Valeurs limites de chaque variable choquée aux niveaux respectifs de seuil et 

d’alerte par scénario - Espagne 

 

L’analyse du comportement de l’Espagne est la suivante.  

Exposure : La probabilité d’occurrence du niveau de seuil est supérieure à celle du niveau d’alerte en 

début de projection. Mais cela s’inverse dans le temps pour être inférieure à celle du niveau d’alerte 

à la fin de la projection. Ce comportement est non conforme à ce qui était attendu. 

 𝒒𝒙 : La probabilité d’occurrence du niveau de seuil est supérieure à celle du niveau d’alerte et stable 

tout au long de la période de projection. Conforme à l’attendu. 

 𝒊𝒙 : Les valeurs de niveaux de seuil et d’alerte sortent du champ de la simulation car il n’y avait pas 

assez d’observation au départ. Il faut adapter la simulation pour ce cas. Ce comportement est non 

conforme à ce qui était attendu. 

Niveau seuil
Niveau 

Alerte
Niveau seuil

Niveau 

Alerte
Niveau seuil

Niveau 

Alerte

Valeur 348 109         336 305         329 980         349 414         266 358         318 283         

Probabilité 

d'occurrence 1,62% 1,55% 1,53% 1,58% 1,53% 1,63%

Valeur 0,15% 0,19% 0,15% 0,19% 0,14% 0,18%

Probabilité 

d'occurrence 2,95% 2,58% 2,95% 2,58% 2,95% 2,58%

Valeur 0,30% 0,61% 0,32% 0,64% 0,33% 0,67%

Probabilité 

d'occurrence Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ

Valeur 902,71           1 800,23        945,78           1 886,36        990,91           1 976,64        

Probabilité 

d'occurrence Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ

Valeur 0,17% 0,33% 0,19% 0,37% 0,22% 0,42%

Probabilité 

d'occurrence 0,37% Hors Champ 0,14% Hors Champ 0,03% Hors Champ

Valeur 195,25           382,00           204,39           400,27           213,95           419,39           

Probabilité 

d'occurrence Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ

 Valeur 7 481 297 €  6 650 042 €  -  €             -  €             -  €             -  €             

 Probabilité 

d'occurrence 2,66% 2,72% 15,28% 15,28% 15,28% 15,28%

Valeur -6,81% -13,90% -6,90% -14,07% -6,98% -14,22%

Probabilité 

d'occurrence Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ Hors Champ

 Valeur 5,97 €           9,07 €           6,15 €           9,44 €           6,33 €           9,79 €           

 Probabilité 

d'occurrence 8,75% 6,54% 9,44% 6,54% 9,44% 6,54%

Ix_PE

Maintien PE

MOP calculée

Taux de 

rendement 

moyen 

Coût unitaire de 

gestion moyen

Variable

Exposure 

Qx

Ix

Maintien incap

Espagne
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Durée de maintien en Incapacité Temporaire de Travail : Les valeurs de niveaux de seuil et d’alerte 

sortent du champ de la simulation car il n’y avait pas assez d’observation au départ. Il faut adapter la 

simulation pour ce cas. Ce comportement est non conforme à ce qui était attendu. 

𝒊𝒙_𝑷𝑬 : Les valeurs de niveaux de seuil et d’alerte sortent du champ de la simulation car il n’y avait pas 

assez d’observation au départ. Il faut adapter la simulation pour ce cas. Ce comportement est non 

conforme à ce qui était attendu. 

Durée de maintien Perte d’Emploi : Les valeurs de niveaux de seuil et d’alerte sortent du champ de la 

simulation car il n’y avait pas assez d’observation au départ. Il faut adapter la simulation pour ce cas. 

Ce comportement est non conforme à ce qui était attendu.  

Taux de rendement des placements financiers : Nous nous sommes appuyés sur la moyenne annuelle 

des taux de rendement constatés dans les comptes de résultats au 31 décembre de chaque année afin 

d’obtenir un taux moyen et son écart type. Après projection, nous avons rapproché la distribution 

obtenue avec les valeurs que nous avions estimé par sensibilité au titre du niveau de seuil d’une part 

et du niveau d’alerte d’autre part. Les niveaux de seuil et d’alerte sont négatifs car ils expriment une 

chute des rendements suffisants pour réduire la MOP respectivement de 10 % en seuil et 20% en 

alerte. Il s’agit donc d’un scénario extrême sur ce poste subalterne du compte de résultat. Compte 

tenu de la faiblesse du taux moyen calculé (0,48% an) et de son écart type (0,19%/an), le bootstrap a 

généré un intervalle de variation du taux de rendement compris entre [- 0,2% ; +1,4%]. Or, le niveau 

de seuil estimé par sensibilité de l’équation du compte de résultat donne -1,33% et le niveau d’alerte 

s’établit à -2,92%. En conséquence, les niveaux seuil et d’alerte définis à priori sont exclus de 

l’intervalle de simulation et représentent des scenarii extrêmes qui ne font pas l’objet de l’ORSA. 

 

Coût unitaire de gestion : Nous avons adopté la même démarche que celle retenue pour simuler les 

taux de rendement moyen des placements financiers. La simulation donne l’intervalle [0€ ; 18€].  Le 

niveau de seuil à 8,97€ est compris dans l’intervalle de la distribution simulé. Sa probabilité 

d’occurrence est de 7,55% ce qui est très élevé. Le niveau d’alerte à 15,8€ est au contraire un scénario 

extrême qui se situe à l’extérieure compris dans l’intervalle de distribution avec une probabilité 

d’occurrence de 0,2%. Nous avons là une distribution qui réagit conformément à la définition a priori 

de l’appétence au risque pour l’Espagne. 

 

Marge Opérationnelle (MOP) : Pour l’étude de l’occurrence des niveaux de seuil et d’alerte de la MOP, 

nous avons calculé les 10 000 niveaux de MOP correspondant avec les paramètres tirés au sort de 

notre bootstrap en appliquant l’équation de la MOP exposée partie 1 point A. 

Nous n’avons pu calculer la probabilité d’occurrence que pour une année. 

Enfin une analyse graphique de la distribution fait apparaître que l’intervalle de distribution [ - 25M€ 

; + 101M€ ] est très étendu à cause du niveau élevé de l’écart type d’expérience de l’exposure. 

 



Master – MR126p-1 : Déclinaison de la métrique d’appétence au risque sur la calibration des chocs ORSA d’un portefeuille d’assurance emprunteur . 

115 

Guillaume GROLEAU - INE n°0G5DRJ15LH9 - SISCOL n° 000067344 

 

 
 

 

 

c) Occurrence des scenarii 

L’estimation des limites de risque implique de calculer la probabilité d’occurrence de chaque scenario 

afin d’y attribuer un budget dit budget de risque à conserver en fonds propres. 

Nous exposons ci-dessus la valeur de chaque variable exogène à chaque scenario définissant la limite 

de risque à ne pas dépasser. Un jeu de limites de risque est défini pour le niveau de seuil et un autre 

pour le niveau d‘alerte. 

(1) Niveau solo RCI Life - RCI Insurance 

Tableau 42 : Valeurs limites de chaque variable choquée et probabilité de survenance aux 

niveaux respectifs de seuil et d’alerte par scénario par compagnie  
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Figue 13 : MOP Espagne Distribution Bootstrap

Niveau seuil Niveau Alerte Niveau seuil Niveau Alerte Niveau seuil Niveau Alerte

Valeur 1 401 495        1 272 648        1 390 812        1 292 375        1 227 919        1 173 004        

Probabilité 

d'occurrence 1,70% 1,69% 1,60% 1,75% 1,70% 1,89%

Valeur 0,15% 0,20% 0,15% 0,21% 0,15% 0,20%

Probabilité 

d'occurrence 2,21% 3,13% 2,37% 3,11% 2,34% 2,95%

 Valeur 11 567 363 €  10 282 101 €  -  €               -  €               -  €               -  €               

 Probabilité 

d'occurrence 3,53% 3,83% 4,47% 4,47% 4,47% 4,47%

Valeur -25,36% -51,03% -23,10% -46,49% -21,48% -43,23%

Probabilité 

d'occurrence 1,29% 0,00% 1,29% 0,00% 1,29% 0,00%

 Valeur 6,65 €             9,87 €             6,76 €             11,74 €           6,87 €             11,80 €           

 Probabilité 

d'occurrence 7,47% 5,39% 8,51% 3,59% 8,51% 3,59%

MOP calculée

Taux de 

rendement 

moyen 

Coût unitaire 

de gestion 

moyen

Variable

Exposure 

Qx

RCI LIFE

Appétence au risque 2017 2018 2019

Niveau moyen 

Niveau de seuil 

Niveau d’alerte 
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• Baisse des effectifs :  

Il s’agit du scénario le plus efficace à simuler car il ne repose que sur une seule variable se 

basant sur un échantillon historique suffisamment fourni pour obtenir une valeur 

moyenne et son écart type permettant de générer un bootstrap donnant un intervalle de 

variation qui soit suffisamment étendu pour que les niveaux de seuil et d’alerte de 

l’appétence au risque y soient inclus. 

o Variables impactées : Une seule ; l’Exposure. On retiendra comme probabilités 

d’occurrence du scenario celles qui sont applicables à cette variable. 

o Probabilité d’occurrence du Niveau de seuil :  

▪ Allemagne : P(X) = 3,26% 

▪ France : P(X) = 1,21% 

▪ Italie : P(X) = 1,62% 

▪ Espagne : P(X) = 1,62% 

▪ RCI LIFE : P(X) = 1,70% 

▪ RCI INSURANCE : P(X) = 1,62% 

o Probabilité d’occurrence du Niveau d’alerte : 

▪ Allemagne : P(X) = 3,57% 

Niveau seuil Niveau Alerte Niveau seuil Niveau Alerte Niveau seuil Niveau Alerte

Valeur 1 401 495        1 245 773        1 390 812        1 236 278        1 227 919        1 091 483        

Probabilité 

d'occurrence 1,62% 1,55% 1,53% 1,58% 1,53% 1,63%

Valeur 0,20% 0,35% 0,21% 0,36% 0,21% 0,38%

Probabilité 

d'occurrence 1,45% 0,38% 1,52% 0,36% 1,54% 0,36%

Valeur 254,09             528,34             256,23             565,14             248,67             593,34             

Probabilité 

d'occurrence 1,60% 1,27% 1,59% 1,38% 1,50% 1,25%

Valeur 0,12% 0,24% 0,13% 0,26% 0,14% 0,29%

Probabilité 

d'occurrence 1,02% 0,85% 0,98% 0,71% 0,89% 0,61%

Valeur 195,25             382,00             204,39             400,27             213,95             419,39             

Probabilité 

d'occurrence 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

 Valeur 7 684 925 €    6 831 044 €    -  €               -  €               -  €               -  €               

 Probabilité 

d'occurrence 2,95% 3,03% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13%

Valeur -25,36% -51,03% -23,10% -46,49% -21,48% -43,23%

Probabilité 

d'occurrence 1,29% 0,00% 1,29% 0,00% 1,29% 0,00%

 Valeur 6,65 €             9,87 €             6,76 €             11,74 €           6,87 €             11,80 €           

 Probabilité 

d'occurrence 7,47% 5,39% 8,51% 3,59% 8,51% 3,59%

MOP calculée

Taux de 

rendement 

moyen 

Coût unitaire 

de gestion 

moyen

Variable

Exposure 

Ix

Maintien 

incap

RCI INSURANCE

Appétence au risque 2017 2018 2019

Ix_PE

Maintien PE
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▪ France : P(X) = 1,17% 

▪ Italie : P(X) = 1,55% 

▪ Espagne : P(X) = 1,55% 

▪ RCI LIFE : P(X) = 1,69% 

▪ RCI INSURANCE : P(X) = 1,55% 

• Hausse de la sinistralité : 

o Variables impactées : 

▪ Variables essentielles pour RCI LIFE. 

• Fréquence décès 

• Capital restant dû (CRD) : On considère que cela ne varie pas dans le 

temps sur la période d’observation. 

▪ Variables essentielles pour RCI INSURANCE. 

• Incidence Incapacité temporaire et lois de maintien. La loi de 

maintien est 10 fois plus sensible que le taux d’incidence selon les 

pays. 

• Incidence Perte d’Emploi et loi de maintien. La loi de maintien est 10 

fois plus sensible que le taux d’incidence selon les pays. 

• Mensualité couverte : On considère que cela ne varie pas dans le 

temps sur la période d’observation. 

La probabilité d’occurrence du scénario de hausse de la sinistralité pour la compagnie RCI 

INSURANCE est dépendance de trois probabilités d’occurrence distinctes que l’on va supposer 

indépendantes et identiquement distribuées (iid).  

Ce sont respectivement les probabilités d’occurrence de l’incidence des garanties Incapacité 
temporaire, et Perte d’Emploi ainsi que celle de la loi de maintien en Incapacité temporaire. 

Si nous nous plaçons au niveau du groupe RCI GROUP, englobant à la fois RCI LIFE Compagnie 
d’assurance vie couvant le risque Décès et RCI INSURANCE couvrant les autres risques, il faut 
réintégrer la fréquence décès dans l’arbre de décision. 

Nous ne tenons pas compte de la loi de maintien en Perte d’Emploi car les limitations 

contractuelles empêchent l’assuré d’atteindre les niveaux respectifs de seuil et d’alerte.  

o Allemagne : Pas de limitation de durée de prise en charge ; 

• Niveau de seuil : 48 mois 

• Niveau d’alerte : 90 mois 

o France : Prise en charge jusqu’à 18 mois ; 

• Niveau de seuil : 95 mois 

• Niveau d’alerte : 183 mois 

o Italie : Garantie non couverte ; 

o Espagne : Prise en charge jusqu’à 12 mois. 

• Niveau de seuil : 203 mois 

• Niveau d’alerte : 499 mois 

 

Pour trouver les probabilités d’occurrence du scénario, il va falloir recourir aux probabilités 

combinatoires. La démarche est la même que ce soit pour calculer la probabilité du niveau de seuil 

que pour calculer celle du niveau d’alerte. 
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Pour le niveau RCI GROUP : 

Soit les probabilités d’occurrences 𝑃(𝑋𝑞𝑥) ; 𝑃(𝑋𝑖𝑥) ; 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸) et 𝑃(𝑋𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥𝑇𝑇𝐷)  iid. 

Nous allons considérer l’intervalle de temps [0 ; 𝑇] égal à la durée moyenne d’un financement.  

Nous avons l’arbre de décision ci-dessous : 

 

Figure 14 : Arbre de décision Incidence et maintien en Incapacité Temporaire de Travail 

 

 
 

Chaque échéance est composée de deux phases. La première consiste à arbitrer entre le décès ou la 

survie de l’assuré. La seconde arbitre le passage puis le maintien en Incapacité Temporaire Travail. Les 

échéances se répètent jusqu’à ce que la durée de maintien en incapacité ce soit écoulée.  

Afin de retrouver la valeur de la probabilité d’occurrence du scénario, il faut exprimer cette probabilité 

comme la somme produit de l’arbre de décision précédent (« + »  pour « ou » ; « * » pour  « et »). 

