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Résumé

Sous la norme de Solvabilité II, la courbe des taux sans risque joue un réle central dans
I’évaluation des engagements d’assurance. Elle associe a une date donnée pour chaque
maturité un taux d’intérét sans risque correspondant au rendement d’'un placement sans
risque de défaut. Ces taux servent a l'actualisation des flux incertains d’'un engagement
d’assurance. Pour la construction de cette courbe, I’EIOPA a actuellement recours a une mé-
thode d’extrapolation connue sous le nom de Smith-Wilson. Dans le cadre de la revue 2020
de Solvabilité II, la courbe des taux sans risque est au coeur des principales modifications
prévues. Dans son Opinion on the 2020 review of Solvency II, 'EIOPA propose 'utilisation
d’une nouvelle méthode d’extrapolation de la courbe des taux sans risque qui recherche un
compromis entre I'inclusion davantage de données de marché au-dela du dernier point de
liquidité et la limitation de 'impact sur I’évaluation des engagements d’assurance a long
terme. Un deuxiéme point clé de cette revue est I'introduction d’un nouveau calibrage des
chocs pour le calcul du SCR de taux.

Ce mémoire présente une étude de I'impact de ces changements sur I’évaluation Best Es-

timate d’un portefeuille de rentes viagéres issu d’un régime de retraite a préstations définies.

Mots clés : Revue 2020 Solvabilité II, Courbe de taux sans risque, Extrapolation, LLP, Best
Estimate, SCR de taux



Abstract

The risk-free interest rate curve plays an essential role in the valuation of insurance lia-
bilities under Solvency II. It associates at a given date for each maturity a risk-free interest
rate corresponding to the return on an investment without any default risk. These rates are
then used to discount the uncertain cash-flows of an insurance liability. The risk-free yield
curve is at the heart of the main changes planned for the 2020 review of Solvency II. In its
Opinion on the 2020 review of Solvency II, EIOPA introduced the use of a new extrapolation
method to derive the risk-free yield curve seeking a compromise between including more
market data beyond the last liquidity point (LLP) and limiting the impact on the valuation
of long-term insurance liabilities. A further key element of this review is the change of the
calibration of interest rate shocks for the SCR calculation.

This paper presents a study of the impact of these changes on the Best Estimate valuation

of a portfolio of life annuities from a defined benefit pension plan.

Keywords : 2020 review of Solvency II, Risk free yield curve, Extrapolation, LLP, Best Es-

timate, Interest rate risk SCR.



Synthese

La directive européenne Solvabilité II bénéficie a présent de quatre années d’exercices
pleines depuis son entrée en application. Dés son application les différents acteurs de mar-
ché concernés ont prévu un processus de revue périodique de certains éléments de la norme
dans un but d’adapter la réglementation aux évolutions du cadre socio-économique et d’amé-
liorer ou de préciser les normes techniques et financieres liées a la mise en ceuvre opéra-
tionnelle de la directive. Plus d’un an apres la publication de son Consultation paper [8], le
17 décembre 2020, 'EIOPA a publié ses propositions finales pour la revue 2020 de Solva-
bilité II. De son document Opinion on the 2020 review of Solvency II [10], il ressort que la

courbe des taux sans risque est au coeur des principales modifications prévues.

La vision économique du bilan sous Solvabilité II repose sur le principe que les engage-
ments pris par un organisme d’assurance doivent étre évalués comme s’il n’y avait que peu
ou pas de possibilité que la compagnie d’assurance puisse faire défaut. Ainsi, d’'un point de
vue théorique, tous les engagements doivent étre évalués a la courbe des taux sans risque.
Cette courbe associe a une date donnée pour chaque maturité un taux d’intérét sans risque

correspondant au rendement d’un placement sans risque de défaut.

La construction de cette courbe doit respecter certaines contraintes fixées par le cadre
réglementaire qui sont la réplicabilité, la stabilité et la cohérence avec des données de mar-
ché adaptées. Ces données doivent étre récupérées a partir d’instruments financiers négo-
ciés sur un marché profond, liquide et transparent (Deep, Liquid, Transparent (DLT)). Pour la
devise euro, la courbe est construite a partir des taux swap contre Euribor 6 mois ajustés du
risque de crédit. Pour certaines maturités, ces taux observés ne satisfont pas le critere DLT
ou ne peuvent pas étre observés du tout sur le marché, ce qui est le cas pour des maturités de
plus en plus longues. Les engagements des assureurs peuvent pourtant porter sur plusieurs
dizaines d’années ce qui rend nécessaire le besoin de méthode d’extrapolation afin que les
passifs ayant des durées importantes soient évalués a I’aide d'un modéle plutét qu’en fonc-
tion d’'un marché non fiable voire inexistant. La derniére maturité qui respecte le critére
DLT est qualifiée de dernier point liquide (Last Liquid Point (LLP)), qui est fixé actuellement
a 20 ans par 'EIOPA. L’évalution DLT d’un marché étant assez subjective, la détermination

de ce point est encore aujourd’hui un point de discussion important entre les différentes
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parties prenantes. Afin de déterminer les taux sans risque aux maturités non-observables,
I’EIOPA utilise pour I'instant une méthode d’extrapolation macroéconomique, connue sous
le nom de Smith-Wilson. Cette méthode recherche I’ajustement parfait a toutes les données
de marché observées afin de respecter la contrainte de cohérence avec le marché. Les taux
apres le dernier point de liquidité qui eux ne sont pas du tout observables, sont extrapolés
a partir du LLP vers un taux forward ultime (Ultimate Forward Rate (UFR)).

Au regard de I'environnement de taux bas actuel qui a tendance a perdurer, I'EIOPA
a identifié un certain nombre de problématiques liées a ’approche actuelle d’extrapolation
dont la sous-estimation des provisions techniques. Lors de sa consultation en 2019, 'EIOPA
avait présenté trois options possibles pour pallier ces problématiques. Les deux premieres
proposent de maintenir la méthode de Smith-Wilson mais de décaler le LLP vers 30 respec-
tivement 50 ans en jugeant que ces maturités respectent le critere DLT.

Une courbe de taux sans risque incluant plus de données de marchés permet une va-
lorisation économique des engagements d’assurance plus juste. Néanmoins, la diminution
observée de la liquidité sur le marché pour des maturités de plus en plus longues rend ces
données moins fiables. Ceci peut conduire a une volatilité des fonds propres plus importante
qui va a 'encontre de la contrainte de stabilité imposée a la courbe des taux sans risque.

En derniere option, une nouvelle méthode alternative d’extrapolation de la courbe des
taux sans risque a été introduite. Elle se base sur un lissage exponentiel et dépend de trois
parametres principaux : le premier point de lissage (First smoothing point (FSP)) équivalent
au LLP 20 ans de la méthode de Smith-Wilson, le dernier taux forward liquide (Last Liquid
Forward Rates (LLFR)) et 'UFR. L’idée sous-jacente de cette approche est de ne plus consi-
dérer que la liquidité décroit soudainement vers zéro apres un certain LLP mais de prendre
en compte les maturités DLT jusqu’a 50 ans aprés le LLP a hauteur de leur caractere liquide.
Ainsi, extrapolation de la courbe des taux sans risque est entre autres caractérisée par le

LLFR qui est noté comme suit (f le taux forward implicite) :

LLFR = wyg - f15,20 + Was - f20,25 + W30 - f20,30 + Wao * f20,40 + Ws0 - f20,50 (1)

Les poids w sont déterminés a partir de I’évaluation de la liquidité du marché swap. Une fois
le LLFR déterminé, les taux forward au-dela du FSP sont extrapolés par une combinaison
de 'UFR et du LLFR. Plus les maturités deviennent élevées, plus le poids de 'UFR joue un

role important dans le calul des taux extrapolés :
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fFSP,FSP+h = ln(l + UFR) + [LLFR — ln(l + UFR)] . B(Oé, h) (2)
Avec h prenant des valeurs de 1 jusqu’a la maturité souhaitée (150 ans), « = 10% et
B(a, h) = =5

Pour chacune de ces options, nous avons construit la courbe des taux sans risque pour
I'euro au 31/12/2020 :
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FIGURE 1 - Courbes des taux sans risque au 31/12/2020 pour les différentes options propo-
sées par I'EIOPA dans son Consultation Paper

Par définition, la notion de Best Estimate des provisions techniques correspond a la
moyenne pondérée par leur probabilité des flux de trésorerie futurs actualisés sur la base
de la courbe des taux sans risque pertinents. Ainsi, nous avons analysé la sensibilité du Best
Estimate d’un portefeuille de rentes viageres issues d’un régime de pension a prestations
définies a ces différentes courbes construites. Sur la base des taux swap au 31/12/2020, le
décalage du LLP vers une maturité de 30 ou 50 ans vient abaisser significativement la courbe
des taux sans risque apres la maturité de 20 ans. La hausse des provisions Best Estimate due
a leffet d’actualisation aux taux sans risque plus bas des flux de rentes estimés s’est avérée
importante. Nous avons pu montrer aussi que I’ampleur de cette hausse est fortement liée
a la duration de 'engagement et a la structure des flux de prestations futures entre 20 et 50
ans. Plus la duration du passif est longue, plus le Best Estimate sera sensible a un décalage
du LLP.
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La méthode alternative d’extrapolation de la courbe des taux sans risque est finalement
recommandée par 'EIOPA dans son avis final sur la revue 2020 de Solvabilité II. Elle semble
étre un meilleur compromis entre plus de cohérence avec les données de marché et stabilité
des fonds propres par rapport aux options d'un décalage du LLP. La hausse des provisions
Best Estimate avec cette courbe est alors plus faible mais reste considérable. Enfin, le mé-
canisme de transition envisagé par I'EIOPA vient limiter 'impact sur le Best Estimate d’'un
changement vers la nouvelle méthode d’extrapolation en modifiant le facteur de conver-
gence « vers I'UFR.

Un deuxiéme point clé ayant un lien direct avec la courbe des taux sans risque est la
proposition d’introduire un nouveau calibrage des chocs pour le calcul du SCR de taux
dans la formule standard sous prétexte que 'approche actuelle sous-estime les risques réels
d’un choc de taux. Surtout le fait qu’aucun choc a la baisse est appliqué aux taux négatifs
s’est révélé comme principal point faible. La nouvelle calibration proposée se base sur la
combinaison d’un choc additif et d’une variation relative. Pour le scenario a la baisse, un
choc est maintenant également appliqué au taux sans risque initialement négatif et un taux
plancher de -1,25% est introduit. Nous avons appliqué ces chocs aux courbes des taux sans
risque obtenues par la méthode de Smith-Wilson (LLP 20 ans) et la méthode alternative afin
d’étudier I'impact du nouveau calibrage des chocs de taux au passif sur les provisions Best

Estimate de notre portefeuille de retraite.
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FIGURE 2 - Courbes des taux sans risque au 31/12/2020 obtenues par la méthode actuelle
dans le scénario central, a la hausse et a la baisse avec les chocs actuels et les chocs prévus
par la revue 2020 de Solvabilité II.
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L’application du nouveau choc de taux a la baisse au passif a conduit dans notre étude
a une hausse relative des provisions Best Estimate trois fois plus importante que dans le
scénario de baisse actuel. Le nouveau calibrage du SCR de taux proposé est plus pénalisant
et nécessite une charge en capital plus élevée pour couvrir le risque de taux dans la for-
mule standard, spécialement pour les entreprises ayant des écarts de duration actif-passif
considérables.

Enfin, il faut garder a 'esprit que les changements des regles de calcul de la norme
Solvabilité II présentés dans ce mémoire sont des propositions de 'EIOPA et les prises de
positions des autres acteurs de marché ne peuvent pas étre négligées. D’aprés de nombreux
avis, le SCR de taux serait 'endroit adéquat pour refléter le risque d’un scénario de taux
d’intérét bas a long terme, et non la conception de la courbe des taux sans risque elle-
méme. Ce débat s’organise principalement autour de la problématique de renforcer le cadre
market-consistent de la valorisation des engagements d’assurance et la volatilité accrue des
fonds propres économiques suite aux changements prévus. La Commission européenne a
rendu publique en septembre sa proposition législative de révision de Solvabilité II sur la
base des travaux et recommandations réalisés par 'EIOPA et a énoncé le contenu technique
qui composera les prochains actes délégués. Il est maintenant au tour du Conseil et au
Parlement européen d’examiner les propositions législatives de la Commission européenne.

L’entrée en vigueur effective des changements n’est actuellement pas prévue avant 2025.



Synthesis

Solvency II has now been in force for four full years. As of its implementation, the
various stakeholders concerned agreed to a periodic review of certain elements of the re-
gulation to adapt it to socio-economic changes and to improve or clarify the technical and
financial standards. More than a year after the publication of its Consultation paper, EIOPA
published on 17 December 2020 its final proposals for the 2020 review of Solvency II. From
its Opinion on the 2020 review of solvency II, it appears that the risk-free yield curve is
at the heart of the main changes planned. The economic view of the balance sheet under
Solvency II is based on the principle that the liabilities of an insurance undertaking should
be valued as if there were little or no possibility that the insurance company might de-
fault. Thus, from a theoretical point of view, all liabilities should be valued at the risk-free
yield curve. This curve associates at a given date for each maturity a risk-free interest rate

corresponding to the return on an investment without any default risk.

The construction of this curve must respect certain conditions set by the regulatory fra-
mework, which are replicability, stability, and consistency with suitable market data. These
data must be recovered from financial instruments traded on a deep, liquid and transparent
market (DLT). For the euro currency, the curve is constructed from swap rates adjusted
for credit risk. For some maturities, these observed rates do not meet the DLT criterion or
cannot be observed at all on the market, which is the case for longer maturities. Insurer’s
obligations however can last several decades, which makes it necessary to use extrapola-
tion methods so that liabilities with long durations are valued by a model rather than by
an unreliable or non-existent market. The last maturity that meets the DLT criterion is re-
ferred to as the Last Liquid Point (LLP), which is currently set at 20 years by EIOPA. The
DLT assessment of a market is rather subjective, hence the determination of the LLP is still
a much-debated discussion topic between the different stakeholders. EIOPA currently uses
a macroeconomic extrapolation approach, known as the Smith-Wilson method, to deter-
mine the risk-free rates at non-observable maturities. This method seeks a perfect fit to all
observed market data in order to respect the market consistency condition. Rates after the
LLP, which are not observable at all, are extrapolated from the LLP to a constant ultimate
forward rate (UFR).
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In view of the current low interest rate environment that will likely persist, EIOPA
has identified several issues related to the current extrapolation approach, including the
underestimation of technical provisions. In the 2019 Consultation paper, EIOPA presented
three possible options to address these issues. The first two options suggest maintaining the
Smith-Wilson method but to shift the LLP to 30 or 50 years by judging that these maturities
respect the DLT criterion. A risk-free yield curve including more market data allows a
more accurate economic valuation of insurance liabilities. However, the observed decrease
in market liquidity at higher maturities makes this data less reliable. This can lead to higher
volatility of own funds which goes against the stability condition imposed on the risk-free
rate curve. The last option suggested is a new alternative method of extrapolating the risk-
free yield curve. It is based on exponential smoothing approc and depends on three main
parameters : a first smoothing point (FSP), a last liquid forward rate (LLFR) and a UFR. The
idea behind this approach is to no longer consider that liquidity suddenly decreases to zero
after a certain LLP but to consider DLT maturities after the LLP up to 50 years to the extent
of their liquidity. The extrapolation of the risk-free yield curve from the FSP to the UFR is
driven by the LLFR, which is determined as the volume weighted average of swap forward
rates before and after the FSP :