 

La retranscription de l’arbre de décision sur deux échéances en expression mathématique est la 

suivante : 

𝑡 ∈ {0 ; 2} ;  𝑃(𝑋)

= 𝑃(𝑋𝑞𝑥) + (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ 𝑃(𝑋𝑖𝑥) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥))

+ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ 𝑃(𝑋𝑖𝑥) ∗ 𝑃(𝑋𝑞𝑥) + (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ 𝑃(𝑋𝑖𝑥) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥))

∗ 𝑃(𝑋𝑖𝑥) + (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥)) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥))

+ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥)) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ 𝑃(𝑋𝑖𝑥) + (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥))

∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥)) ∗ 𝑃(𝑋𝑞𝑥) 

 

En réarrangeant les termes pour T échéances on obtient : 

 

𝑃 𝑋

1 − 𝑃 𝑋𝑞𝑥

𝑃 𝑋𝑖𝑥

1 − 𝑃 𝑋𝑞𝑥

1 − 𝑃 𝑋𝑖𝑥

…

…

𝑃 𝑋𝑖𝑥

…

…𝑃 𝑋𝑞𝑥

1 − 𝑃 𝑋𝑖𝑥
𝑃 𝑋𝑞𝑥

1 − 𝑃 𝑋𝑞𝑥

𝑃 𝑋𝑖𝑥

…

…

1−𝑃 𝑋𝑖𝑥
……

𝑃 𝑋𝑞𝑥

Echéance 1 Echéance 2 … … Echéance T 
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𝑡 ∈ {0 ; 𝑇} ;  𝑃(𝑋) =∑2𝑖 ∗ 𝑃(𝑋𝑞𝑥)

𝑇

𝑖=0

+∑2𝑖 ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥))
𝑖
∗ 𝑃(𝑋𝑖𝑥)

𝑖−𝑘
∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥))

𝑘
𝑇

𝑖=0
𝑘=0

 

On peut toutefois approximer cette dernière expression en faisant intervenir le nombre moyen 

probable de mensualités prises en charge en cas de sinistre Incapacité Temporaire de Travail 

accepté.  

L’arbre de décision simplifié est le suivant : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Avec la fonction de probabilité approximée : 

𝑡 ∈ {0 ; 𝑇} ;  

𝑃(𝑋) = ∑(𝑃(𝑋𝑞𝑥) + 𝑃(𝑋𝑖𝑥) ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷 ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥)))

𝑇

𝑖=0
𝑘=0

∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥))
𝑖
∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥))

𝑘
 

  

1 −  𝑃(𝑋𝑞𝑥) 𝑃(𝑋𝑞𝑥) 

1 −  𝑃(𝑋𝑖𝑥) 𝑃(𝑋𝑖𝑥) ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷 

 

1 −  𝑃(𝑋𝑞𝑥) 𝑃(𝑋𝑞𝑥) 

1 −  𝑃(𝑋𝑖𝑥) 𝑃(𝑋𝑖𝑥) ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷 

… … 

{ Année t  

{ Année t+1  
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Au titre de la garantie Perte d’Emploi, la démarche est détaillée ci-dessous. 

 
Figure 15 : Arbre de décision incidence et maintien en Perte d’Emploi 

 

 

L’expression de la probabilité d’occurrence du scénario de hausse de la sinistralité pour deux 

échéances est : 

𝑡 ∈ {0 ; 2} ;  𝑃(𝑋)

= 𝑃(𝑋𝑞𝑥) + (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸))

+ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸) ∗ 𝑃(𝑋𝑞𝑥) + (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥))

∗ 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸) + (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸)) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸))

+ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸)) ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸) + (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥))

∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸)) ∗ 𝑃(𝑋𝑞𝑥) 

  

Qui, après réarrangement des termes pour T échéances, donne :  

𝑡 ∈ {0 ; 𝑇} ;  𝑃(𝑋) =∑2+𝑖∗ 𝑃(𝑋𝑞𝑥)

𝑇

𝑖=0

+∑2𝑖 ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥))
𝑖
∗ 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸)

𝑖−𝑘
∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸))

𝑘
𝑇

𝑖=0
𝑘=0

 

On peut toutefois approximer cette dernière expression en faisant intervenir le nombre moyen 

probable de mensualités prises en charge en cas de sinistre Perte d’emploi accepté.  

  

𝑃 𝑋

1 − 𝑃 𝑋𝑞𝑥

𝑃 𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸

1 − 𝑃 𝑋𝑞𝑥

1 − 𝑃 𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸

…

…

𝑃 𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸

…

…𝑃 𝑋𝑞𝑥

1 − 𝑃 𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸
𝑃 𝑋𝑞𝑥

1 − 𝑃 𝑋𝑞𝑥

𝑃 𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸

…

…

1−𝑃 𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸

…

……

𝑃 𝑋𝑞𝑥

Echéance 1 Echéance 2 … … Echéance T 



Master – MR126p-1 : Déclinaison de la métrique d’appétence au risque sur la calibration des chocs ORSA d’un portefeuille d’assurance emprunteur . 

121 

Guillaume GROLEAU - INE n°0G5DRJ15LH9 - SISCOL n° 000067344 

 

L’arbre de décision simplifié est le suivant : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Avec la fonction de probabilité approximée : 

𝑡 ∈ {0 ; 𝑇} ;  

𝑃(𝑋) = ∑(𝑃(𝑋𝑞𝑥) + 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸) ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷 ∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥)) ∗ (1 − 𝑃 (𝑋𝑖𝑥𝑃𝐸

)))

𝑇

𝑖=0
𝑘=0

∗ (1 − 𝑃(𝑋𝑞𝑥))
𝑖
∗ (1 − 𝑃 (𝑋𝑖𝑥𝑃𝐸

))
𝑘

 

Enfin, les valeurs numériques des probabilités d’occurrence du scenario Hausse de la sinistralité 

toutes garanties sur les trois échéances 2017, 2018 et 2019 sont les suivantes : 

o Probabilité d’occurrence du Niveau de seuil : 

▪ Allemagne : P(X) = 0,27% 

▪ France : P(X) = 7,80% 

▪ Italie : P(X) = 27,84% 

▪ Espagne : P(X) =4,20% 

▪ RCI LIFE : P(X) = 2,94% 

▪ RCI INSURANCE : P(X) = 11,16% 

▪ RCI INSURANCE GROUP : P(X) = 14,11% 

o Probabilité d’occurrence du Niveau d’alerte : 

▪ Allemagne : P(X) = 0,28% 

▪ France : P(X) = 8,93% 

1 −  𝑃(𝑋𝑞𝑥) 𝑃(𝑋𝑞𝑥) 

1 −  𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸) 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸) ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷 

 

1 −  𝑃(𝑋𝑞𝑥) 𝑃(𝑋𝑞𝑥) 

1 −  𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸) 𝑃(𝑋𝑖𝑥_𝑃𝐸) ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷 

… … 

{ Année t  

{ Année t+1  
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▪ Italie : P(X) = 27,84% 

▪ Espagne : P(X) = 11,27% 

▪ RCI LIFE : P(X) = 3,07% 

▪ RCI INSURANCE : P(X) = 14,30% 

▪ RCI INSURANCE GROUP : P(X) =17,37% 

 

• Baisse du rendement des placements :  

o Variable impactée : Taux de rendement annuel 

Le taux de rendement annuel moyen et son écart type ont été estimés à l’aide d’une 

série historique observée annuellement au mois de décembre dans les comptes de 

résultats de l’organisme entre 2012 et 2016. Le bootstrap qui en résulte donne des 

résultats mitigés tributaires d’une part du niveau théorique à atteindre pour obtenir 

les niveaux de seuil et d’alerte de l’appétence au risque ; et d’autre part du niveau de 

l’écart type du taux de rendement. Plus ce dernier sera faible plus on risquera d’avoir 

un niveau d’appétence au risque qui se retrouvera hors de l’intervalle de variation 

obtenu par le bootstrap. Ce phénomène s’interprète comme un scénario inexistant 

dans l’univers simulé par le bootstrap. 

o Probabilité d’occurrence du Niveau de seuil : 

▪ Allemagne : P(X) =3,74% 

▪ France : P(X) = Hors champ 

▪ Italie : P(X) = Hors champ 

▪ Espagne : P(X) = Hors champ 

▪ RCI LIFE : P(X) = 1,29% 

▪ RCI INSURANCE : P(X) = 1,29% 

o Probabilité d’occurrence du Niveau d’alerte : 

▪ Allemagne : P(X) = Hors champ 

▪ France : P(X) = Hors champ 

▪ Italie : P(X) = Hors champ 

▪ Espagne : P(X) = Hors champ 

▪ RCI LIFE : P(X) = 0% 

▪ RCI INSURANCE : P(X) = 0% 

• Hausse des frais non techniques :  

o Variable impactée : Coût unitaire annuel 

Le coût unitaire moyen et son écart type ont été estimés à l’aide d’une série 

historique observée annuellement au mois de décembre dans les comptes de 

résultats de l’organisme entre 2012 et 2016. Le bootstrap qui en résulte donne 

des résultats mitigés tributaires d’une part du niveau théorique à atteindre pour 

obtenir le niveau de seuil ou bien celui d’alerte de l’appétence au risque ; et 

d’autre du niveau de l’écart type du coût unitaire. Plus ce dernier sera faible plus 

on risquera d’avoir un niveau d’appétence au risque qui se retrouvera hors de 

l’intervalle de variation obtenu par le bootstrap. Ce phénomène s’interprète 

comme un scénario inexistant dans l’univers simulé par le bootstrap. 
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o Probabilité d’occurrence du Niveau de seuil : 

▪ Allemagne : P(X) = 7,75% 

▪ France : P(X) = 8,19% 

▪ Italie : P(X) = 4,96% 

▪ Espagne : P(X) = 8,75% 

▪ RCI LIFE : P(X) = 7,47% 

▪ RCI INSURANCE : P(X) = 7,47% 

 

o Probabilité d’occurrence du Niveau d’alerte : 

▪ Allemagne : P(X) = 5,51% 

▪ France : P(X) = 7,75% 

▪ Italie : P(X) = 0,01% 

▪ Espagne : P(X) = 6,54% 

▪ RCI LIFE : P(X) = 5,39% 

▪ RCI INSURANCE : P(X) = 5,39% 

d) Budget de risque  

Nous arrivons à l’étape finale de la démarche où nous allons évaluer un budget de risque à attribuer 

aux chocs appliqués sur l’ORSA. Ce budget est la part probabilisée de perte du résultat technique 

(MOP) qui doit être affecté annuellement en fonds propres. 

Une approche simple de type fréquence/coût moyen est utilisée dans ce présent mémoire. 

𝐵𝑑𝑔𝑖 = 𝑃𝑒𝑟𝑡𝑒𝑖
𝑀𝑂𝑃 ∗ 𝑃(𝑋𝑖)  

𝐵𝑑𝑔𝑖 ∶ 𝐵𝑢𝑔𝑑𝑒𝑡 𝑑𝑢 𝑟𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 𝑖 

𝑃𝑒𝑟𝑡𝑒𝑖
𝑀𝑂𝑃: 𝑃𝑒𝑟𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑀𝑂𝑃 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑢 𝑟𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 𝑖 

𝑃(𝑋𝑖) ∶ 𝑃𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡é 𝑑
′𝑜𝑐𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑒 𝑑𝑢 𝑟𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 𝑖 

Le tableau n°56 ci-dessous résume le montant du budget de risque par niveau d’appétence. 
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Tableau n°43 : Probabilité d’occurrence des scénarii ORSA et Perte du résultat net autorisée 
par niveau d’appétence au risque 

Scénario 
Niveau 

d’appétence au 
risque 

RCI LIFE RCI INSURANCE 

Perte du résultat net autorisée par niveau d’appétence au risque (M€) 

  
Seuil -7,8 -5,2 

Alerte -15,1 -10,3 

Probabilité d’occurrence des scénarii ORSA par niveau d’appétence au risque 

Baisse des effectifs 
Seuil 1,70% 1,62% 

Alerte 1,69% 1,55% 

Hausse de la sinistralité 
Seuil 2,94% 11,16% 

Alerte 3,07% 14,30% 

Baisse du rendement des 
placements 

Seuil 1,29% 1,29% 

Alerte 0,00% 0,00% 

Hausse des frais non 
techniques 

Seuil 7,47% 7,47% 

Alerte 5,39% 5,39% 

Budget de risque 

Baisse des effectifs 
Seuil                132 684 €                    84 156 €  

Alerte                255 860 €                 159 971 €  

Hausse de la sinistralité 
Seuil                229 619 €                 580 529 €  

Alerte                463 374 €              1 473 337 €  

Baisse du rendement des 
placements 

Seuil                100 762 €                    67 175 €  

Alerte                            -   €                             -   €  

Hausse des frais non 
techniques 

Seuil                582 456 €                 388 304 €  

Alerte                814 583 €                 555 643 €  

Cette approche s’apparente à une couverture d’assurance où l’organisme s’acquitterait à lui-même 

d’une prime pure pour s’assurer contre la survenance d’un niveau d’alerte de la métrique d’appétence 

au risque. En quelque sorte, l’organisme s’auto assure contre le risque sous-jacent à l’appétence au 

risque. Cette prime est affectée en fonds propres. 

Le montant du budget de risque à affecter en fonds propres est la somme des budgets par scenario. 

On retiendra pour chaque niveau de l’appétence au risque le maximum entre le niveau de seuil et 

celui d’alerte. 

On obtient finalement de montant du budget de risque par compagnie : 

• RCI LIFE : 1 634 578 € 

• RCI INSURANCE : 2 256 126 € 
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Conclusion  

La transformation du compte de résultat en une équation linéaire dépendante de l’exposition au 

risque en termes de nombre annuel moyen de contrats en portefeuille est mathématiquement 

possible.  

La sensibilité du résultat net en fonction des facteurs exogènes à l’équation permet effectivement de 

déduire respectivement des niveaux de seuil et d’alerte défini pas la métrique d’appétence au risque ; 

les valeurs de limite de risque des variables exogènes du modèle intervenant dans les scénarii de 

risque étudiés. 

Le calibrage des variables exogènes du scénario central est cependant délicat à effectuer. Il faut 

recourir à des méthodes d’évaluation statistiques élaborées. C’est l’étape la plus importante de la 

démarche car un calibrage bien fait permet d’obtenir un modèle conforme à la réalité observée. 

Le sujet de ce présent mémoire peut être approfondi en ce sens afin de tendre vers une modélisation 

plus robuste. 

L’estimation de la probabilité d’occurrence d’un scénario de type ORSA repose en revanche sur 

l’utilisation d’une méthode de Monte Carlo reposant sur un bootstrap de 10 000 tirages aléatoires. 

Les résultats du bootstrap sont très dépendants des moyennes et écarts types d’expérience observés 

sur les différentes variables requises pour simuler un scénario ORSA. Une estimation plus robuste de 

l’écart type de chacune des variables étudiées s’avère nécessaire. Il faut, afin d’étendre le sujet 

d’étude, estimer un écart type d’expérience s’approchant de celui de la loi normale simulée ; 

notamment en recourant à la notion de Value at Risk (VaR). 