LLFR = wyg - f15,20 + Was - f20,25 + W30 * f20,30 + Wao * f20,40 + Ws0 - f20,50 (3)

Once the LLFR is determined, forward rates beyond the FSP are extrapolated by a combi-
nation of the UFR and the LLFR. For longer maturities, the weight given to the UFR in the

determination of the extrapolated rates increases :

l_efah

Where h takes values from 1 to the last maturity wanted, o = 10% and B(a, h) = =5

alpha is the convergence factor.
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For each option, we have constructed the risk-free yield curve for the euro as 0f 31/12/2020 :
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FIGURE 3 - Risk-free yield curve as of 31/12/ 2020 for the different options suggested by
EIOPA in its Consultation paper

The notion of Best Estimate of technical provisions corresponds to the probability-
weighted average of future cash flows, discounted on the basis of the relevant risk-free
rate curve. Thus, we have analysed the sensitivity of the Best Estimate of a portfolio of
life annuities from a defined benefit pension plan to these different curves. Based on swap
rates at 31/12/2020, the shift of the LLP to a 30- or 50-year maturity significantly lowers the
risk-free rate curve after the 20-year maturity. The increase in the Best Estimate provisions
due to the effect of discounting the estimated annuity flows at lower risk-free rates proved
to be very significant. We were also able to show that the magnitude of this increase is
strongly related to the duration of the liability and the structure of future benefit streams
between 20 and 50 years. The longer the duration of the liabilities, the more sensitive the
Best Estimate will be to a shift in the LLP. The last option of the alternative method for ex-
trapolating the risk-free yield curve is the recommended one by EIOPA in its final opinion
on the 2020 Solvency II review. It seems to be a better compromise between more consis-
tency with market data and stability of own funds compared to the options related to a
shift of the LLP. The resulting increase in Best Estimate provisions with this curve is then
lower but still considerable. Finally, the transition mechanism considered by EIOPA limits
the impact on the Best Estimate of a change to the new extrapolation method by modifying

alpha, the convergence factor towards the UFR.
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A second key point of the 2020 review related to the risk-free yield curve is the proposal
to introduce a new calibration of shocks for the calculation of the interest rate SCR in
the standard formula on the grounds that the current approach underestimates the real
risks of a interest rate shock. In particular, the fact that no downward shock is applied to
negative rates has proved to be the main weakness of the current approach. The proposed
new calibration is based on a combination of an additive shock and a relative change. For
the downside scenario, a shock is now also applied to the initially negative risk-free rates
with a floor rate of -1,25%. We applied these shocks to the risk-free yield curves found by
the Smith-Wilson method (LLP 20 years) and the alternative method in order to study the
impact of the new calibration of the interest rate shocks on the Best Estimate provisions of

our pension portfolio.
4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

-1,00%

-2,00%
1 11 21 31 41 51 61 71 81 91
e S\\/ LLP 20 SW LLP 20 UP
SW LLP 20 Down SW LLP 20 UP revue 2020

= em == S\W LLP 20 Down revue 2020

FIGURE 4 - Risk-free yield curve as of 31/12/2020 by the current Smith-Wilson method in
the central,up and down scenario with the current and proposed shocks

The new downward interest rate shock has led in our study to a relative increase in Best
Estimate provisions three times higher than in the current downward scenario. The new
calibration of the interest rate SCR will be more penalising and will require a higher capital
charge to cover the interest rate risk in the standard formula, especially for companies with

significant asset-liability duration gaps.
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Finally, it must be borne in mind that the changes to the Solvency II calculation rules
presented in this thesis are only proposals from EIOPA and the positions of other stakehol-
ders cannot be disregarded. According to some stakeholders, the interest rate SCR would
be the right place to reflect the risk of a long-term low interest rate scenario and not the
design of the risk-free yield curve itself. The debate is mainly organised around the issue
of strengthening the market-consistent framework for the valuation of liabilities and the
significant reductions and increased volatility of eligible own funds as a result of the propo-
sed changes. In September, the European Commission published its legislative proposal for
the revision of Solvency II based on the work and recommendations carried out by EIOPA
and set out the technical content that will make up the forthcoming delegated acts. It is now
the turn of the Council and the European Parliament to examine the European Commis-
sion’s legislative proposals and the changes are currently not expected to come into effect
before 2025.
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Introduction

Les regles de calcul mises en place par Solvabilité II ont établi un cadre d’évaluation des
actifs et des passifs a leur juste valeur par cohérence avec les valeurs de marchés. Lors de
son entrée en vigueur en 2016, de nombreux points de la norme Solvabilité II faisaient I’objet
de discussions. Les différents acteurs (Commission Européenne, régulateurs, assureurs...)

se sont mis d’accord pour en revoir certains sur la base de 'expérience acquise avant 2021.

Le 17 décembre 2020, I’Autorité européenne des assurances et des pensions profession-
nelles (EIOPA) a publié ses propositions finales pour la revue 2020 de Solvabilité II, plus d'un
an apres la publication de son document de consultation sur le sujet en raison de retards
causés par la pandémie de Covid-19. Cette publication représente une étape importante

dans la révision de plusieurs points clés de la norme depuis son entrée en vigueur.

Dans ce mémoire, nous analyserons les principales propositions d’évolutions réglemen-
taires proposées par 'EIOPA pour la revue 2020 autour de la courbe des taux sans risque.
L’extrapolation de la courbe des taux sans risque et 'introduction d’un nouveau calibrage

des chocs pour le calcul du SCR de taux sont au coeur de cette revue.

La courbe de taux sans risque joue un rdle central dans la valorisation du Best Estimate.
Le taux sans risque correspond au taux d’intérét qui rémunere un placement sans risque
de défaut a une date et pour une maturité donnée. Le principe de cohérence avec les va-
leurs de marché implique que ces taux sans risque doivent étre déterminés a partir de taux
d’instruments financiers observables sur les marchés financiers a la date de calcul. Pour
I’évaluation du Best Estimate, ces taux servent a actualiser les flux de passifs estimés ainsi

que dans la modélisation des actifs réalisée dans un univers de probabilité risque neutre.

Pour le calcul du capital réglementaire de Solvabilité, il est nécessaire de prendre en
compte tous les risques inhérents a I’activité d’assurance. Le risque d’'une hausse ou d’une
baisse la courbe des taux sans risque en fait partie et affecte la valorisation du Best Estimate

au passif du bilan.
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Ainsi dans ce mémoire il est proposé d’étudier 'impact des changements prévus par
I’EIOPA sur 'extrapolation de la courbe des taux sans risque et le SCR de taux sur I'éva-
luation Best Estimate d’un portefeuille de rentes viageres découlant d’'un régime de retraite

professionnel a prestations définies.

Le chapitre 1 est consacré a la définition du contexte réglementaire et des différentes
notions abordées. Ensuite, le chapitre 2 présente les fondements théoriques et la méthode
de construction de la courbe de taux sans risque ainsi que les modifications envisagées
par 'EIOPA pour la revue 2020 de Solvabilité II. Les chapitre 3 et 4 se focalisent sur les
hypotheses prises pour permettre le calcul des Best Estimate et sur I’analyse des résultats de
la sensibilité des Best Estimate a un changement de I’approche d’extrapolation de la courbe
des taux sans risque. Enfin, le chapitre 5 présente le nouveau calibrage des chocs pour le
calcul du SCR de taux proposé par 'EIOPA et étudie son impact sur la charge en capital

nécessaire pour le risque de taux sur le Best Estimate du portefeuille de rentes viageres.
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Chapitre 1
Contexte reglementaire

Nous entamons I’étude de la courbe des taux sans risque par une revue du contexte
réglementaire en vigueur. Les premiéres directives européennes sur la solvabilité des com-
pagnies d’assurance remontent a 1973 pour I'assurance non-vie et 1979 pour 'assurance
vie. Depuis I'ensemble du marché des assurances a connu de profonds changements et il
est toujours en mouvement. Dans cette présentation du contexte réglementaire, nous com-
mengcons par nous intéresser aux différents acteurs européens et nationaux pour évoquer
ensuite la notion de solvabilité d’un organisme d’assurance et les grandes lignes de la ré-
glementation Solvabilité II. Enfin, nous nous focalisons sur le taux d’actualisation dans le

calcul des provisions techniques qui motive la réflexion de ce mémoire.

1.1 Les différents acteurs

1.1.1 Institutions européennes

Le Parlement Européen, la Commission Européenne et le Conseil de I'Union Euro-
péenne sont les trois grandes institutions de I'Union Européenne qui sont chargées des
décisions législatives. La Commission Européenne est responsable de la coordination et du
pilotage des différentes réformes a 1’échelle Européenne, dont le dispositif prudentiel Sol-
vabilité II. Ces institutions définissent également les mesures d’application. A partir des
informations recueillies aupres des autres acteurs concernés, les positions des organismes
d’assurance et des régulateurs européens ou nationaux, elles prennent les décisions légis-

latives et définissent le cadre réglementaire de la profession.
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1.1.2 CFO/CRO Forum

Créé en 2002, le CFO Forum (Chief Financial Officers Forum) est un groupe de discus-
sion constitué par les directions financiéres des principales sociétés européennes cotées en
bourse, dont font partie certaines compagnies d’assurance. Parmi les membres du CFO Fo-
rum, on retrouve par exemple AXA, AVIVA, Generali, BNP Paribas Cardif ou encore Swiss
Re. Le CFO Forum permet a ses membres d’étre représentés d’une seule et méme voix, qui
défend le point de vue des compagnies, notamment lors des discussions sur Solvabilité II.
Les activités du CFO Forum sont complémentaires a celles des instances reglementaires
présentées plus bas et joue un role dans l'orientation des discussions. Le CRO Forum (Chief
Risk Officers Forum) a pour objectif principal d’identifier les problemes en matiere de ges-
tion des risques auxquels sont confrontées les compagnies d’assurance. Le CRO Forum émet
des propositions et des commentaires techniques sur divers sujets qui préoccupent les or-

ganismes d’assurance.

1.1.3 Insurance Europe

Insurance Europe est la fédération européenne de 'assurance et de la réassurance. Elle
est constituée aujourd’hui de 39 membres issues de différents pays européens, dont la FFA(1.1.4)
pour la France et ACA pour le Luxembourg. Créée en 1953, elle représente aujourd’hui
plus de 5000 compagnies qui emploient plus d'un million de personnes, pour plus de 1110
milliards d’euros d’encaissement en 2008. Insurance Europe a notamment pour objectif de
favoriser la création d’un cadre réglementaire adapté au développement de I’assurance eu-
ropéenne. Ses deux missions principales sont la représentation des intéréts communs des
assureurs européens, par la promotion et la défense des positions de ces derniers aupres des
autres acteurs et I’établissement de connexions permanentes favorisant les échanges d’in-
formations entre les différents marchés nationaux pour encourager et soutenir les transferts

de bonnes pratiques et la réflexion sur les sujets d’intérét commun.

1.1.4 Fédération Francaise de I’Assurance

Créée en juillet 2016, la Fédération Francaise de I’Assurance réunit la Fédération fran-
caise des sociétés d’assurances (FFSA) et le Groupement des entreprises mutuelles d’as-
surance (GEMA) au sein d’une seule organisation. La Fédération Francaise de I’Assurance
rassemble ainsi les entreprises d’assurances et de réassurance opérant en France, soit 246

sociétés représentant plus de 99% du marché. La Fédération Frangaise de I’Assurance a
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comme objectif de :

— représenter 'assurance aupres des pouvoirs publics nationaux et internationaux, des

institutions et des autorités administratives;

— préserver I'ensemble du champ économique et social en relation avec les activités

assurantielles;
— étre un outil de concertation entre les différents partenaires du monde des assurances;

— étudier en commun les problémes techniques, financiers et juridiques, fournir des

données statistiques essentielles de la profession;
— informer le public (Site du FFA, la revue Risques) et les médias;

— promouvoir les actions de prévention afin de mieux appréhender les risques.

1.1.5 EIOPA

L’EIOPA (Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (AEAPP)),
créé en 2011, est 'autorité de controdle de référence au niveau européen et un organe consul-
tatif indépendant aupres du Parlement européen, au Conseil de I'Union européenne et la
Commission européenne. Elle fait partie du systéme européen de surveillance financiére.
L’EIOPA coopeére avec les différentes autorités de contrdle européenne, dont ’ACPR et le
CAA (1.1.6), et agit en tant que représentant a haut niveau de ces organes de controles
nationales. Une de ses missions principales est d’améliorer le fonctionnement du systeme
financier en garantissant une surveillance et une réglementation appropriées, efficaces et
harmonisées au niveau européen par la publication d’orientations et de recommandations.
Parallelement, elle évalue et analyse de fagon permanente les risques dans le secteur euro-
péen des assurances et des pensions professionnelles notamment a I’aide de rapports régu-
liers d’évaluation des risques et de simulations de crises paneuropéennes. L’EIOPA joue un
role central dans le déroulement des réformes en faisant le lien entre les représentants des
compagnies qui commercialisent ou gerent des produits d’assurance (Insurance Europe) et
la Commission européenne qui prend les décisions les concernant, comme dans le cas de la
réforme prudentielle Solvabilité II. Le schéma 1.1 illustre une vision globale du fonctionne-

ment de ces instances et la place centrale de 'EIOPA.
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Instances Européennes
Gestion du projet de directive
Proposition de texte

Adoption des mesures technigues

H Commission
européenne

La Commission Européenne engage I'EIOPA sur les L'EIOPA rend des avis techniques a la
aspects techniques de Solvabilité 2. Commission Européene.
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FiGURE 1.1 — Interactions entre les acteurs

1.1.6 Autorité de controle prudentiel et de résolution (ACPR)
Créée par 'ordonnance du 21 janvier 2010, I’ACPR est le fruit de la fusion :

— Des autorités d’agrément : CEA (Comité des entreprises d’assurance) et CECEI (Co-

mité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement);

— Et des autorités de controle : ACAM (Autorité de contrdle des assurances et des mu-

tuelles) et Commission bancaire.

L’ACPR est chargée de 'agrément et du contrdle des établissements bancaires et des
organismes d’assurance en France. C’est une autorité indépendante, adossée a la Banque
de France. Sa mission principale est de veiller a la préservation de la stabilité financiere et a
la protection des clients des banques, des assurés et bénéficiaires des contrats d’assurance.

En plus de son role dans la mise en place des réformes, notamment Solvabilité II, le réle de
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I’ACPR est de veiller a la bonne mise en ceuvre de ces réformes. Au Luxembourg, c’est le

Commissariat aux assurances (CAA) qui remplit ces fonctions.