En effet si la démarche s’avère cohérente sur la variable Exposition au risque, ou Probabilité de décès, 

le poids des revenus financiers dans le compte de résultat ainsi que celui des frais de gestion est 

tellement faible que choquer ces postes de manière à atteindre le niveau de seuil ou d’alerte revient 

à créer des scénarii de ruine contraires aux principes de l’ORSA. 

Afin de s’approcher de la réalité, une modélisation au niveau des compagnies est à privilégier car c’est 

à ce niveau que la métrique de risque est appréhendée par la direction. Autrement, le niveau de détail 

par pays impose de décliner à l’aide de coefficients de pondération les limites de risque définies au 

niveau des compagnies.  

Par exemple un choc sur la France représentant 56% du portefeuille ne donne pas les mêmes effets 

au niveau de la compagnie d’un choc sur l’Espagne 16% du portefeuille. Il faut faire jouer un 

mécanisme de compensation entre les pays pour sécuriser le niveau du résultat technique. 
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Annexe I 

Questionnaire médical  
 

La liste des questions que le l’assurée est tenue de renseigner à la souscription est la suivante 

1. Avez-vous au cours des 36 derniers mois  

• été en arrêt de travail total ou partiel pour maladie ou accident pendant plus de 30 
jours en continu (sauf congé légal de maternité) 

• suivi un traitement médical régulier ? 

• été hospitalisé, avec ou sans intervention(s) chirurgicale(s), à l’exception de l’ablation 
de l’appendice, des amygdales et/ou des végétations, de la vésicule biliaire, d’une 
césarienne, d’une hernie inguinale ou ombilicale ? 

2. Actuellement êtes-vous 

• en arrêt de travail total ou partiel pour maladie ou accident (sauf congé légal de 
maternité) 

• sous traitement médical régulier 

• atteint d’une incapacité permanente ou d’une maladie chronique ou recevez-vous 
une pension d’invalidité ou une Allocation pour Adulte Handicapé 

• en instance d’hospitalisation ou allez-vous à votre connaissance devoir subir une 
intervention chirurgicale dans les 12 prochains mois    
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Annexe II 

Chocs ORSA 2014 

                         

Tableau 1 : Scénarii de chocs ORSA 2014 

  A B C D E 

  

Baisse des effectifs  
(+++) 

Hausse de la 
sinistralité  

(+++) 

Hausse des frais 
techniques 

(+) 

Baisse du 
rendement des 

placements  
(++) 

Hausse des frais non 
techniques  

(+++) 

R
is

q
u

es
 s

o
u

s-
ja

ce
n

ts
 

Diminution du 
chiffre d'affaires Hausse  

Hausse des frais 
techniques non 

suivie d'une hausse 
du chiffre d'affaires 

Evolution 
défavorable  Dépenses liées au  

Hausse des Litiges 
Déclaration des 

sinistres Marchés actions Disfonctionnements SI 

Hausse des taux de 
résiliation  

Fréquences et coût 
moyen Taux d'intérêts Indisponibilité des locaux 

Interruption 
d'activité 

Impayés de 
cotisations 

Spread de taux 
d'intérêt Taxes pour non-conformité  

Problème 
informatique Insuffisance    

Hausse des autres frais 
techniques non suivie d'une 
hausse du chiffre d'affaires 

Indisponibilité des 
bureaux 

Provisions 
techniques    

  
Défaut de 
l'émetteur   

 
Le détail des chocs appliqués lors de l’ORSA 2014 est détaillé ci-dessous. 
 

A. Baisse des Primes : 
a. Baisses des ventes : -20%  sur 2 ans. 
b. Hausse des rachats anticipés : +100% du taux de rachats anticipés. 

B. Hausse des Sinistres : 
a. Hausse des déclarations de sinistres : +50% par an sur 3 ans. 
b. Hausse sur ratio sinistres à primes : +10% en deuxième année ; + 20% en troisième 

année.  
C. Hausse des Frais Techniques : 

a. Frais généraux additionnels : + 10% en première année + 40% sur les deux années 
suivantes. 

D. Hausse Frais Non techniques : 
a. Admende pour clause abusive :15% des primes émises sur 2 ans. 
b. Frottement sur le résultat annuel issu d’un écart entre la stratégie planifiée et celle 

réalisée : -3% par ans sur 2 ans. 

Aucun choc sur les actifs financiers n’a été retenu par l’organisme car il a considéré que les placements 
obligataires en bonds du Trésors et en obligations de la société mère ne décelaient pas de risque 
majeur. 
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ANNEXE III 

Modélisation du niveau d’exposition au risque du portefeuille. 

Un portefeuille est le stock de contrats en cours à une date donnée.  
Le portefeuille s’accroit grâce au volume d’affaires nouvelles généré chaque année. 
Ces affaires nouvelles notées 𝐴𝑁𝑡  constituent la première variable totalement exogène au modèle de 
business plan.  
Le portefeuille décroît en fonction du volume de contrats qui sortent chaque année. Les sorties sont 
catégorisées de la manière suivante : 

- L’arrivée à échéance du financement sous-jacent au contrat d’assurance. 
- La résiliation anticipée d’une partie des contrats 
- Le décès de certains assurés en cours d’effet de leurs contrats 

 
Nous définissons si après chacune de ces trois variables. 

• Arrivée à échéance du financement : Les couvertures d’assurance suivent le destin du 
financement auxquelles elles sont attachées. Elles ne dépassent pas la durée du financement 
qui a été convenu lors de la souscription de ce dernier. Ainsi, dès la souscription du contrat 
d’assurance, la date de fin d’effet de celui-ci est déjà connue. Ceci nous amène à considérer 
une seconde variable exogène qui est la durée moyenne d’un financement. 

𝐷𝑢𝑟𝑡
𝜑̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅; à 𝑙𝑎 𝑡𝑖è𝑚𝑒 𝑎𝑛𝑛é𝑒 

Afin de gagner en précision d’estimation, une distribution par âge des durées de financement 

type34 est à privilégier(∑ %𝐷𝑢𝑟(𝐴𝑔(𝑡)𝑗)𝑖
𝜑𝑛

𝑖𝑗 ). 

• Résiliation anticipée : Chaque année, le portefeuille perds des contrats du fait principal que 
l’emprunteur décide de rembourser sont financement avant l’échéance contractuelle. Ce 
phénomène génère un volume stable de résiliations anticipées qui s’amenuise dans le temps 
pour une cohorte donnée d’assurés.  
Nous avons là une seconde variable exogène ; le taux de résiliation anticipé pour la 𝑡𝑖è𝑚𝑒 
année de présence en portefeuille. Ce taux de résiliation anticipée est noté Rate_Lapse𝑡 

• Décès : Il s’agit de la principale garantie couverte par le produit emprunteur. Le contrat cesse 
à la date de décès de l’assuré si celui-ci décède au cours de la période contractuelle. Les sorties 
en cas de décès sont calculées à partir d’une table de mortalité d’expérience par âge. La 
probabilité de décès à l’âge x est notée 𝑞𝑥 

𝑞𝑥 =
𝑙𝑥− 𝑙𝑥+1

𝑙𝑥
 ; 𝑙𝑥 = 𝑛𝑜𝑚𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑠𝑢𝑟𝑣𝑖𝑣𝑎𝑛𝑡𝑠 à 𝑙′â𝑔𝑒 𝑥 

Ceci implique que la table de mortalité soit exogène au modèle. Les tables règlementaires ne 
simulent pas efficacement les décès que doit subir l’organisme car la distribution par âge n’est 
pas identique à celle du portefeuille à l’initiation du business plan. La distribution du 
portefeuille favorise les âges compris entre 35 ans et 60 ans. 

 
Le portefeuille étant défini comme une photographie à un instant t, il ne reflète pas le niveau de risque 
sous-jacent sur une période de temps. Concrètement, nous allons avoir besoin d’évaluer notre risque 

 
34 Les durées de financement type exprimées en mois sont : 12 ; 24 ; 36 ; 48 ; 60 ; 72 ; 84 et 96 mois. 
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sous-jacent au portefeuille équivalent à une année. Puis nous devrons projeter ce risque sur les trois 
années d’horizon du business plan.  
 
Pour cela il est préférable d’adopter une vision dynamique du portefeuille en quantifiant le degré 
d’exposition de celui-ci. 
 
Le niveau d’exposition du portefeuille (Exposure en anglais noté 𝐸𝑥𝑡) est le volume moyen de contrats 
en équivalent année pleine au cours d’une année donnée. 
L’exposure d’une année est calculée contrat par contrat au prorata du temps de présence en 
portefeuille. 
Ainsi, un contrat présent pendant toute l’année sera compté pour 1. 
Si le contrat n’est présent qu’une partie de l’année (Affaire nouvelle, résiliation anticipée, Fin d’effet 

à l’échéance, sinistre décès ...) il lui sera attribué la fraction d’année de présence en portefeuille 

comme suit :  

Fraction d’année de présence = 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′
𝑡 = 

Nombre de jours de présence entre t et t′ 

Nombre de jours de l’année
  

La fraction d’année de présence est comprise entre 0 et 1. 

Le volume de l’exposure peut être ventilé par âge afin de modéliser les décès de l’année. 

En pratique le recours à l’exposure s’effectue en deux temps. 

- Calcul d’une exposure « théorique » à partir d’une part de la date de début d’effet et d’autre part 

de celle de fin d’effet réelle de chaque contrat en 𝑡0. 

- Application sur l’exposure « théorique » des probabilités de décès (𝑞𝑥) puis du taux de résiliation 

anticipée(Rate_Lapse𝑡). 

En reformulant la formule de l’exposure avec l’ensemble des variables, nous obtenons : 

𝐸𝑥𝑡 = 𝐸𝑥𝑡−1 ∗ (1 − 𝑞𝑥 − RateLapse𝑡
) + 𝐴𝑁𝑡 ∗ (1 − Rate𝑊𝑖𝑡ℎ𝑑𝑟𝑎𝑤𝑡) ∗ 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′

𝑡  

Afin de s’affranchir du niveau d’exposure en t-1, on peut aussi reconsidérer la formule comme suit  

On considère l’exposure comme la somme entre les produits des affaires nouvelles par génération et 

par duration nette des annulations et dégrevées des décès et des résiliations anticipées qui s’écoulent 

au fil du temps sur chacune des générations. 

𝐸𝑥𝑡 =∑𝐴𝑁𝑖 ∗ (1 − Rate𝑊𝑖𝑡ℎ𝑑𝑟𝑎𝑤𝑖) ∗ 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′
𝑡 𝑖

𝑡

𝑖=0

∗∏(1 − 𝑞𝑥 − RateLapse𝑖
)

𝑡

𝑖=0

 

Des chocs peuvent être appliqués sur chacune des variables. 

Ces chocs exprimés comme des dérivées à l’ordre 1 de 𝐸𝑥𝑡 sont :  

- Dérive de mortalité :  

Elle peut s’appliquer sur l’ensemble de la table ou bien sur certains âges.  Dans le premier cas, la 

dérivée partielle usuelle s’exprime comme suit : 
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𝜕𝐸𝑥𝑡
𝜕𝑞𝑥

= −∑𝐴𝑁𝑖 ∗ (1 − Rate𝑊𝑖𝑡ℎ𝑑𝑟𝑎𝑤𝑖) ∗ 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′
𝑡 𝑖

𝑡

𝑖=0

 

 

𝜕𝐸𝑥𝑡
𝜕𝑞𝑥

= −𝐸𝑥𝑡−1 

 

Dans le second cas ou seulement quelques âges seraient impactés, il faut recourir à des dérivées 

partielles plus complexes. 

𝜕𝐸𝑥𝑡
𝜕𝑞𝑥𝑡

=∑𝐴𝑁𝑖 ∗ (1 − Rate𝑊𝑖𝑡ℎ𝑑𝑟𝑎𝑤𝑖) ∗ 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′
𝑡 𝑖

𝑡

𝑖=0

∗∏−(1 − 𝑞𝑥−1 − RateLapse𝑖
)

𝑡−1

𝑖=0

 

- Dérive des résiliations anticipées : 

𝜕𝐸𝑥𝑡
𝜕RateLapse𝑡

= −∑𝐴𝑁𝑖 ∗ (1 − Rate𝑊𝑖𝑡ℎ𝑑𝑟𝑎𝑤𝑖) ∗ 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′
𝑡 𝑖

𝑡

𝑖=0

 

 

𝜕𝐸𝑥𝑡
𝜕RateLapse𝑡

= −𝐸𝑥𝑡−1 

- Dérive des Annulations avant effet : 

𝜕𝐸𝑥𝑡
𝜕RateWithdraw𝑡

= −∑𝐴𝑁𝑖 ∗ 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′
𝑡 𝑖

𝑡

𝑖=0

∗∏(1 − 𝑞𝑥 − RateLapse𝑖
)

𝑡

𝑖=0

 

 

𝜕𝐸𝑥𝑡
𝜕RateWithdraw𝑡

= −𝐴𝑁𝑡 ∗ 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′
𝑡 𝑖  

 

- Dérive des affaires nouvelles : 

𝜕𝐸𝑥𝑡
𝜕𝐴𝑁𝑡

=∑(1 − Rate𝑊𝑖𝑡ℎ𝑑𝑟𝑎𝑤𝑖) ∗ 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′
𝑡 𝑖

𝑡

𝑖=0

∗∏(1 − 𝑞𝑥 − RateLapse𝑖
)

𝑡

𝑖=0

 

 

𝜕𝐸𝑥𝑡
𝜕𝐴𝑁𝑡

= 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′
𝑡 𝑖  

 

- Dérive de la fraction d’année de présence : 

𝜕𝐸𝑥𝑡

𝜕𝐷𝑢𝑟𝑡
𝜑̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
=∑𝐴𝑁𝑖 ∗ (1 − Rate𝑊𝑖𝑡ℎ𝑑𝑟𝑎𝑤𝑖)

𝑡

𝑖=0

∗∏(1 − 𝑞𝑥 − RateLapse𝑖
)

𝑡

𝑖=0

 

𝜕𝐸𝑥𝑡

𝜕𝐷𝑢𝑟𝑡
𝜑̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
= 𝐴𝑁𝑡 ∗ (1 − Rate𝑊𝑖𝑡ℎ𝑑𝑟𝑎𝑤𝑡) 

Afin d’appliquer les chocs sur ces variables nous allons raisonner en termes de sensibilité c’est-à-dire 

que nous considérons le taux de variation de la variable en fonction du choc exogène :  

- Sensibilité de 𝐸𝑥𝑡 à la mortalité :  
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𝑆𝑞𝑥 =
𝜕𝐸𝑥𝑡
𝑞𝑥 ∗ 𝜕𝑞𝑥

=
−𝐸𝑥𝑡−1
𝑞𝑥

= −
1

𝑞𝑥
∑𝐴𝑁𝑖 ∗ (1 − Rate𝑊𝑖𝑡ℎ𝑑𝑟𝑎𝑤𝑖) ∗ 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′