1.2 Exigence de Solvabilité en assurance

1.2.1 Solvabilité d’'une compagnie

« La solvabilité est la mesure de la capacité d’une personne physique ou morale a payer ses
dettes sur le court, moyen et long terme, elle permet d’apprécier la capacité a faire face a ses

engagements (court, moyen et long terme). »1

Le besoin d’un dispositif prudentiel permettant un controle rigoureux et permanent de
la solvabilité des organismes d’assurances vient de I'inversion du cycle de production spéci-
fique au secteur assurantiel. En effet, la prime est encaissée au début du cycle, en amont du
transfert de risques et de la prestation. La masse importante des liquidités suivant ’encaisse-
ment des primes et par conséquent la masse des engagements envers les assurés nécessitent
d’étre encadrés par un contrdle permanent, dans I'intérét a la fois de ’assuré, de 'assureur
et des investisseurs. Pour un organisme d’assurance, la solvabilité est donc sa capacité a
respecter les engagements qu’il prend aupres de ses assurés en détenant suffisamment de

fonds propres pour faire face aux événements imprévus.

1.2.2 Historique

Les premieres réflexions autour de la solvabilité des compagnies d’assurance européennes
sont apparues dans les années 1970. Les 1eres directives européennes sur la solvabilité des
compagnies d’assurance remontent a 1973 pour ’assurance non-vie et a 1979 pour 'assu-
rance vie et elles visaient a encadrer la couverture de certains risques financiers. Le ratio de
solvabilité est alors introduit comme un indicateur de la solvabilité des entreprises d’assu-
rance. En 1997, le rapport Miiller préconise un certain nombre d’améliorations du systéme
de solvabilité européen. La réforme Solvabilité I initiée par ce rapport a été adoptée en
2002 et est entrée en vigueur en 2004. La directive Solvabilité 1 exige le calcul d’une Exi-
gence de Marge de Solvabilité réglementaire et une vérification de celui-ci par les autorités
de controdle a ’échelle nationale. Cette marge de solvabilité est déterminée en fonction de
pourcentages sur les primes, les sinistres ou les provisions. Méme si Solvabilité I a le mérite

d’avoir instauré ce calcul, son approche simpliste et mécanique du risque ne permet pas de

1. Définition Wikipédia
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refléter le profil de risque de I'assureur. La prise en compte du risque étant tres prudente,
les provisions techniques sont souvent surévaluées, ce qui entraine un besoin excessif en
capital nécessaire a la couverture de ces provisions, situation qui ne profite a aucun des
acteurs (assurés, assureurs et actionnaires).

La nécessité d’'une meilleure adaptation des fonds propres exigés avec les risques encourus
dans les activités d’assurance et de réassurance a été renforcée par le contexte économique
de crise de 2008 qui a mis en évidence les défaillances de certains grands acteurs de la
sphere financiere face a des situations exceptionnelles. Dés ’année suivante a été adoptée
la directive-cadre de Solvabilité II, visant a renforcer les régles européennes afin de mieux
appréhender la réalité des risques et d’harmoniser les regles de solvabilité sur le marché

européen de ’assurance.

1.2.3 Solvabilité II

La directive Solvabilité II, adoptée en 2009, puis modifiée par la directive Omnibus II,
a été transposée en droit national le 2 avril 2015 pour une entrée en application depuis
le ler janvier 2016. La directive Solvabilité II s’organise en trois piliers, s’inspirant de la
construction de la norme Bale II (dispositif prudentiel s’appliquant au secteur bancaire) :

Pilier 3

Pilier 1 Pilier 2

Reporting prudentiel et informations

Exigences qualitatives et supervision publiques

Exigences gquantitatives

s Dé&finition  des  provisions
techniques (provisions BE et o EEITETEME
RM)

o * |dentification et gestion des ¢ Discipline de marché
* Delf'";:_'lf’”, de la marge de risques internes * Transparence
el e st 2o * Contrdles et suivis internes ¢ Réconciliation des reportings

+ Modalités de calcul (formule
standard, modéle interne)

+ Allocation des actifs et
éligibilité des fonds propres

- PerhEreariEns o comptables et prudentiels

organisation du contréle

F1GURE 1.2 - Piliers de Solvabilité II

Le Pilier 1 de la directive définit les exigences quantitatives permettant de constituer le
bilan prudentiel Solvabilité II. Il détermine les méthodes de calcul des provisions techniques
et des seuils quantitatifs d’exigence de fonds propres réglementaires : Solvency Capital Re-
quierment (SCR) et Minimum Capital Requierment (MCR).

Le Pilier 2 fixe les normes qualitatives de suivi des risques en interne et de gouvernance.
L’ORSA (Own Risk and Solvency Assessment) est un élément essentiel de la réglementation

prudentielle, autant par ses résultats que par son processus. Il s’agit pour I'entreprise de
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démontrer sa capacité a apprécier et a maitriser ses risques dans une vision prospective et
en cohérence avec son niveau de tolérance au risque. L’'ORSA permet de responsabiliser
I'entreprise et d’organiser un premier niveau de contrdle en interne.

L’objectif du Pilier 3 est 'information au public et aux autorités de controle des exigences
quantitatives et qualitatives des deux premiers piliers. Les exigences en termes de publi-
cations sont précises et permettent d’harmoniser complétement le reporting des différents
organismes vis-a-vis des autorités de contrdle et du public (QRT, RSR et SFCR) au niveau

européen.

1.2.4 Exigences quantitatives (Pilier 1)

Dans cette partie nous allons détailler le pilier 1 de la norme Solvabilité II en nous
concentrant sur les éléments qui sont importants pour notre étude : le bilan économique
et la méthode de calcul des provisions techniques. Le point de départ de Solvabilité II est
I’évaluation économique de ’ensemble du bilan ou tous les actifs et passifs sont évalués
par une approche dite market consistent®. On parle alors du bilan économique. L’approche
bilantaire permet de tenir compte de 'impact de tous les risques et de la relation actif-passif

qui existe dans le bilan d’un organisme d’assurances.

Valorisation de Pactif

Selon la directive 2009/138/CE [18], « les actifs sont valorisés au montant pour lequel ils
pourraient étre échangés dans le cadre d’une transaction conclue, dans des conditions de concur-
rence normales, entre des parties informées et consentantes. » (article 75). Cela implique que
les actifs sont évalués a leur valeur de marché en intégrant les plus-values latentes. Le mar-
ché est donc considéré évaluer dans la majorité des cas les actifs financiers a leur « juste
valeur ». Néanmoins, ceci exige que le marché sur lequel est coté I'actif, soit suffisamment
liquide, profond et transparent. Si le marché de I’actif concerné ne présente pas ces carac-
téristiques, il faudra généralement faire preuve de jugement pour parvenir a une valeur
cohérente avec le marché et plus il y aura de possibilités de divergences d’opinion raison-
nables sur ce que devrait étre exactement cette valeur. Il faudra notamment se tourner vers
une approche Mark-to-Model ou 'on extrapole la valeur théorique de l'actif a travers un

modéle financier.

2. Une présentation de I’approche market consistent [25]
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Valorisation du passif

« Les passifs sont valorisés au montant pour lequel ils pourraient étre transférés ou réglés
dans le cadre d’une transaction conclue, dans des conditions de concurrence normales, entre

des parties informées et consentantes. » (article 75[18])

Pour valoriser les passifs en valeur de marché, il s’agit de déterminer la valeur de trans-
fert des engagements d’assurance. En d’autres termes, 1’évaluation des provisions tech-
niques doit correspondre a la valeur que serait préte a payer une entreprise pour acquérir
les engagements en cas de défaut de I’assureur ou d’insuffisance de solvabilité. Etant donné
qu’il n’existe pas de marché organisé permettant d’évaluer au plus juste la valeur a laquelle
les passifs d’assurance peuvent étre cédés et échangés, la valeur de transfert peut nécessiter

I’ajout d’'une marge de risque.

Pour obtenir la valeur de transfert des provisions techniques, on distingue deux catégo-
ries d’engagements en fonction de leur nature réplicable ou non.

Lorsque les engagements de I’assureur sont parfaitement réplicables par des instruments
financiers cotés sur un marché profond et liquide, alors on peut naturellement considérer
que la valeur de marché de ces instruments représente la juste valeur a laquelle les engage-
ments pourraient étre cédés.

Dans le cas contraire, les provisions techniques sont évaluées en tant que somme du Best
Estimate et de la marge de risque. Le Best Estimate est égal a la valeur actuelle prévue de tous
les flux de trésorerie potentiels. C’est la moyenne pondérée par leur probabilité des flux de
trésorerie futurs, compte tenu de la valeur temporelle de 'argent (valeur actuelle attendue
des flux de trésorerie futurs), estimée sur la base de « la courbe des taux sans risque perti-
nents »(article 77 de la Directive[18]). Cette valeur doit étre calculée a partir d’informations
actuelles et fiables et d’hypothéses réalistes et spécifiques a I'entité. Les flux de trésorerie
a prendre en compte sont principalement les encaissements (primes futures, recours) et
décaissements (sinistres, PB, frais, ...). La marge de risque correspond au montant addi-
tionnel qu’un repreneur éventuel exigerait pour reprendre les engagements d’assurance.
Elle est obtenue comme la somme des SCR calculés a différentes dates jusqu’a maturité du

dernier contrat, actualisés a leur valeur actuelle par la courbe des taux sans risque.
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Finalement le bilan segmenté selon Solvabilité II peut étre représenté de la facon sim-

plifiée suivante :

Solvabilité 2

Excédent de marge

SCR Besoin L Fonds propres
__en " économiques
" capital
Actifs en valeur MCR P
de marché
~—  Provisions techniques
Autres actifs Autres passifs

F1GURE 1.3 — Bilan SII simplifié

— Le SCR correspond a un niveau de fonds propres permettant a une entreprise d’absor-
ber des pertes imprévues importantes. Il correspond a la VaR a 99,5% sur un horizon
d’un an. Si le montant de fonds propres d’une entreprise est égal au SCR, 'entreprise
pourra alors faire face a ses engagements dans 99,5% des cas, sur un horizon d’un
an. Dans sa formule standard, le calcul du SCR se fait par 6 grands modules rassem-
blant les familles de risques auxquelles fait face 'assureur : Marché, Santé, Défaut,
Vie, Non-Vie, Intangible. Tous ne pésent cependant pas le méme poids. Le SCR est
calculé sur base de chocs appliqués a chacun des risques pouvant impacter le bilan,

puis en agrégeant ces différents risques par une matrice de corrélation.

— Le MCR correspond au montant minimum de fonds propres constituant le seuil dé-
clencheur de I'intervention des autorités prudentielles, dés qu’il est franchi a la baisse.
Le calcul du MCR combine une formule linéaire avec un plancher de 25 % et un pla-
fond de 45 % du SCR. Le MCR a un seuil plancher absolu (tel que défini a Iarticle 129,
paragraphe 1, point d), de la directive 2009/138/CE[18]), qui dépend de la nature de

I'entreprise.
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1.3 La revue 2020 de Solvabilité I1

La directive européenne Solvabilité II bénéficie a présent de quatre années d’exercices
pleines depuis son entrée en application. Lors de la mise en place des régles de calcul, de
nombreux points faisaient 'objet de discussions. Les différents acteurs (Commission Euro-
péenne, régulateurs, assureurs,...) ont prévu des l’origine un processus de revue périodique.
I a pour but d’adapter la réglementation aux évolutions du cadre socio-économique (taux
négatifs, pandémie Covid-19) et d’améliorer ou de préciser les normes techniques et finan-

cieres liées a la mise en ceuvre opérationnelle de la directive.

Dés l'origine deux clauses de revoyure étaient prévues. Une revue en 2018 de certains
points du calibrage (SCR et méthodes de calcul de la formule standard) qui a abouti a la
publication du nouveau reglement 2019/981 dont les évolutions ont pris effet en 2019 et
2020. La revue plus large en 2020 accorde une importance particuliére aux mesures du pa-
quet branches longues. Le calendrier a été perturbé par le contexte de la pandémie liée au
Covid-19 pour tenir compte de la situation sanitaire. L’EIOPA qui devait remettre ses pré-
conisations d’adaptation a la Commission européenne au 30 juin, ’a finalement rendu en
décembre 2020, plus d’un an apres la publication du Consultation paper[3] de 'EIOPA sur le
sujet. La Commission européenne devrait produire ses propositions en 2021. Le processus
de révisions Solvabilité Il nécessitera ensuite deux ou trois années d’échanges et d’arbitrage
entre les différents acteurs pour couvrir tout le spectre de la nouvelle directive. Le calen-
drier d’adoption et de transposition des nouvelles régles reste a définir. L’entrée en vigueur

devrait étre progressive et s’étaler d’ici Janvier 2025.

Juillet-Octobre Octobre-Janvier Janvier-Septembre

Février 2019 2019 2020 2020

Décembre 2020 Q4 2021 2021-2025

Demande de Projet d'avis Consultations Etudes Publication Retours et
conseil de la de la revue publiques de la d'impact et envoi de propositions
Commission 2020 lancé. premiére l'avis final de de la CE
Européenne ébauche du I'EIOPA a la

(CE) Collecte des projet d'avis.

adressée a positions de
I'EIOPA l'industrie.

FIGURE 1.4 — Processus de révue SII
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CONTEXTE REGLEMENTAIRE 1.3. LA REVUE 2020 DE SOLVABILITE II

Les sujets traités lors de la derniére consultation de 'EIOPA couvrent un tres large
spectre de la directive Solvabilité II. Pour autant, il n’est pas certain que la réforme Solvabi-
lité II couvre la totalité des sujets traités. En effet, 'EIOPA peut avoir plusieurs approches

d’arbitrage et d’élaboration de proposition en fonction du sujet :

— Elle peut exposer plusieurs options sur un sujet donné et mettre en avant I'une de

celles-ci.

— Elle peut exposer plusieurs options sur un sujet donné sans mettre an avant I'une de

celles-ci et sans préciser une démarche d’arbitrage.

— Elle peut proposer de maintenir la regle actuelle sur un sujet donné.

Un point d’évolution tres attendu est I’examen des mesures des garanties a long terme.