𝑡 𝑖

𝑡

𝑖=0

 

 

- Sensibilité de 𝐸𝑥𝑡 aux résiliations anticipées : 

𝑆RateLapse𝑡
=

𝜕𝐸𝑥𝑡
RateLapse𝑡

∗ 𝜕RateLapse𝑡
=

−𝐸𝑥𝑡−1
RateLapse𝑡

=
𝜕𝐸𝑥𝑡

𝜕RateLapse𝑡

= −
1

RateLapse𝑡
∗∑𝐴𝑁𝑖 ∗ (1 − Rate𝑊𝑖𝑡ℎ𝑑𝑟𝑎𝑤𝑖) ∗ 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′

𝑡 𝑖

𝑡

𝑖=0

 

 

- Sensibilité de 𝐸𝑥𝑡 aux annulations avant effet : 

𝑆RateWithdraw𝑡 =
𝜕𝐸𝑥𝑡

RateWithdraw𝑡 ∗ 𝜕RateWithdraw𝑡
= −1

= −
1

RateWithdraw𝑡
∗∑𝐴𝑁𝑖 ∗ 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′

𝑡 𝑖

𝑡

𝑖=0

∗∏(1 − 𝑞𝑥 − RateLapse𝑖
)

𝑡

𝑖=0

 

 

- Sensibilité de 𝐸𝑥𝑡 aux affaires nouvelles : 

𝑆𝐴𝑁𝑡 =
𝜕𝐸𝑥𝑡

𝐴𝑁𝑡 ∗ 𝜕𝐴𝑁𝑡
=
𝐷𝑢𝑟𝑡

𝜑̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐴𝑁𝑡
=

1

𝐴𝑁𝑡
∗ 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡;𝑡′

𝑡 𝑖 ∗∏(1 − 𝑞𝑥 − RateLapse𝑖
)

𝑡

𝑖=0

 

- Sensibilité de 𝐸𝑥𝑡 à la fraction d’année de présence : 

𝑆
𝐷𝑢𝑟𝑡

𝜑̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ =
𝜕𝐸𝑥𝑡

𝐷𝑢𝑟𝑡
𝜑̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 𝜕𝐷𝑢𝑟𝑡

𝜑̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
=
𝐴𝑁𝑡 ∗ (1 − Rate𝑊𝑖𝑡ℎ𝑑𝑟𝑎𝑤𝑡)

𝐷𝑢𝑟𝑡
𝜑̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

=
1

𝐷𝑢𝑟𝑡
𝜑̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
∗∑𝐴𝑁𝑖 ∗ (1 − Rate𝑊𝑖𝑡ℎ𝑑𝑟𝑎𝑤𝑖)

𝑡

𝑖=0

∗∏(1 − 𝑞𝑥 − RateLapse𝑖
)

𝑡

𝑖=0

 

Le script R permettenat de créer le triangle de cadencement de  l’exposition au risque est détaillé ci-
dessous. Une mise en forme finale sous excel et effectuée par la suite. 

# Scritp java de connection à la Data warehouse Malta 

Sys.setenv(JAVA_HOME='C:/Program Files/Java/jre-9.0.1') 
options(java.parameters = "-Xmx8g") 
library(rJava) 
.jinit() 
library(DBI) 
library(RJDBC) 
jdbcDriver <- JDBC(driverClass="oracle.jdbc.OracleDriver", classPath="//f-
hathor/home4$/i020985/MyDocs/R/ojdbc7.jar")  
jdbcConnection<-dbConnect(jdbcDriver, "jdbc:oracle:thin:@//138.21.230.86:1574/DWA_P", "DW", 
"Naxxar50")    

#Création de la table des contrats 

TB_CONTRACTS <- dbGetQuery(jdbcConnection, "SELECT*FROM ACT_WYN_CONTRACTHISTORY CNT 
INNER JOIN(SELECT MAX( VERSION_NO ) AS VERSION_NO,MAX( VERSION_START_DATE ) AS 
VERSION_START_DATE,CONTRACT_NUMBER,PRODUCT_TYPE FROM ACT_WYN_CONTRACTHISTORY 
WHERE VERSION_START_DATE <= '30-06-2018' GROUP BY CONTRACT_NUMBER,PRODUCT_TYPE) 
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REST  ON REST.VERSION_NO = CNT.VERSION_NO AND REST.VERSION_START_DATE = 
CNT.VERSION_START_DATE AND REST.CONTRACT_NUMBER = CNT.CONTRACT_NUMBER AND 
REST.PRODUCT_TYPE = CNT.PRODUCT_TYPE WHERE CNT.PRODUCT_TYPE='PPI'AND 
CNT.START_DATE<='30-06-2018'") 
TB_CONTRACTS$count<-1 
NB_ROW<-sum(TB_CONTRACTS$count) 

#Création de la table des exposure 

attach(TB_CONTRACTS) 
TB_EXPOSURE <-as.data.frame(TB_CONTRACTS[,c(1,7,9,16,25,28,18,51)]) 

 
TB_EXPOSURE$START_DATE_N<-
(as.numeric(substr(TB_EXPOSURE$START_DATE,1,4))*365.25+as.numeric(substr(TB_EXPOSURE$STA
RT_DATE,6,7))*30.4375+as.numeric(substr(TB_EXPOSURE$START_DATE,9,10))) 
TB_EXPOSURE$END_DATE_N<-
(as.numeric(substr(TB_EXPOSURE$END_DATE,1,4))*365.25+as.numeric(substr(TB_EXPOSURE$END_
DATE,6,7))*30.4375+as.numeric(substr(TB_EXPOSURE$END_DATE,9,10))) 

#Boucle Exposure par année de vision. 

for (year in 2008:2018){ 
  VISIO_START_DATE<-paste(year,"-01-01 00:00:00.0",sep="",collapse = NULL) 
  VISIO_END_DATE<-paste(year,"-12-31 00:00:00.0",sep="",collapse = NULL) 
   
  VISIO_START_DATE_N<-
(as.numeric(substr(VISIO_START_DATE,1,4))*365.25+as.numeric(substr(VISIO_START_DATE,6,7))*30
.4375+as.numeric(substr(VISIO_START_DATE,9,10))) 
  VISIO_END_DATE_N<-
(as.numeric(substr(VISIO_END_DATE,1,4))*365.25+as.numeric(substr(VISIO_END_DATE,6,7))*30.437
5+as.numeric(substr(VISIO_END_DATE,9,10))) 
   
  TB_DATE<-as.data.frame(matrix(c("0"),NB_ROW,3)) 
  Header_TB_DATE<-c("MAX_START_DATE","MIN_END_DATE","EXPOSURE") 
  colnames(TB_DATE)<-Header_TB_DATE 
   
  TB_DATE$MAX_START_DATE<-
ifelse(VISIO_START_DATE_N>TB_EXPOSURE$START_DATE_N,VISIO_START_DATE_N,TB_EXPOSURE$
START_DATE_N) 
  TB_DATE$MIN_END_DATE<-
ifelse(VISIO_END_DATE_N<TB_EXPOSURE$END_DATE_N,VISIO_END_DATE_N,TB_EXPOSURE$END_
DATE_N) 
  TB_DATE$EXPOSURE<-(as.numeric(TB_DATE$MIN_END_DATE)-
as.numeric(TB_DATE$MAX_START_DATE))/365.25 
  TB_DATE$EXPOSURE<-ifelse(TB_DATE$EXPOSURE<0,0,TB_DATE$EXPOSURE) 
  TB_DATE<-as.data.frame(TB_DATE[,c(-1,-2)]) 
   
  Header_TB_DATE<-c(paste("EXP_",year,sep="",collapse = NULL)) 
  colnames(TB_DATE)<-Header_TB_DATE 
  
  TB_EXPOSURE<-cbind(TB_EXPOSURE,TB_DATE) 
} 
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# Triangles liquidation exposure par pays  

TRIANGLE_DE<-subset(TB_EXPOSURE,TB_EXPOSURE$COUNTRY_CODE=="DE") 
TRIANGLE_DE<-
aggregate(list(TRIANGLE_DE$EXP_2008,TRIANGLE_DE$EXP_2009,TRIANGLE_DE$EXP_2010,TRIANGL
E_DE$EXP_2011,TRIANGLE_DE$EXP_2012,TRIANGLE_DE$EXP_2013,TRIANGLE_DE$EXP_2014,TRIAN
GLE_DE$EXP_2015,TRIANGLE_DE$EXP_2016,TRIANGLE_DE$EXP_2017,TRIANGLE_DE$EXP_2018),by
=list(TRIANGLE_DE$CONTRACT_GENERATION),FUN=sum,na.rm=FALSE) 
Header_TRIANGLE<-
c("GENERATION","EXP_2008","EXP_2009","EXP_2010","EXP_2011","EXP_2012","EXP_2013","EXP_2
014","EXP_2015","EXP_2016","EXP_2017","EXP_2018") 
colnames(TRIANGLE_DE)<-Header_TRIANGLE 
 
TRIANGLE_FR<-subset(TB_EXPOSURE,TB_EXPOSURE$COUNTRY_CODE=="FR") 
TRIANGLE_FR<-
aggregate(list(TRIANGLE_FR$EXP_2008,TRIANGLE_FR$EXP_2009,TRIANGLE_FR$EXP_2010,TRIANGLE
_FR$EXP_2011,TRIANGLE_FR$EXP_2012,TRIANGLE_FR$EXP_2013,TRIANGLE_FR$EXP_2014,TRIANGL
E_FR$EXP_2015,TRIANGLE_FR$EXP_2016,TRIANGLE_FR$EXP_2017,TRIANGLE_FR$EXP_2018),by=list
(TRIANGLE_FR$CONTRACT_GENERATION),FUN=sum,na.rm=FALSE) 
Header_TRIANGLE<-
c("GENERATION","EXP_2008","EXP_2009","EXP_2010","EXP_2011","EXP_2012","EXP_2013","EXP_2
014","EXP_2015","EXP_2016","EXP_2017","EXP_2018") 
colnames(TRIANGLE_FR)<-Header_TRIANGLE 
 
TRIANGLE_IT<-subset(TB_EXPOSURE,TB_EXPOSURE$COUNTRY_CODE=="IT") 
TRIANGLE_IT<-
aggregate(list(TRIANGLE_IT$EXP_2008,TRIANGLE_IT$EXP_2009,TRIANGLE_IT$EXP_2010,TRIANGLE_I
T$EXP_2011,TRIANGLE_IT$EXP_2012,TRIANGLE_IT$EXP_2013,TRIANGLE_IT$EXP_2014,TRIANGLE_IT
$EXP_2015,TRIANGLE_IT$EXP_2016,TRIANGLE_IT$EXP_2017,TRIANGLE_IT$EXP_2018),by=list(TRIAN
GLE_IT$CONTRACT_GENERATION),FUN=sum,na.rm=FALSE) 
Header_TRIANGLE<-
c("GENERATION","EXP_2008","EXP_2009","EXP_2010","EXP_2011","EXP_2012","EXP_2013","EXP_2
014","EXP_2015","EXP_2016","EXP_2017","EXP_2018") 
colnames(TRIANGLE_IT)<-Header_TRIANGLE 
 
TRIANGLE_ES<-subset(TB_EXPOSURE,TB_EXPOSURE$COUNTRY_CODE=="ES") 
TRIANGLE_ES<-
aggregate(list(TRIANGLE_ES$EXP_2008,TRIANGLE_ES$EXP_2009,TRIANGLE_ES$EXP_2010,TRIANGLE
_ES$EXP_2011,TRIANGLE_ES$EXP_2012,TRIANGLE_ES$EXP_2013,TRIANGLE_ES$EXP_2014,TRIANGL
E_ES$EXP_2015,TRIANGLE_ES$EXP_2016,TRIANGLE_ES$EXP_2017,TRIANGLE_ES$EXP_2018),by=list(
TRIANGLE_ES$CONTRACT_GENERATION),FUN=sum,na.rm=FALSE) 
Header_TRIANGLE<-
c("GENERATION","EXP_2008","EXP_2009","EXP_2010","EXP_2011","EXP_2012","EXP_2013","EXP_2
014","EXP_2015","EXP_2016","EXP_2017","EXP_2018") 
colnames(TRIANGLE_ES)<-Header_TRIANGLE 
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Annexe IV 

Système d’équations de la Marge Opérationnelle 
 

Le système d’équations du résultat net ou Marge OPérationnelle retranscrit la mécanique du compte 
de résultat  

L’équation de la MOP est détaillée ci-dessous : 

{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡
= (Pacq(X)𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐) ∗ [1 − %Reins
𝑡
]−Com(X)𝑡 + ReinsCom(X) − 𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

𝑡
+ 𝑃𝐵

𝑡
+ 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒(𝑋)𝑡


−  𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝(𝑋)

𝑡
− 𝑇𝑎𝑥(𝑋)𝑡

Pacq(X)𝑡 =  12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡
𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥
 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐
= 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ
+ 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑇𝑇𝐷
+ 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑈𝑁

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ

=∑ 𝑞
𝑥
∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥
∗
𝑂

𝑆𝑥

̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷

=∑ 𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷

∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥
∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑈𝑁
=∑ 𝑖𝑥

𝑈𝑁
∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥
∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

Com(X)𝑡 = Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+ %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞)

ReinsCom(X)𝑡 = %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+ %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+ %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹
𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞)
 

𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

=  %𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

∗ %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

=  
𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1 − %𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

= (Pacq(X)𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐) ∗ %Reins

𝑡
− ReinsCom(X)𝑡 − 𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

𝑃𝐵𝑡 =  𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

∗ %PB𝑡

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

=  𝑌𝑡  ∗  𝐼𝑛𝑣𝐵𝑎𝑠𝑒(𝑋)

𝑡

𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝
𝑡
=  𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝

𝑡

𝑈𝐶
∗  𝐸𝑥𝑡

𝑥

𝑇𝑎𝑥(𝑋)𝑡 = %𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠 }

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

On exclut de la formule des commissionnements les chargements pour gestion administrative de 

l’organisme car ils sont conservés par ce dernier et entrent par déduction dans le résultat final du 

compte. 

Par contre, ce sont les frais effectivement décaissés au titre de la gestion de l’organisme qui restent 
comptabilisés comme un flux de sortie. 

Concrètement, au lieu de  
  
Com𝑡 = Pacq𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
+%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) ; 

On écrit  Com𝑡 = Pacq𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

) 

Avec,   

• Pacq𝑡 = Primes acquises de la garantie X à l’époque t. 
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• %𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

 = Taux de la commission de distribution versée à l’intermédiaire 
d’assurance par l’assureur.  L’assiette de commission est le niveau de la prime acquise 
hors taxe. 

• %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

 = Taux de frais de gestion des sinistres. Versés au prestataire en charge 
de la gestion des sinistres. L’assiette de commission est le niveau de la prime acquise 
hors taxe. 

• %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

 = Taux de frais d’administration de l’assureur. Il s’agit de la 
rémunération de l’organisme. L’assiette de commission est le niveau de la prime 
acquise hors taxe. 