Les points clés de la revue 2020 concernent les éléments suivants selon les trois Piliers :

* Méthode d’extrapolation de + Principe de proportionnalité e Séparation du SFCR en deux
la courbe des taux sans parties (une destinée au
risques public et une aux

« Volatiliy Adjustment . Nouvealfx tests czle lsen5|blllte professionnels)
en fonction de différentes

* Marge de risque . . . ; ¢ Standardisation de certaines
situations économique f : i
¢ Choc de taux dans la formule < des informations fournies

standard ¢ Dates limites des SFCR, RSR

* Principe de proportionnalité et QRT prolongee

FIGURE 1.5 — Revue 2020 selon les Piliers SII

Dans le cadre de notre étude nous allons essentiellement nous intéresser au pilier 1
et nous détaillerons les points nécessaires, a savoir les nouvelles modalités de calcul de la
courbe des taux sans risque (2.2.6), la revue du Volatility adjustment (2.3.1) et le nouveau
calibrage du SCR de taux (5.1.1).
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Chapitre 2
Courbe des taux sans risque

La courbe des taux sans risque est un élément central dans la norme Solvabilité II pour
I’évaluation d’engagements d’assurance. Elle affecte simultanément plusieurs postes du bi-
lan Solvabilité II. Une premiere référence a la courbe des taux sans risque se trouve a 'ar-
ticle 77 de la directive 2009/138/CE [18] concernant le calcul des provisions techniques : «
meilleure estimation correspond a la moyenne pondérée par leur probabilité des flux de tréso-
rerie futurs, compte tenu de la valeur temporelle de I’argent (valeur actuelle attendue des flux

de trésorerie futurs), estimée sur la base de la courbe des taux sans risque pertinents. »

La structure par terme des taux d’intérét (ou courbe des taux) est la fonction qui, a une
date donnée, associe pour chaque maturité le niveau du taux d’intérét associé. Les valeurs
fournies par la courbe de taux sans risque sont alors les taux d’intérét de placements sans
risque de défaut. Le concept de taux sans risque est une notion tres largement répandue
dans la littérature financiere. Il est étroitement lié a la notion de valeur temps de 'argent
qui stipule que la méme somme d’argent posséde une valeur intrinseque plus grande si elle

est percue immédiatement que si elle est pergue dans le futur.

La construction de cette courbe doit respecter les conditions imposées suivantes :

— La réplicabilité : la reconstruction de la courbe par les acteurs de marché doit étre

possible par leurs propres moyens;

— market consistency : la courbe doit étre déterminée sur base de données de marché

adaptées;

— La stabilité : la courbe doit éviter autant que possible toute volatilité artificielle des

provisions techniques et des fonds propres.

Conformément aux actes délégués[19], 'EIOPA publie mensuellement la courbe des
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taux sans risque pour des maturités allant de 1 a 150 ans et de la documentation reliée pour

diverses devises.

Dans cette partie, nous allons développer les différentes étapes de la construction de
cette courbe des taux sans risque. En premier lieu, nous allons détailler les observations
de marché nécessaires pour dériver la courbe afin qu’elle respecte la contrainte market
consistency. Ensuite nous décrivons les méthodes et les hypotheses utilisées pour extrapoler
la courbe au-dela de la derniére observation de marché avant de présenter les évolutions de
la méthode mises en avant par I'EIOPA dans son Consultation Paper on the Opinion on the
2020 review of Solvency II[8] dans le cadre de la revue Solvabilité 2020.

2.1 Instruments financiers sous-jacents a la courbe des

taux sans risque

Selon l'article 43 du Reglement délégué[19], la courbe de taux doit étre établi a par-
tir d’instruments financiers négociés sur un marché profond, liquide et transparent pour
chaque monnaie et échéance. Un marché profond est un marché dans lequel une grande
quantité d’actifs peut étre négociés sans affecter le prix des instruments utilisés dans les
réplications. La liquidité d’un marché fait référence a la rapidité et facilité de réaliser des
achats ou ventes d’actifs sans causer de mouvement significatif du prix. Un marché trans-
parent est un marché sur lequel les informations actuelles sur les échanges et les prix sont

facilement accessibles au public.

2.1.1 L’évaluation DLT (Deep, Liquid, Transparent)

Pour déterminer les maturités d’'un instruments financiers pour lesquelles il existe un
marché profond, liquide et transparent de maniere la plus fiable, "EIOPA meéne son évalua-
tion DLT pour les différentes devises. Cette évaluation, mise a jour au moins annuellement,
est basée sur différents critéres qui sont mentionnés en annexe de la documentation tech-
nique sur la méthode de construction de la courbe des taux sans risque. Dans cette liste non

exhaustive, on retrouve parmi ces criteres :

— L’écart(spread) Bid-Ask : il représente la différence entre le prix le plus élevé proposé
par les acheteurs et le prix le plus bas proposé par les vendeurs sur le marché. Plus cet
écart est faible, plus le marché est dit liquide. Il y a consentement parfait sur la valeur

de marché de I'instruments entre les participants en cas d’un écart Bid-Ask nul.

— La fréquence de trading : c’est le nombre d’échanges sur une période donnée. Dans
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le cas d'un marché peu actif, les données disponibles sont peu représentatives de
I'équilibre de marché émanant des lois de I'offre et de la demande et particuliére-
ment sensibles a la date d’observation. Ce critere est un indicateur de la liquidité des

marchés.

— Les volumes d’échanges : il s’agit du montant des transactions sur une période don-
née. En fixant une borne inférieure du montant échangé, cet indicateur permet d’ap-

précier la liquidité et la profondeur des marchés.

— Les mouvements de prix d’échange volumineux : c’est une mesure du critere de pro-

fondeur du marché.

— Le nombre de sources de prix : il s’agit d’'un indicateur de transparence d’'un marché.

L’EIOPA méne des analyses supplémentaires (analyse de volatilité sur les 105 derniers
jours ouvrés, analyse complémentaire du Bid-Ask spread) pour les devises des pays non-
membres de I’espace européen. Dans ce mémoire, nous nous intéressons uniquement a la
devise euro et n’allons pas insister plus sur les caractéristiques de ces analyses supplémen-

taires.

2.1.2 Les instruments financiers utilisés

De nombreux produits avec des caractéristiques diverses et variés existent sur les mar-
chés financiers. L’article 44[19] du Reéglement Délégué identifie deux types de produits fi-
nanciers qui peuvent étre considérés comme ayant des propriétés proches du taux sans

risque : les contrats type Swap et les obligations souveraines.

Avant la crise financiére, les obligations d’Ftats étaient considérées comme les seuls
instruments susceptibles de représenter la meilleure qualité de crédit car il était considéré
peu probable qu'un Etat fasse défaut du fait de son pouvoir de prélévement d’impét. Lorsque
la crise financiére de 2008 a éclaté, la qualité de crédit liée aux swaps s’est révélée étre
beaucoup plus élevée et stable que la qualité de crédit des obligations d’Etat. De nombreux
pays dans l'histoire ont subi de grosses difficultés économiques notamment vis-a-vis de
leurs dettes comme la Russie en 1998 ou la Gréce en 2012. Les obligations d’Etat faisant
I’objet de notations financiere en fonction de ’environnement économique et politique du

pays, 'Allemagne ou encore I’Australie présente I'une des meilleures qualités de crédit.

Les données de marché privilégiées par 'EIOPA pour la construction de la courbe des
taux sans risque sont les taux swap. Pourtant si le marché sur lequel sont négociés les swaps

ne respecte pas le critere DLT alors il est préférable d’avoir recours aux obligations d’Etat. La

33



COURBE DES TAUX SANS RISQUE 2.1. INSTRUMENTS FINANCIERS SOUS-JACENTS A LA COURBE DES TAUX SANS RISQUE

documentation technique [14] de 'EIOPA précise le type d’instruments financiers choisis

pour dériver la courbe des taux sans risque pour chaque devise.

Pour la devise euro, la courbe des taux sans risque est construite a partir des taux swap
contre Euribor 6 mois (Euro Interbank Offered Rate). Ce taux de référence est le taux moyen
auquel un panel de banques établies dans I'UE ou dans des pays de I’Association européenne
de libre-échange (AELE) peuvent obtenir des fonds sur le marché des préts interbancaires
non garantis. Il est calculé en prenant les cotations proposées sur le marché interbancaire
par les banques du panel, et en enlevant les 15% minimales et les 15% maximales. Il est
publié chaque jour par European Money Market Institute (EMMI). Suite au scandale de ma-
nipulation des taux d’intérét par certaines banques, la BCE a décidé de remplacer I'Euribor
par un taux basé sur une nouvelle méthode de calcul se fondant autant que possible sur les
transactions effectives d’ici 2022. Un swap sur Euribor 6 mois, est un contrat de gré a gré.
Dans un tel contrat, les deux parties s’engagent a échanger tous les 6 mois, sur la base d’'un
montant notionnel, et ce jusqu’a une maturité fixée, la différence entre un taux fixe (taux
swap coté sur le marché pour une maturité fixée) et le taux Euribor 6 mois prévalant au

début de chaque période.