 

{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)
= {
Pacq(X)𝑡 ∗ (1 −%𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
)−Pacq(X)𝑡 ∗ %Reins𝑡 ∗ (1 −%𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
−%𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 −%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)

+𝑃𝐵𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 ∗ [1 −%Reins𝑡] + 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒(𝑋)𝑡


− 𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝(𝑋)𝑡

}

Pacq(X)𝑡 =  12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡
𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 = 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑈𝑁

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ =∑𝑞𝑥 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑂/𝑆𝑥̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 =∑𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑈𝑁 =∑𝑖𝑥

𝑈𝑁 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

Com(X)𝑡 = Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)

ReinsCom(X)𝑡 = %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)
 

𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = %𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

= 
𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = (Pacq(X)𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐) ∗ %Reins𝑡 − ReinsCom(X)𝑡 − 𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

𝑃𝐵𝑡 = 𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %PB𝑡

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

= 𝑌𝑡 ∗ (%𝑈𝑃𝑅 ∗ Pacq(X)𝑡 +%𝑂𝑆 ∗ 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐)

𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡 =  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 ∗  𝐸𝑥𝑡

𝑥

𝑇𝑎𝑥(𝑋)𝑡 = %𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

}
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{
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 𝑀𝑂𝑃(𝑋)

𝑡
𝑁𝑒𝑡

(1−%𝑇𝑎𝑥𝑡)
= {

Pacq(X)𝑡 ∗ [(1 − %𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

− %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞)−%Reins𝑡 ∗ (1 − %𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
− %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
− %𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠
− %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹

𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞)]

+𝑃𝐵𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐
∗ [1 − %Reins𝑡] + 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒(𝑋)𝑡


−  𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝(𝑋)

𝑡

}

Pacq(X)𝑡 =  12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡
𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥
 

𝐶𝐿(𝑋)
𝑡

𝑐
= 𝐶𝐿(𝑋)

𝑡

𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ
+ 𝐶𝐿(𝑋)

𝑡

𝑇𝑇𝐷
+ 𝐶𝐿(𝑋)

𝑡

𝑈𝑁

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ

= ∑ 𝑞
𝑥
∗ 

112
𝑥=1 𝐸𝑥𝑡

𝑥
∗ 𝑂/𝑆

𝑥
̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷

= ∑ 𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷

∗ 
112
𝑥=1 𝐸𝑥𝑡

𝑥
∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑈𝑁
= ∑ 𝑖𝑥

𝑈𝑁
∗ 

112
𝑥=1 𝐸𝑥𝑡

𝑥
∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

Com(X)𝑡 = Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+ %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞
)

ReinsCom(X)
𝑡
= %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
+ %𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
+ %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹

𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
)

 

𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

=  %𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

∗ %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

=  
𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1−%𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)
𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠
= (Pacq(X)𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐) ∗ %Reins
𝑡
− ReinsCom(X)

𝑡
− 𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

𝑃𝐵𝑡 =  𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

∗ %PB𝑡

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

=  𝑌𝑡 ∗ (%𝑈𝑃𝑅 ∗  Pacq(X)𝑡 + %𝑂𝑆 ∗ 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐)

𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝
𝑡
=  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝

𝑡

𝑈𝐶
∗  𝐸𝑥𝑡

𝑥

𝑇𝑎𝑥(𝑋)
𝑡
= %𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝑀𝑂𝑃𝑡

𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠 }
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)
= {
Pacq(X)𝑡 ∗ [(1 −%𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) ∗ (1−%Reins𝑡) + %Reins𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 +%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)]

+𝑃𝐵𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 ∗ [1 −%Reins𝑡] + 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒(𝑋)𝑡


− 𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝(𝑋)𝑡

}

Pacq(X)𝑡 =  12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡
𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 = 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑈𝑁

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ =∑𝑞𝑥 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑂/𝑆𝑥̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 =∑𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑈𝑁 =∑𝑖𝑥

𝑈𝑁 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

Com(X)𝑡 = Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)

ReinsCom(X)𝑡 = %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)
 

𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = %𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

= 
𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = (Pacq(X)𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐) ∗ %Reins𝑡 − ReinsCom(X)𝑡 − 𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

𝑃𝐵𝑡 = 𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %PB𝑡

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

= 𝑌𝑡 ∗ (%𝑈𝑃𝑅 ∗ Pacq(X)𝑡 +%𝑂𝑆 ∗ 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐)

𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡 =  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 ∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥

𝑇𝑎𝑥(𝑋)𝑡 = %𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

}
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{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)
= {

Pacq(X)𝑡 ∗ [(1 −%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

) ∗ (1−%Reins𝑡) + %Reins𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 +%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
)]

+Pacq(X)𝑡 ∗ (1 −%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

−%𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 −%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) ∗ %Reins𝑡 ∗ %PB𝑡

−𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 ∗ %Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐 ∗ [1 −%Reins𝑡] + 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒(𝑋)𝑡

− 𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝(𝑋)𝑡

}

Pacq(X)𝑡 =  12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡
𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 = 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑈𝑁

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ =∑𝑞𝑥 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑂/𝑆𝑥̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 =∑𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑈𝑁 =∑𝑖𝑥

𝑈𝑁 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

Com(X)𝑡 = Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)

ReinsCom(X)𝑡 = %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)
 

𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = %𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

= 
𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = (Pacq(X)𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐) ∗ %Reins𝑡 − ReinsCom(X)𝑡 − 𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

𝑃𝐵𝑡 = 𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %PB𝑡

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

= 𝑌𝑡 ∗ (%𝑈𝑃𝑅 ∗ Pacq(X)𝑡 +%𝑂𝑆 ∗ 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐)

𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡 =  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 ∗  𝐸𝑥𝑡

𝑥

𝑇𝑎𝑥(𝑋)𝑡 = %𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

}
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 𝑀𝑂𝑃

(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)
= {
Pacq(X)𝑡[(1 −%𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
)(1−%Reins𝑡(1 −%PB𝑡)) −%Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 +%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)]

−𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 ∗ [1 −%Reins𝑡(1 −%PB𝑡)] + 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒(𝑋)𝑡


− 𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝(𝑋)𝑡

}

Pacq(X)𝑡 =  12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡
𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 = 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑈𝑁

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ =∑𝑞𝑥 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑂/𝑆𝑥̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 =∑𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑈𝑁 =∑𝑖𝑥

𝑈𝑁 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

Com(X)𝑡 = Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)

ReinsCom(X)𝑡 = %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)
 

𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 =  %𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

=  
𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = (Pacq(X)𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐) ∗ %Reins𝑡 − ReinsCom(X)𝑡 − 𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

𝑃𝐵𝑡 = 𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %PB𝑡

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

= 𝑌𝑡 ∗ (%𝑈𝑃𝑅 ∗ Pacq(X)𝑡 +%𝑂𝑆 ∗ 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐)

𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡 =  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 ∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥

𝑇𝑎𝑥(𝑋)𝑡 = %𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

}
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{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)
= {
Pacq(X)𝑡[(1 −%𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
)(1−%Reins𝑡(1 −%PB𝑡)) −%Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 +%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅]

−𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 ∗ [1 −%Reins𝑡(1 −%PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] − 𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝(𝑋)𝑡

}

Pacq(X)𝑡 =  12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡
𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 = 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑈𝑁

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ =∑𝑞𝑥 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗
𝑂

𝑆𝑥

̅̅̅̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 =∑𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑈𝑁 =∑𝑖𝑥

𝑈𝑁 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

Com(X)𝑡 = Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)

ReinsCom(X)𝑡 = %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)
 

𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = %𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

= 
𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = (Pacq(X)𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐) ∗ %Reins𝑡 − ReinsCom(X)𝑡 − 𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

𝑃𝐵𝑡 = 𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %PB𝑡

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

= 𝑌𝑡 ∗ (%𝑈𝑃𝑅 ∗ Pacq(X)𝑡 +%𝑂𝑆 ∗ 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐)

𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡 =  𝐺𝑒𝑛𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 ∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥

𝑇𝑎𝑥(𝑋)𝑡 = %𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

}
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Nous allons à présent exprimer la MOP en fonction de l’exposure.  

{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)
=

{
  
 

  
 

12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡
𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥 ∗

[(1 −%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)(1−%Reins𝑡(1 −%PB𝑡)) − %Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 +%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅]

−𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ {∑𝑞𝑥 ∗ 

112

𝑥=1

𝑂

𝑆𝑥

̅̅̅̅
+ ∑𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 

112

𝑥=1

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ +∑𝑖𝑥

𝑈𝑁 

112

𝑥=1

∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ }

∗ [1 −%Reins𝑡(1 −%PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] − 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 ∗  𝐸𝑥𝑡

𝑥 }
  
 

  
 

Pacq(X)𝑡 =  12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡
𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 = 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑈𝑁

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ =∑𝑞𝑥 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑂/𝑆𝑥̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 =∑𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑈𝑁 =∑𝑖𝑥

𝑈𝑁 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

Com(X)𝑡 = Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)

ReinsCom(X)𝑡 = %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)
 

𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = %𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

= 
𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = (Pacq(X)𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐) ∗ %Reins𝑡 − ReinsCom(X)𝑡 − 𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

𝑃𝐵𝑡 = 𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %PB𝑡

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

= 𝑌𝑡 ∗ (%𝑈𝑃𝑅 ∗ Pacq(X)𝑡 +%𝑂𝑆 ∗ 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐)

𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡 =  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 ∗  𝐸𝑥𝑡

𝑥

𝑇𝑎𝑥(𝑋)𝑡 = %𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

}
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{
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑁𝑒𝑡 = 𝐸𝑥𝑡

𝑥 ∗ (1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡) ∗

{
 
 
 

 
 
 

12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡
𝑔
∗

[
(1 −%𝐷𝐶𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
−%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) ∗ (1−%Reins𝑡(1 −%PB𝑡))

−%Reins𝑡 ∗ %PB𝑡 ∗ (%𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 +%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡

𝑃𝑎𝑐𝑞
) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑈𝑃𝑅

]

− {∑𝑞𝑥 ∗ 

112

𝑥=1

𝑂

𝑆𝑥

̅̅̅̅
+ ∑𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 

112

𝑥=1

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ +∑𝑖𝑥

𝑈𝑁 

112

𝑥=1

∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ }

∗ [1 −%Reins𝑡 ∗ (1 −%PB𝑡) + 𝑌𝑡 ∗ %𝑂𝑆] − 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 }

 
 
 

 
 
 

Pacq(X)𝑡 =  12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡
𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑐 = 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 + 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑈𝑁

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ =∑𝑞𝑥 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑂/𝑆𝑥̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 =∑𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑈𝑁 =∑𝑖𝑥

𝑈𝑁 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

Com(X)𝑡 = Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)

ReinsCom(X)𝑡 = %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡 ∗ (%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐶𝑙𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

+%𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

)
 

𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = %𝐹𝑒𝑒𝑡

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %Reins𝑡 ∗ Pacq(X)𝑡

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

= 
𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡

𝑁𝑒𝑡

(1 −%𝑇𝑎𝑥𝑡)

𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 = (Pacq(X)𝑡 − 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐) ∗ %Reins𝑡 − ReinsCom(X)𝑡 − 𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠

𝑃𝐵𝑡 = 𝑀𝑂𝑃(𝑋)𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 ∗ %PB𝑡

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

= 𝑌𝑡 ∗ (%𝑈𝑃𝑅 ∗ Pacq(X)𝑡 +%𝑂𝑆 ∗ 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐)

𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡 =  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 ∗  𝐸𝑥𝑡

𝑥

𝑇𝑎𝑥(𝑋)𝑡 = %𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

}
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Le résultat net ou MOP peut ainsi s’exprimer à travers le compte de résultat comme une fonction de 

l’exposition au risque.  

Pour des raisons de simplification de la démonstration nous avons utilisé des valeurs moyennes pour 

le montant financé, les durées de maintien en Incapacité Temporaire de Travail ou en Perte d’Emploi 

et le niveau d’exposition au risque. Mais on peut tout aussi retenir des distributions par âge et faire 

une résolution matricielle faisant ressortir les variations de la distribution du portefeuille selon l’âge à 

la souscription et le niveau du montant financé avec les vecteurs suivants : 

• 
Mtφ𝑡
→    : Vecteur des montants financés à la souscription 

• 
Br𝑡
𝑔→  : Vecteur des barèmes de primes 

• 
𝐸𝑥𝑡

𝑥→  : Matrice des expositions au risque par âge et par époque projetée. 

• 
𝑞𝑥
→ : Table de mortalité applicable 

• 
𝑂
𝑆⁄ 𝑥

→   : Vecteur des Capitaux restant dû par âge au décès (peut être calculé selon le vecteur 

des montants financés et l’époque de projection) 

• 
𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷
→         : Loi de maintien Incapacité temporaire de travail * Mensualité couverte 

• 
𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁
→         : Loi de maintien Perte d’emploi * Mensualité couverte 
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ANNEXE V 

Outil de calcul ORSA 

a) Objet 

Nous avons développé un modèle de projection du business plan spécifique à ce présent 

mémoire. 

Il détermine le business plan de manière simple en s’appuyant sur la notion d’exposition au 

risque du portefeuille ou exposure. 

Il est intégralement paramétrable afin de faire évoluer les hypothèses sous-jacentes et d’y 

appliquer les chocs de l’ORSA. 

Ce modèle est destiné à calculer sur trois ans l’évolution d’un business plan lorsqu’on lui 

applique différents scénarii de chocs retenus dans le cadre de l’ORSA. 

Il permet également de simuler l’impact de ces scénarii sur le niveau du SCR. 

b) Composition du modèle 

Le modèle, conçus sous un environnement Excel, est composté de 12 onglets différents ; 

chacun ayant une fonction propre. 

• Tableau récap Hypothèses : Centralise toutes les hypothèses exogènes au modèle qui 

sont mises en input. 

• Sensibilités : Centralise les niveaux de sensibilités atteint pour chacune des variables 

exogènes au modèle au titre de la métrique de risque définie par l’organisme. Pour 

rappel, le niveau de seuil est défini comme une baisse de 10 % de la Marge 

OPérationnelle de l’organisme. Enfin, le niveau d’alerte est défini comme une baisse 

de 20 % de la Marge OPérationnelle de l’organisme. 

• Business Plan : Centralise les éléments de flux nécessaires à l’alimentation du 

business plan à trois ans. 

• P&L Detailed – FR : Compte de résultat détaillé par garantie pour la France. 

• P&L Detailed – SP : Compte de résultat détaillé par garantie pour l’Espagne. 

• P&L Detailed – DE : Compte de résultat détaillé par garantie pour l’Allemagne. 

• P&L Detailed – IT : Compte de résultat détaillé par garantie pour l’Italie. 

• P&L LIFE : Compte de résultat détaillé par garantie pour RCI LIFE. 

• P&L Insurance : Compte de résultat détaillé par garantie pour RCI INSURANCE. 

• Duree Garantie – Hyps : Centralise la durée moyenne de financement par pays. 

• S2 Balance Life : Calcule les ratios de solvabilité SII pour RCI LIFE 

• S2 Balance Insurance : Calcule les ratios de solvabilité SII pour RCI INSURANCE 

c) Organisation de l’outil en modules  

(1) Module Hypothèses 

Onglet : Tableau récap Hypothèses  

Fonction : Centralise toutes les hypothèses exogènes au modèle qui sont mises en 

input. 
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Table des variables exogènes :  

o Montant moyen financé : 𝑀𝑡𝜑𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

o Exposure par garantie : 𝐸𝑥𝑡
𝑥 

o Durée moyenne écoulée : 𝐸𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑑𝑡−1 ; 𝑡 

o Capital restant dû moyen : 𝑂/𝑆𝑥̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

o Probabilité de Décès : 𝑞𝑥 

o Incidence Incapacité Temporaire de Travail : 𝑖𝑥
𝑇𝑇𝐷 

o Incidence Perte d’Emploi : 𝑖𝑥
𝑈𝑁 

o Mensualité moyenne : 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥 

o Nombre de mensualités prises en charge en cas de sinistre Incapacité 

Temporaire de Travail : 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

o Nombre de mensualités prises en charge en cas de sinistre Perte d’Emploi : 

𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  

o Coût unitaire des frais généraux : 𝐺𝑒𝑛 𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 

o Loi d’écoulement des Provisions pour Primes Non Acquises : %𝑈𝑃𝑅 

o Loi d’écoulement des Provisions pour Sinistres A Payer :%𝑂/𝑆 

o Taux d’impôt sur les sociétés : %𝑇𝑎𝑥 

o Commission de distribution :%𝐷𝐶𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

 

o Barème de prime mensuel : 𝐵𝑟𝑡
𝑔

 

o Chargement pour frais de gestion des sinistres : %𝐶𝐿𝐻𝑑𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

 

o Chargement pour frais de gestion administrative : %𝐼𝑛𝑀𝑔𝑡𝐹𝑡
𝑃𝑎𝑐𝑞

 

o Cote part de la réassurance proportionnelle : %𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠𝑡 

o Taux de participation aux bénéfices : %𝑃𝐵𝑡 

o Taux de rendement des placements financiers : 𝑌𝑡 

o Taux de rémunération du réassureur : %𝐹𝑒𝑒𝑡
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 

Liste des niveaux de Marge Opérationnelles en scénario central calculé selon l’équation de la MOP 

est décrite au point II.C.2. Les niveaux de MOP sont détaillés par garantie et par pays sur les trois 

années de projection. Utilisé pour calibrer le modèle. 

Tables de valeur numériques de la sensibilité de la MOP par rapport à la variation de chacune des 

variables exogènes. Détaillé par pays, par garantie et par année de projection. 

Table pour chaque variable exogène des valeurs centrales d’une part et choquées après application 

d’une variation de 1% d’autre part. Détail par pays, par garantie et par année de projection. 

Table des ratios sinistres à primes par garantie par pays et par année de projection pour calibration 

modèle. 

(2) Module Sensibilités 

Ce module détaille les niveaux centraux, de seuil et d’alerte de chaque variable exogène 

utilisée pour modéliser chacun des quatre scenarii de chocs listés ci-dessous : 

1. Baisse des effectifs 

2. Hausse de la sinistralité 

3. Baisse des rendements financiers 

4. Hausse des frais non techniques 
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Niveau central : Sélectionné depuis l’onglet Tableau récap hypothèses\Table des variables 

exogènes. 

Niveau de seuil/Niveau d’alerte : Les niveaux de seuil et d’alerte sont calculés par ratio 

comme suit : 

𝑁𝑖𝑣𝑒𝑎𝑢 𝑑𝑒 𝑠𝑒𝑢𝑖𝑙 = Niveau central ∗ (1 +
Niveau de variation de la MOP pour atteindre le Seuil

Sensibilité
 )   

 

𝑁𝑖𝑣𝑒𝑎𝑢 𝑑′𝐴𝑙𝑒𝑟𝑡𝑒 = Niveau central ∗ (1 +
Niveau de variation de la MOP pour atteindre l′Alerte

Sensibilité
 ) 

(3) Module Business Plan  

Détaille la projection sur trois ans par pays et par garantie des flux entrants et sortants du 

business plan. Nous nous appuyons sur les éléments constitutifs de l’équation de la MOP 

décrite en partie 1, point A. 

Un paramétrage permet de sélectionner le scénario ainsi que le niveau de seuil ou d’alerte à 

calculer. 

(a) Primes acquises  

Conformément en parti 1 point B.1. , les primes acquises sont fonction de l’exposure. 

Pacq(X)𝑡 =  12 ∗ Mtφ𝑡 ∗ Br𝑡
𝑔
∗ 𝐸𝑥𝑡

𝑥 

(b) Charge de sinistres   

La charge des sinistres survenus pour l’année est calculée en fonction de l’exposure et 

détaillées par garantie de la manière suivante :  

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ =∑𝑞𝑥 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑂/𝑆𝑥̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑇𝑇𝐷 =∑ 𝑖𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑇𝑇𝐷 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑇𝑇𝐷̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐶𝐿(𝑋)𝑡
𝑈𝑁 =∑ 𝑖𝑥

𝑈𝑁 ∗ 

112

𝑥=1

𝐸𝑥𝑡
𝑥 ∗ 𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥

𝑈𝑁 ∗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝑁𝑏𝑀𝑒𝑛𝑠𝑢𝑥
𝑈𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

 

Afin de tenir compte des hypothèses fortes suivantes : 

- Les sinistres surviennent de manière linéaire  

- Les sinistres surviennent en moyenne au milieu de l’année 

La charge des sinistres survenus lors de l’exercice en cours est étalée sur les trois années de 

projection de manière différenciée selon les garanties : 

- En cas de risque court rencontré dans la garantie Décès, la moitié de la charge est 

imputée à l’exercice de survenance, l’autre moitié est imputée à l’exercice suivant en 

vertu du triangle ci-dessous : 
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 𝐸𝑥𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑒𝑠 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠  

𝐸𝑥𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑠𝑢𝑟𝑣𝑒𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 (
0,5 0,5 0
 0,5 0,5
  0,5

)  

 ∑ = 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒  𝑑𝑒 𝑠𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒  

 

- En cas de risque long, rencontré sur les garanties Incapacité Temporaire de Travail et 

Perte d’Emploi, la charge de sinistre de l’exercice de survenance s’écoule à hauteur 

de la durée moyenne de maintien. Les six premiers mois de maintien sont imputés à 

l’exercice de survenance. Le solde est imputé à l’exercice suivant dans la limite de 12 

mois. Si à la fin de la seconde année, il reste une période de maintien à comptabiliser, 

celle-ci est à imputer au titre du troisième exercice et ainsi de suite comme indiqué 

ci-dessous. 

 𝐸𝑥𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑒𝑠 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠  

𝐸𝑥𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑠𝑢𝑟𝑣𝑒𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 (
6 12 3
 6 3
  6

)
↔  𝐷𝑢𝑟é𝑒 𝑑𝑒 𝑚𝑎𝑖𝑛𝑡𝑖𝑒𝑛 21 𝑚𝑜𝑖𝑠
↔  𝐷𝑢𝑟é𝑒 𝑑𝑒 𝑚𝑎𝑖𝑛𝑡𝑖𝑒𝑛 9 𝑚𝑜𝑖𝑠
↔  𝐷𝑢𝑟é𝑒 𝑑𝑒 𝑚𝑎𝑖𝑛𝑡𝑖𝑒𝑛 9 𝑚𝑜𝑖𝑠

 ∑ = 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒  𝑑𝑒 𝑠𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒  

 

(c) Revenus d’investissement 

Les revenus d’investissement rémunèrent les placements en stocks adossés aux provisions 

des primes et de sinistres de l’organisme.  

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

= 𝑌𝑡 ∗ (%𝑈𝑃𝑅 ∗ Pacq(X)𝑡 +%𝑂𝑆 ∗ 𝐶𝐿(𝑋)𝑡

𝑐) 

(d) Frais de fonctionnement non techniques  

Les frais de fonctionnement non techniques prennent en charge les coûts salariaux, locatifs 

et informatiques non corrélés à l’activité d’assurance. 

𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡 =  𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝𝑡
𝑈𝐶 ∗  𝐸𝑥𝑡

𝑥 

(e) Répétiteur des niveaux de MOP, SCR et MCR 

La MOP est calculée dans les onglets de comptes de résultat. 

Les SCR et MCR sont calculés dans les onglets des ratios de solvabilité. 

Le répétiteur permet de rapatrier dans l’onglet Business plan les résultats calculés dans les 

onglets précités afin d’avoir une vision rapide des niveaux de variation obtenues lors de 

l’application du choc. Le répétiteur est utile lors de la calibration du modèle et de l’analyse de 

résultats des chocs. 

(f) Module Compte de résultats 

Le présent module est Composé du jeu d’onglets Profit and loss account detailed (P&L 

Detailed) Il y a un compte de résultat par pays et par compagnie. 

Le compte de résultat est détaillé par pays puis par compagnie. Il s’agit de la même équation 

énoncée au point 2. Equation du compte de résultat.  
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Portefeuille en fin de période  

𝑋 = 𝑃𝑂𝑡 

Primes acquises : 

Pacq(X)𝑡 = 𝐺𝑊𝑃𝑡
𝑛𝑒𝑡 + 𝑈𝑃𝑅𝑡−1

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙 − 𝑈𝑃𝑅𝑡
𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙 

Com(X) 𝑡 = 𝐷𝐶𝑡
𝐺𝑊𝑃 + 𝐷𝐴𝐶𝑡+1 − 𝐷𝐴𝐶𝑡 

𝑇𝑎𝑥𝑡 = %𝑇𝑎𝑥𝑡 ∗ 𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

 

𝑀𝑂𝑃𝑡
𝑛𝑒𝑡 = Pacq(X)𝑡 − 𝐶𝐿𝑡

𝑐(𝑋) − Com(X)𝑡 −%Reins𝑡
𝐺𝑊𝑃 ∗ Pacq(X)𝑡 −%Reins𝑡

𝐶𝐿 ∗

 𝐶𝐿𝑡
𝑐(𝑋) −%Reins𝑡

𝐺𝑊𝑃 ∗ Com(X)𝑡) + ReinsCom𝑡 + 𝑃𝐵𝑡 + 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑡

− 𝐺𝑒𝑛_𝐸𝑥𝑝(𝑋)𝑡 −

𝑇𝑎𝑥𝑡  

(4) Module Ratio de solvabilité 

Calcule les ratios de solvabilité SII pour chacune des deux compagnies qui supportent 
réglementairement leurs risques propres. 

Le module est composé de deux onglets : 

- S2 Balance Life : pour les risques d’assurance Vie en cas de Décès 

- S2 Balance Insurance : pour les risques d’assurance Non-Vie en cas d’incapacité Temporaire de 

Travail ou bien en cas de Perte d’Emploi. 

Chacun des onglets est composé des éléments suivants 

(a) Bilan 

Le bilan est la photographie à une date donnée du patrimoine de l’entreprise. Elle récapitule à l’actif 

ce que l’entreprise possède et ce que ses débiteurs lui doivent. Elle récapitule au passif l’ensemble 

des dettes qu’elle a contracté auprès de ces créanciers. 

La projection du bilan part de la dernière situation réelle.  

A chaque année de projection est imputé d’une part le résultat technique projeté (𝑀𝑂𝑃𝑡) et d’autre 

part, l’évolution de la répartition des actifs en classes de titres (%𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡
𝑖). 

(i) Postes du bilan 

Nous allons détailler ci-dessous l’ensemble des principaux postes du bilan. Comme l’exercice de 

l’ORSA consiste à évaluer les risques futurs tout au long de la période de projection, nous avons 

simplifié la présentation du bilan afin d’avoir un outil plus souple à manier. 

Le principe est de projeter le dernier bilan réel en fonction des hypothèses de production et de 

sinistralité retenues lors de l’élaboration du business plan. 

a. Passif : 

o Fonds Propres norme IFRS :  

▪ Point de départ : Fonds propres du Bilan IFRS au 31/12/N0. C’est la 

différence entre la valeur de l’actif et la valeur du passif. 

FdPIFRS(𝑛0) = Assets(n0)–  Liab(n0) 
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▪  Incrément : On fait augmenter la valeur des fonds propres du montant du 

résultat net (Marge Opérationnelle, MOP) gagné lors de l’exercice n net des 

dividendes attendus lors de ce même exercice n. 

FdPIFRS(𝑛) = FdPIFRS(𝑛 − 1) − 𝐹𝑜𝑟𝑒𝐷𝑖𝑣 +𝑀𝑂𝑃(𝑛) 

o Fonds propres SII : La transformation des fonds propres aux normes Solvabilité II 

consiste à intégrer au passif les éléments de provisions techniques évaluées en best 

estimate ainsi que la marge pour risque. 

𝐹𝑑𝑃𝑆𝐼𝐼(𝑛)  =  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠(𝑛) –  𝑇𝑃(𝑛) –  𝐿𝑖𝑎𝑏𝑂𝑡ℎ(𝑛) 

o Provisions techniques  

▪ Point de départ : Provisions techniques réelles au 31/12/N0 

▪ Incrément :  

• Best estimate : Les provisions techniques évaluées en Best Estimate 

augmentent au fur et à mesure que les primes sont acquises car ces 

dernières sont le reflêt de l’augmentation progressive du 

portefeuille et donc du niveau de risque accepté par l’organisme. 

𝐵𝐸(𝑛 − 1) ∗
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑒𝑑𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚(𝑛)

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑒𝑑𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚(𝑛−1)
  

• Marge pour risque : La marge pour risque constituant la partie des 

provisions IFRS en excédent des provisions techniques évaluées en 

best estimate, on considèrera qu’elle évoluera au même rythme que 

celles-ci. 

𝑅𝑀(𝑛) =  𝑀(𝑛 − 1) ∗
𝐵𝐸(𝑛)

𝐵𝐸(𝑛 − 1)
 

o Autres dettes 

▪ Impôts différés :  

𝐷𝐸𝐹_𝑇𝐴𝑋_𝐿𝐼𝐴𝐵(𝑛)  =  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑛)  −  𝐹𝑜𝑟𝑒𝐷𝑖𝑣(𝑛) –  𝑇𝑃(𝑛)  − FdPIFRS(𝑛)  

▪ Autres :  

𝐿𝑖𝑎𝑏𝑂𝑡ℎ(𝑛)  =  𝐿𝑖𝑎𝑏𝑂𝑡ℎ(𝑛 − 1) + ∆𝑃𝑆𝐴𝑃_𝐼𝐵𝑁𝑅_𝐶𝑒𝑒𝑑𝑒𝑑 +

 ∆𝑃𝑃𝑁𝐴_𝐶𝑒𝑒𝑑𝑒𝑑 ; 

Point de départ = Autres dettes hors impôts différés données réelles au 

bilan au 31/12/𝑛0. 

b. Actif : 

Point de départ : Données réelles du bilan au31/12/𝑛0. 

o Placements :  

𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑛) =  𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠(𝑛 − 1) + ∆𝑃𝑆𝐴𝑃𝐼𝐵𝑁𝑅 + ∆𝑃𝑃𝑁𝐴 + ∆𝐷𝐴𝐶

+ ∆𝐶𝑙_𝐻𝑑_𝐹𝑒𝑒 

o Réassurance :  

𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠 (𝑛)  =  𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠(𝑛 − 1) + ∆𝑃𝑆𝐴𝑃_𝐼𝐵𝑁𝑅_𝐶𝑒𝑒𝑑𝑒𝑑 + ∆𝑃𝑃𝑁𝐴_𝐶𝑒𝑒𝑑𝑒𝑑 ;  
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o Autres Actifs : 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑂𝑡ℎ(𝑛) =  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑂𝑡ℎ(𝑛−1)  +  𝐹𝑜𝑟𝑒𝐷𝑖𝑣(𝑛) –  𝐹𝑜𝑟𝑒𝐷𝑖𝑣(𝑛 − 1) 

o Dividendes futurs espérés :  

𝐹𝑜𝑟𝑒𝐷𝑖𝑣(𝑛)  =  𝑀𝑂𝑃_𝐿𝑜𝑐𝑎𝑙(𝑛) 

(b) Estimation de la projection du SCR  

Le SCR ou Solvency Capital Requested est usuellement calculé à l’aide de la formule standard 

développées dans le Pilier I de la Directive 2009/138/CE - Solvabilité II. 

Au titre de l’ORSA une approche simplifiée a été mise en place.  

Elle consiste à faire évoluer le bilan en fonction de la projection des résultats techniques (MOP) par le 

business plan. 

Ensuite, le SCR de chaque module de risque est déduit par ratio. En effet, les paramètres de la formule 

standard étant stables dans le temps, celle-ci applique proportionnellement les mêmes niveaux de 

chocs quel que soit l’état du bilan. Ainsi, le niveau de SCR dans le temps n’est fonction que du niveau 

observé sur les constituants du bilan. 

(i) Calcul du SCR simplifié, dans l’ORSA 

Comme énoncé précédemment, La projection du SCR repose sur une approche par ratio d’évolution 
de l’actif du bilan. 
Le principe du calcul annuel est le suivant.  
Au départ on considère le niveau réel de SCR par module à la dernière date de calcul annuel.  
Le ratio d’évolution y est appliqué dessus pour l’année suivante. 

Le détail des formules de calcul est énoncé ci-dessous. 

(a) Risque de marché 

  

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 =

√
  
  
  
  
  
  
  
  

(𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐼𝑛𝑡 𝑆𝐶𝑅𝑡

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
𝑆𝐶𝑅𝑡

𝑅𝑒𝑎𝑙𝐸𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐶𝑜𝑛𝑐) ∗ 𝑆ℎ𝑡

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 ∗

(

 
 
 
 
 

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐼𝑛𝑡

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑅𝑒𝑎𝑙𝐸𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐶𝑜𝑛𝑐 )

 
 
 
 
 

 

𝑆ℎ𝑡
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 =

(

 
 
 
 
 

 

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐼𝑛𝑡 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1

𝐼𝑛𝑡 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐼𝑛𝑡 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3

𝐼𝑛𝑡

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝑅𝑒𝑎𝑙𝐸𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐶𝑜𝑛𝑐

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝑅𝑒𝑎𝑙𝐸𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝐶𝑜𝑛𝑐

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝑅𝑒𝑎𝑙𝐸𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐶𝑜𝑛𝑐

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝑅𝑒𝑎𝑙𝐸𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝐶𝑜𝑛𝑐 )

 
 
 
 
 

 

o Risque de taux d'intérêt : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐼𝑛𝑡 = 𝑆𝐶𝑅𝑡−1

𝐼𝑛𝑡 ∗
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓𝑡

𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓𝑡−1
𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 

o Risque actions : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

= 𝑆𝐶𝑅𝑡−1
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

∗
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓𝑡

𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓𝑡−1
𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 
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o Risque immobilier : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑅𝑒𝑎𝑙𝐸𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒 = 𝑆𝐶𝑅𝑡−1

𝑅𝑒𝑎𝑙𝐸𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒 ∗
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓𝑡

𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓𝑡−1
𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 

o Risque de spread : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

= 𝑆𝐶𝑅𝑡−1
𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

∗
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓𝑡

𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓𝑡−1
𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 

o Risque de change : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒

= 𝑆𝐶𝑅𝑡−1
𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒

∗
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓𝑡

𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓𝑡−1
𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 

o Risque de concentration : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐶𝑜𝑛𝑐 = 𝑆𝐶𝑅𝑡−1

𝐶𝑜𝑛𝑐 ∗
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓𝑡

𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓𝑡−1
𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 

(b) Risque de souscription Vie 

 

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐿𝑖𝑓𝑒

=

√
  
  
  
  
  
  
 

(𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑀𝑜𝑟𝑡 𝑆𝐶𝑅𝑡

𝐿𝑜𝑛𝑔
𝑆𝐶𝑅𝑡

𝐿𝑎𝑝𝑠𝑒 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐹𝑒𝑒 𝑆𝐶𝑅𝑡

𝐶𝑎𝑡) ∗ 𝑆ℎ𝑡
𝐿𝑖𝑓𝑒

∗

(

 
 
 

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑀𝑜𝑟𝑡

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐿𝑜𝑛𝑔

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐿𝑎𝑝𝑠𝑒

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐹𝑒𝑒

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐶𝑎𝑡 )

 
 
 

 

𝑆ℎ𝑡
𝐿𝑖𝑓𝑒

=

(

 
 
 

 

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝑀𝑜𝑟𝑡 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1

𝑀𝑜𝑟𝑡 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝑀𝑜𝑟𝑡 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3

𝑀𝑜𝑟𝑡

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐿𝑜𝑛𝑔

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝐿𝑜𝑛𝑔

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐿𝑜𝑛𝑔

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝐿𝑜𝑛𝑔

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐿𝑎𝑝𝑠𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐹𝑒𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐶𝑎𝑡

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝐿𝑎𝑝𝑠𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝐹𝑒𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝐶𝑎𝑡

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐿𝑎𝑝𝑠𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐹𝑒𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐶𝑎𝑡

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝐿𝑎𝑝𝑠𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝐹𝑒𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝐶𝑎𝑡 )

 
 
 

 

o Mortalité : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑀𝑜𝑟𝑡 = 𝑆𝐶𝑅𝑡−1

𝑀𝑜𝑟𝑡 ∗
𝑇𝑃𝑡

𝐿𝑖𝑓𝑒

𝑇𝑃𝑡−1
𝐿𝑖𝑓𝑒 

o Longévité : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐿𝑜𝑛𝑔

= 𝑆𝐶𝑅𝑡−1
𝐿𝑜𝑛𝑔

∗
Pacq(X)𝑡

𝑇𝑃𝑡−1
𝐿𝑖𝑓𝑒  

o Rachat : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐿𝑎𝑝𝑠𝑒

= 𝑆𝐶𝑅𝑡−1
𝐿𝑎𝑝𝑠𝑒

∗
𝑇𝑃𝑡

𝐿𝑖𝑓𝑒

𝑇𝑃𝑡−1
𝐿𝑖𝑓𝑒 

o Dépense : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐹𝑒𝑒 = 𝑆𝐶𝑅𝑡−1

𝐹𝑒𝑒 ∗
𝑇𝑃𝑡

𝐿𝑖𝑓𝑒

𝑇𝑃𝑡−1
𝐿𝑖𝑓𝑒 

o Catastrophe : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐶𝑎𝑡 = 𝑆𝐶𝑅𝑡−1

𝐶𝑎𝑡 ∗
𝑇𝑃𝑡

𝐿𝑖𝑓𝑒

𝑇𝑃𝑡−1
𝐿𝑖𝑓𝑒 
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(c) Risque de souscription Santé 

 

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐻𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ = √(𝑆𝐶𝑅𝑡

𝐻𝑆𝐿𝑇 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐻𝑁𝐿 𝑆𝐶𝑅𝑡

𝐻𝐶𝑎𝑡) ∗ 𝑆ℎ𝑡
𝐻𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ ∗ (

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐻𝑆𝐿𝑇

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐻𝑁𝐿

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐻𝐶𝑎𝑡

) 

𝑆ℎ𝑡
𝐻𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ = ( 

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐻𝑆𝐿𝑇 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1

𝐻𝑆𝐿𝑇 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐻𝑆𝐿𝑇 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3

𝐻𝑆𝐿𝑇

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐻𝑁𝐿 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1

𝐻𝑁𝐿 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐻𝑁𝐿 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3

𝐻𝑁𝐿

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐻𝐶𝑎𝑡 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1

𝐻𝐶𝑎𝑡 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐻𝐶𝑎𝑡 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3

𝐻𝐶𝑎𝑡

) 

o Santé - similaire à la vie : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐻𝑆𝐿𝑇 = 𝑆𝐶𝑅𝑡−1

𝐻𝑆𝐿𝑇 ∗
𝑇𝑃_𝐵𝐸𝑡

𝑃𝑃𝐼_𝑁𝐿

𝑇𝑃_𝐵𝐸𝑡−1
𝑃𝑃𝐼_𝑁𝐿 

o Santé - similaire à la non –vie : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐻𝑁𝐿 = 𝑆𝐶𝑅𝑡−1

𝐻𝑁𝐿 ∗
𝑇𝑃_𝐵𝐸𝑡

𝑁𝐿

𝑇𝑃_𝐵𝐸𝑡−1
𝑁𝐿  

o Santé – catastrophe : 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐻𝐶𝑎𝑡 = 𝑆𝐶𝑅𝑡−1

𝐻𝐶𝑎𝑡 ∗
𝑇𝑃_𝐵𝐸𝑡

𝑃𝑃𝐼_𝑁𝐿

𝑇𝑃_𝐵𝐸𝑡−1
𝑃𝑃𝐼_𝑁𝐿 

(d) Risque de souscription Non-Vie 

 

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑁𝑜𝑛_𝐿𝑖𝑓𝑒

= √(𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐿_𝑅𝐸𝑆 𝑆𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐿_𝐶𝑎𝑡) ∗ 𝑆ℎ𝑡
𝑁𝑜𝑛_𝐿𝑖𝑓𝑒

∗ (
𝑆𝐶𝑅𝑡

𝐻𝑆𝐿𝑇

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐿_𝐶𝑎𝑡) 

𝑆ℎ𝑡
𝑁𝑜𝑛_𝐿𝑖𝑓𝑒

= (
𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡

𝑁𝐿_𝑅𝐸𝑆 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝑁𝐿_𝑅𝐸𝑆 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2

𝑁𝐿_𝑅𝐸𝑆 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝑁𝐿_𝑅𝐸𝑆

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝑁𝐿_𝐶𝑎𝑡 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1

𝑁𝐿_𝐶𝑎𝑡 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝑁𝐿_𝐶𝑎𝑡 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3

𝑁𝐿_𝐶𝑎𝑡  ) 

o Non-Vie - risque de prime et de provisionnement : 

 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐿_𝑅𝐸𝑆 = 𝑆𝐶𝑅𝑡−1

𝑁𝐿_𝑅𝐸𝑆 ∗
𝑇𝑃_𝐵𝐸𝑡

𝑁𝐿

𝑇𝑃_𝐵𝐸𝑡−1
𝑁𝐿  

o Non-Vie - risque CAT : 

 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐿_𝐶𝑎𝑡 = 𝑆𝐶𝑅𝑡−1

𝑁𝐿𝐶𝑎𝑡 ∗
𝐶𝑒𝑒𝑑_𝐺𝑊𝑃𝑡

𝑁𝐿

𝐶𝑒𝑒𝑑_𝐺𝑊𝑃𝑡−1
𝑁𝐿  

• Risque de défaut de contrepartie : 

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐷𝐸𝐹 = √(𝑆𝐶𝑅𝑡

𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑌𝑃𝐸_1 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑌𝑃𝐸_2) ∗ 𝑆ℎ𝑡

𝐷𝐸𝐹 ∗ (
𝑆𝐶𝑅𝑡

𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑌𝑃𝐸_1

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑌𝑃𝐸_2) 

 

𝑆ℎ𝑡
𝐷𝐸𝐹 = (

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑌𝑃𝐸_1 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1

𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑌𝑃𝐸_1 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑌𝑃𝐸_1 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3

𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑌𝑃𝐸_1

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑌𝑃𝐸_2 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1

𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑌𝑃𝐸_2 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑌𝑃𝐸_2 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3

𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑌𝑃𝐸_2 ) 
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o Risque de défaut de contrepartie (type 1) : 

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑦𝑝𝑒_1

= 𝑆𝐶𝑅𝑡−1
𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑦𝑝𝑒_1

∗
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡_𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠𝑡

𝑁𝑜𝑛_𝐿𝑖𝑓𝑒
+ 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡_𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡

𝑁𝑜𝑛_𝐿𝑖𝑓𝑒

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡_𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠𝑡−1
𝑁𝑜𝑛−𝐿𝑖𝑓𝑒

+ 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡_𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡−1
𝑁𝑜𝑛−𝐿𝑖𝑓𝑒

 

o Risque de défaut de contrepartie (type 2) : 

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑦𝑝𝑒_2

= 𝑆𝐶𝑅𝑡−1
𝐷𝐸𝐹_𝑇𝑦𝑝𝑒_2

∗
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡_𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠𝑡

𝑁𝑜𝑛_𝐿𝑖𝑓𝑒
+ 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡_𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡

𝑁𝑜𝑛_𝐿𝑖𝑓𝑒

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡_𝑅𝑒𝑖𝑛𝑠𝑡−1
𝑁𝑜𝑛−𝐿𝑖𝑓𝑒

+ 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡_𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡−1
𝑁𝑜𝑛−𝐿𝑖𝑓𝑒

 

(e) Risque opérationnel 

Risque opérationnel - charge en capital : 

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑂𝑃 = 𝑆𝐶𝑅𝑡−1

𝑂𝑃 ∗
Pacq(X)𝑡

𝑁𝑜𝑛_𝐿𝑖𝑓𝑒

Pacq(X)𝑡−1
𝑁𝑜𝑛_𝐿𝑖𝑓𝑒

 

(f) Capacité d'absorption des pertes 

Capacité d'absorption des pertes des provisions techniques : Non Calculé 

Capacité d'absorption des pertes des impôts différés :  

 
𝐿𝑜𝑠𝑠_𝐴𝑏𝑠_𝐶𝑎𝑝𝑎𝑐𝑖𝑡𝑦𝑡

𝐷𝑒𝑓𝑓𝑒𝑟𝑒𝑑_𝑇𝑎𝑥

= 𝑀𝑎𝑥

[
 
 
 
 
 
 

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒_𝑇𝑎𝑥𝑡

∗ −

{
  
 

  
 

√
  
  
  
  
  
  
 

(𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐿𝑖𝑓𝑒

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑁𝑜𝑛𝐿𝑖𝑓𝑒 𝑆𝐶𝑅𝑡

𝐻𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐷𝐸𝐹 𝑆𝐶𝑅𝑡

𝑂𝑃) ∗ 𝑆ℎ𝑡
𝑀𝑖𝑡𝑖𝑔𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛

∗

(

 
 
 

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐿𝑖𝑓𝑒

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑁𝑜𝑛𝐿𝑖𝑓𝑒

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐻𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝐷𝐸𝐹

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑂𝑃 )

 
 
 

+ 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑂𝑃

}
  
 

  
 

; −𝐷𝑒𝑓𝑒𝑟𝑟𝑒𝑑_𝑇𝑎𝑥𝑡

]
 
 
 
 
 
 

 

 

𝑆ℎ𝑡
𝑀𝑖𝑡𝑖𝑔𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛

=

(

 
 
 
 

 

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐿𝑖𝑓𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝐿𝑖𝑓𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐿𝑖𝑓𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝐿𝑖𝑓𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝑁𝑜𝑛𝐿𝑖𝑓𝑒 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1

𝑁𝑜𝑛𝐿𝑖𝑓𝑒 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝑁𝑜𝑛𝐿𝑖𝑓𝑒 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3

𝑁𝑜𝑛𝐿𝑖𝑓𝑒

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐻𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝐷𝐸𝐹

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡
𝑂𝑃

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝐻𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝐷𝐸𝐹

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+1
𝑂𝑃

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐻𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝐷𝐸𝐹

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+2
𝑂𝑃

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝐻𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝐷𝐸𝐹

𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑡+3
𝑂𝑃 )
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Annexe VI 

Limites de risque déduites des niveaux de chocs sur les variables 

exogènes  

Tableau 47 : Valeurs limites de chaque variable choquée aux niveaux respectifs de seuil et d’alerte 

par scénario - Allemagne  

 

DE DE DE
2017 2018 2019

1 Baisse des effectifs : 

Exposure Central

Décès 213 499                             211 756                             197 081                             

Incapacité temporaire 205 714                             204 034                             189 894                             

Perte d'emploi 186 728                             185 203                             172 368                             

-10% Niveau de seuil

Décès 192 149                             190 580                             177 373                             

Incapacité temporaire 192 149                             190 580                             177 373                             

Perte d'emploi 168 055                             166 683                             155 131                             

-20% Niveau d'alerte

Décès 170 799                             169 405                             157 665                             

Incapacité temporaire 170 799                             169 405                             157 665                             

Perte d'emploi 149 382                             148 163                             137 895                             

2 Hausse de la sinistralité : 

Probabilité de décès Central 0,0655% 0,0655% 0,0655%

Niveau de seuil

Décès 0,1335% 0,1346% 0,1319%

Incapacité temporaire 10,0655% 9,9838% 9,3725%

Perte d'emploi 10,0655% 9,9838% 9,3725%

Niveau d'alerte

Décès 0,2014% 0,2038% 0,1983%

Incapacité temporaire 20,0655% 19,9022% 18,6795%

Perte d'emploi 20,0655% 19,9022% 18,6795%

Incidence Incap Central 0,1625% 0,1625% 0,1625%

Niveau de seuil

Décès 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Incapacité temporaire 0,2866% 0,2906% 0,2935%

Perte d'emploi 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Niveau d'alerte

Décès 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Incapacité temporaire 0,4107% 0,4188% 0,4245%

Perte d'emploi 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Incidence PE Central 0,02152% 0,02152% 0,02152%

Niveau de seuil

Décès 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Incapacité temporaire 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Perte d'emploi 0,16076% 0,16490% 0,16786%

Niveau d'alerte

Décès 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Incapacité temporaire 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Perte d'emploi 0,30000% 0,30827% 0,31419%

3 Baisse du rendement des placements : 

Taux de rendement des placements financiersCentral 1,25% 1,25% 1,25%

Niveau de seuil

Décès -6,28% -6,30% -6,32%

Incapacité temporaire -5,77% -5,80% -5,83%

Perte d'emploi -6,51% -6,52% -6,53%

Niveau d'alerte

Décès -13,81% -13,85% -13,88%

Incapacité temporaire -12,78% -12,85% -12,90%

Perte d'emploi -14,26% -14,29% -14,32%

4 Hausse des frais non techniques : 

Coûts unitaires de gestion S/P Central 1,55 €                                  1,55 €                                  1,55 €                                  

Niveau de seuil

Décès 5,79 €                                   5,89 €                                   6,00 €                                   

Incapacité temporaire 3,94 €                                   4,01 €                                   4,07 €                                   

Perte d'emploi 3,38 €                                   3,42 €                                   3,47 €                                   

Niveau d'alerte

Décès 10,02 €                                 10,24 €                                 10,44 €                                 

Incapacité temporaire 6,33 €                                   6,46 €                                   6,58 €                                   

Perte d'emploi 5,20 €                                   5,29 €                                   5,38 €                                   

Business plan horizon 3 ans

Scénarii de chocs
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Tableau 48 : Valeurs limites de chaque variable choquée aux niveaux respectifs de seuil et d’alerte 

par scénario - Espagne 

 

 

DE ES ES ES
2017 2018 2019

1 Baisse des effectifs : 

Exposure Central

Décès 386 788                             366 645                             295 953                             

Incapacité temporaire 386 788                             366 645                             295 953                             

Perte d'emploi 1 537                                  1 457                                  1 176                                  

-10% Niveau de seuil

Décès 348 109                             329 980                             266 358                             

Incapacité temporaire 348 109                             329 980                             266 358                             

Perte d'emploi 1 383                                  1 311                                  1 058                                  

-20% Niveau d'alerte

Décès 309 430                             293 316                             236 762                             

Incapacité temporaire 309 430                             293 316                             236 762                             

Perte d'emploi 1 229                                  1 165                                  941                                     

2 Hausse de la sinistralité : 

Probabilité de décès Central 0,1016% 0,1016% 0,1016%

Niveau de seuil

Décès 0,1475% 0,1476% 0,1428%

Incapacité temporaire 10,1016% 9,5808% 8,1735%

Perte d'emploi 10,1016% 9,5808% 8,1735%

Niveau d'alerte

Décès 0,1935% 0,1936% 0,1840%

Incapacité temporaire 20,1016% 19,0600% 16,2454%

Perte d'emploi 20,1016% 19,0600% 16,2454%

Incidence Incap Central 0,0018% 0,0018% 0,0018%

Niveau de seuil

Décès 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Incapacité temporaire 0,3170% 0,3315% 0,3468%

Perte d'emploi 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Niveau d'alerte

Décès 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Incapacité temporaire 0,6322% 0,6613% 0,6918%

Perte d'emploi 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Incidence PE Central 0,00704% 0,00704% 0,00704%

Niveau de seuil

Décès 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Incapacité temporaire 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Perte d'emploi 0,16852% 0,17605% 0,18396%

Niveau d'alerte

Décès 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Incapacité temporaire 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Perte d'emploi 0,33000% 0,34506% 0,36088%

3 Baisse du rendement des placements : 

Taux de rendement des placements financiersCentral 1,25% 1,25% 1,25%

Niveau de seuil

Décès -6,23% -6,30% -6,37%

Incapacité temporaire -7,47% -7,49% -7,50%

Perte d'emploi -7,42% -7,44% -7,45%

Niveau d'alerte

Décès -13,71% -13,86% -13,99%

Incapacité temporaire -16,19% -16,23% -16,26%

Perte d'emploi -16,08% -16,12% -16,16%

4 Hausse des frais non techniques : 

Coûts unitaires de gestion S/P Central 1,55 €                                  1,55 €                                  1,55 €                                  

Niveau de seuil

Décès 4,86 €                                   5,05 €                                   5,23 €                                   

Incapacité temporaire 5,06 €                                   5,23 €                                   5,39 €                                   

Perte d'emploi 4,51 €                                   4,65 €                                   4,79 €                                   

Niveau d'alerte

Décès 8,17 €                                   8,54 €                                   8,90 €                                   

Incapacité temporaire 8,58 €                                   8,90 €                                   9,22 €                                   

Perte d'emploi 7,48 €                                   7,76 €                                   8,03 €                                   

Business plan horizon 3 ans

Scénarii de chocs
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Tableau 49 : Valeurs limites de chaque variable choquée aux niveaux respectifs de seuil et d’alerte 

par scénario - France  

 

ES FR FR FR
2017 2018 2019

1 Baisse des effectifs : 

Exposure Central

Décès 536 548                                530 179                                473 467                             

Incapacité temporaire 536 551                                530 182                                473 469                             

Perte d'emploi 122 037                                120 589                                107 690                             

-10% Niveau de seuil

Décès 482 893                                477 161                                426 120                             

Incapacité temporaire 482 893                                477 161                                426 120                             

Perte d'emploi 109 834                                108 530                                96 921                                

-20% Niveau d'alerte

Décès 429 238                                424 144                                378 773                             

Incapacité temporaire 429 238                                424 144                                378 773                             

Perte d'emploi 97 630                                  96 471                                  86 152                                

2 Hausse de la sinistralité : 

Probabilité de décès Central 0,1545% 0,1545% 0,1545%

Niveau de seuil

Décès 0,2017% 0,2048% 0,2035%

Incapacité temporaire 10,1545% 10,0358% 9,0849%

Perte d'emploi 10,1545% 10,0358% 9,0849%

Niveau d'alerte

Décès 0,2489% 0,2551% 0,2524%

Incapacité temporaire 20,1545% 19,9171% 18,0152%

Perte d'emploi 20,1545% 19,9171% 18,0152%

Incidence Incap Central 0,1160% 0,1160% 0,1160%

Niveau de seuil

Décès 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Incapacité temporaire 0,1811% 0,1903% 0,2019%

Perte d'emploi 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Niveau d'alerte

Décès 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Incapacité temporaire 0,2461% 0,2645% 0,2878%

Perte d'emploi 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Incidence PE Central 0,01411% 0,01411% 0,01411%

Niveau de seuil

Décès 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Incapacité temporaire 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Perte d'emploi 0,18437% 0,20466% 0,23033%

Niveau d'alerte

Décès 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Incapacité temporaire 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Perte d'emploi 0,35462% 0,39520% 0,44655%

3 Baisse du rendement des placements : 

Taux de rendement des placements financiersCentral 1,25% 1,25% 1,25%

Niveau de seuil

Décès -404,39% -350,97% -312,72%

Incapacité temporaire -104,77% -106,95% -109,09%

Perte d'emploi -156,76% -152,95% -149,31%

Niveau d'alerte

Décès -810,02% -703,19% -626,69%

Incapacité temporaire -210,80% -215,14% -219,44%

Perte d'emploi -314,78% -307,15% -299,88%

4 Hausse des frais non techniques : 

Coûts unitaires de gestion S/P Central 1,55 €                                     1,55 €                                     1,55 €                                  

Niveau de seuil

Décès 4,06 €                                      4,26 €                                      4,47 €                                   

Incapacité temporaire 3,42 €                                      3,57 €                                      3,73 €                                   

Perte d'emploi 5,34 €                                      5,56 €                                      5,80 €                                   

Niveau d'alerte

Décès 6,57 €                                      6,97 €                                      7,38 €                                   

Incapacité temporaire 5,29 €                                      5,59 €                                      5,91 €                                   

Perte d'emploi 9,12 €                                      9,57 €                                      10,05 €                                 

Business plan horizon 3 ans

Scénarii de chocs
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Tableau 50 : Valeurs limites de chaque variable choquée aux niveaux respectifs de seuil et d’alerte 

par scénario - Italie  

 

FR IT IT IT
2017 2018 2019

1 Baisse des effectifs : 

Exposure Central

Décès 420 381                             436 767                             397 854                             

Incapacité temporaire 420 381                             436 767                             397 854                             

Perte d'emploi -                                       -                                       -                                       

-10% Niveau de seuil

Décès 378 343                             393 090                             358 068                             

Incapacité temporaire 378 343                             393 090                             358 068                             

Perte d'emploi -                                       -                                       -                                       

-20% Niveau d'alerte

Décès 336 305                             349 414                             318 283                             

Incapacité temporaire 336 305                             349 414                             318 283                             

Perte d'emploi -                                       -                                       -                                       

2 Hausse de la sinistralité : 

Probabilité de décès Central 0,0523% 0,0523% 0,0523%

Niveau de seuil

Décès 0,1158% 0,1177% 0,1088%

Incapacité temporaire 10,0523% 10,4421% 9,1613%

Perte d'emploi 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Niveau d'alerte

Décès 0,1794% 0,1830% 0,1653%

Incapacité temporaire 20,0523% 20,8318% 18,2704%

Perte d'emploi 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Incidence Incap Central 0,0071% 0,0071% 0,0071%

Niveau de seuil

Décès 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Incapacité temporaire 0,1193% 0,1226% 0,1256%

Perte d'emploi 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Niveau d'alerte

Décès 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Incapacité temporaire 0,2316% 0,2382% 0,2442%

Perte d'emploi 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Incidence PE Central 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Niveau de seuil

Décès 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Incapacité temporaire 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Perte d'emploi 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Niveau d'alerte

Décès 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Incapacité temporaire 0,00000% 0,00000% 0,00000%

Perte d'emploi 0,00000% 0,00000% 0,00000%

3 Baisse du rendement des placements : 

Taux de rendement des placements financiersCentral 1,25% 1,25% 1,25%

Niveau de seuil

Décès -8,21% -8,20% -8,19%

Incapacité temporaire -8,16% -8,16% -8,15%

Perte d'emploi 0,00% 0,00% 0,00%

Niveau d'alerte

Décès -17,67% -17,65% -17,63%

Incapacité temporaire -17,57% -17,56% -17,54%

Perte d'emploi 0,00% 0,00% 0,00%

4 Hausse des frais non techniques : 

Coûts unitaires de gestion S/P Central 1,55 €                                  1,55 €                                  1,55 €                                  

Niveau de seuil

Décès 6,35 €                                   6,31 €                                   6,24 €                                   

Incapacité temporaire 3,23 €                                   3,21 €                                   3,19 €                                   

Perte d'emploi -  €                                     -  €                                     -  €                                     

Niveau d'alerte

Décès 11,15 €                                 11,06 €                                 10,93 €                                 

Incapacité temporaire 4,91 €                                   4,88 €                                   4,83 €                                   

Perte d'emploi -  €                                     -  €                                     -  €                                     

Business plan horizon 3 ans

Scénarii de chocs
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Annexe VII 

Code VBA Bootstrap 

Option Explicit 

Dim i, n As Integer 

Sub LoopBootstrap() 

'Effectue la boucle de simulation 

Sheets("Bootstrap").Select 

 ClearContent 

 'Range("B_AREA_COPY").Select 

 For i = 1 To 10000 

  CopyPaste 

 Next 

 ActiveWorkbook.Save 

End Sub 

 

Sub CopyPaste() 

' Copie et colle en valeur les montants des variables simulées dans 

la ligne du rang de simulation correspondant. 

 Range("B_AREA_COPY").Select   

 Calculate 

  Selection.Copy 

ActiveCell.Offset(5, 0).Select   

  Selection.End(xlDown).Select 

 ActiveCell.Offset(1, 0).Select 

 Selection.PasteSpecial Paste:=xlPasteValues, Operation:=xlNone, 

SkipBlanks _ 

  :=False, Transpose:=False 

End Sub 
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Sub ClearContent() 

Range("B_AREA_PASTE").Select 

Selection.Clear 

End Sub 

 

Sub LoopBootstrap_Reprise() 

'Effectue la boucle de simulation à partir de la dernière ligne 

calculée 

Sheets("Bootstrap").Select 

 Range("B12").Select 

 Range(Selection, Selection.End(xlDown)).Select 

 n = Selection.Cells.Count  

 For i = 1 To 10000 - n 

  CopyPaste 

 Next 

 ActiveWorkbook.Save 

End Sub 
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