Les criteres de liquidité et de profondeur définis par 'EIOPA pour un marché swap sont
principalement respectés lorsque le montant moyen notionnel journalier échangé dépasse
les 50 millions d’euros et le nombre moyen d’échange est au moins égal a 10. Le marché
swap de taux d’intérét en euros répond a ces critéres pour certaines maturités ainsi qu’au

critere de transparence puisque la méthode de calcul est rendue publique par 'EMMI.

2.1.3 Credit Risk Adjustment

Bien que I'impact du risque de crédit de la contrepartie sur les swaps de taux d’intérét
soit plutdt insignifiant [6], il subsiste un risque de défaut sur la période séparant 'obser-
vation de I'Euribor et le payement. Pour cette raison, les taux observés sur le marché des
instruments concernés sont soumis a un ajustement pour crédit qui est défini a l’article
45 du Reglement Délégué et détaillé dans la documentation technique de I’EIOPA sur la
construction de la courbe des taux sans risque[14]. Dans le cas des taux swap contre Euri-
bor 6M, cet ajustement correspond a 50% de la moyenne sur 1 an de I’écart entre le taux
Euribor 6M et le taux OIS (Overnight Indexed Swap) a 3 mois de méme échéance. (préambule
(20) Reglement Délégué[19])

N
. EUR]BOR mm‘gi_O-[S mois,t
CRAEum - ZZ:I 2?\[ | : , (2‘1)
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Avec N le nombre total de taux observé la derniere année sur base journaliére. L’ajustement
finalement appliqué ne peut étre inférieur a 10 points de base, ni supérieur a 35 points de

base et vient diminuer les taux de marché observés.

L’OIS est un swap basé sur le taux au jour le jour qui est généralement fixé par la banque
centrale. Le taux au jour le jour est le taux d’intérét auquel un panel de banques préte
ou emprunte des fonds sur le marché au jour le jour, donc pour la période la plus courte
possible. Le taux au jour le jour en Europe est EONIA (Euro Overnight Index Average) mais
il est en train d’étre remplacé progressivement par un nouveau taux a savoir I'éSTR. Le
risque de défaut pour un horizon aussi court est minime. Comme les parties a un swap de
taux d’intérét n’échangent en plus que la différence des deux flux d’intéréts, le risque de
crédit n’est pas un facteur majeur pour déterminer le taux OIS. En comparant par exemple
I’Euribor 3 mois au taux OIS 3 mois, on s’attend a un spread positif mais qui ne soit pas
trop important. Le cas contraire il y aurait une opportunité d’arbitrage (j’emprunte a OIS et
préte au Euribor). Ce spread s’explique par le risque de défaut de la contrepartie plus élevé
pour I’Euribor et peut étre considéré comme une indication de la perception qu’ont les
banques de la solvabilité des autres institutions financieres, c.-a-d. le risque de crédit dans
le marché. Pour plus d’explications justifiant le choix de I'OIS, le lecteur peut se référer a
HULL et WHITE[22].

2.2 Interpolation et Extrapolation de la courbe des taux

sans risque

Pour certaines maturités, les taux observés ne satisfont pas le critére DLT ou ne peuvent
pas étre observés du tout sur le marché, ce qui est le cas pour des maturités de plus en plus
longues. Les engagements des assureurs peuvent pourtant porter sur plusieurs dizaines
d’années ce qui rend nécessaire le besoin de méthode d’extrapolation afin que les passifs
ayant des durées importantes soient évalués a 'aide d’'un modele plutdt qu’en fonction
d’un marché non fiable voire inexistant. La derniére maturité qui respecte le critere DLT
est qualifiée de dernier point liquide (Last Liquid Point LLP). Pour la devise euro, le LLP est
fixé actuellement a 20 ans par 'EIOPA. La détermination de ce point est encore aujourd’hui
un point de discussion important entre les différentes parties prenantes, ce que nous verrons

plus loin.

Les maturités précédant le LLP ne sont pas non plus toutes observables ou utilisables,
d’ou le besoin également d’une interpolation afin de déterminer les taux correspondants.

Au-dela du LLP les taux sont extrapolés. De manieére générale, il existe deux types d’ap-
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Taux de marché observés Taux extrapolés

A \

LLP Point de convergence

Période de convergence

FIGURE 2.1 - Interpolation et extrapolation

proches pour I'extrapolation de la courbe de rendement : I'une qui met I’accent sur la cohé-
rence du marché a un moment donné, et une autre qui met ’accent sur la stabilité du passif

d’assurance dans le temps[1].

Dans le cadre du principe fondé sur la cohérence du marché, I'extrapolation de la courbe
des taux vise a estimer ce que le prix de marché des actifs a long terme aurait été un jour
donné si ces actifs avaient réellement existé et avaient été négociés sur les marchés finan-
ciers. L’accent est mis ici sur la production d’une valeur de passif qui est équivalente a la
valeur qui serait nécessaire pour transférer ce passif dans les conditions actuelles du mar-
ché. D’autre part, ceux qui adoptent une approche mettant I’accent sur la stabilité du passif
estiment que la volatilité introduite par ’exigence de prix cohérents avec le marché a un
moment donné n’est pas utile a la gestion d’une entreprise sur le long terme. Ils pensent
également que puisque les engagements d’assurance sont rarement négociés, I'idée d’iden-

tifier la valeur de marché exacte est moins pertinente.

Dans le meilleur des cas, la structure des taux d’intérét sans risque est censée éviter la
volatilité artificielle des provisions techniques et des fonds propres éligibles, tout en incitant
a une bonne gestion des risques. C’est pourquoi ’objectif principal de I'extrapolation de la
courbe des taux selon de nombreuses méthodes est de déterminer un taux forward ultime
a long terme (Ultimate Forward Rate UFR) vers lequel convergera la courbe des taux pour

des échéances plus longues.

2.2.1 Ultimate forward Rate (UFR)

L’UFR est un parametre exogene fixé annuellement en mars par I'EIOPA pour faire face
au manque de liquidité des instruments financiers pour des échéances longues. La détermi-
nation du niveau de I'UFR est un point important parce que cela implique des projections
a long terme et des hypotheses fortes. Il est défini en fonction d’hypothéses macroécono-

miques autour de I’évolution future des taux d’intérét réels et des taux d’inflation attendus.
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D’aprés I’équation de Fisher, 'UFR s’écrit comme la somme du taux d’intérét réel et du taux

d’inflation a long terme.

UF R; = taux d’intérét réel + inflation (2.2)

Dans le cas de la zone Euro, la BCE se fixe comme objectif principal de maintenir le taux
d’inflation inférieur a 2%, ainsi c’est ce taux de référence qui est utilisé. Le taux d’intérét
réel attendu correspond a la moyenne arithmétique des taux d’intérét réels annuels entre

1961 et 'année précédant le recalcul de 'UFR. 1l est identique pour toutes les devises.

Les détails de la méthode de calcul sont présentés dans la documentation technique de
EIOPA dans I’annexe relative a la sous-section 7.C[14]. Lors de I'introduction de la méthode
d’extrapolation en 2010, EIOPA estimait I'UFR constant et fixé & 4,2% pour 1’Euro. Néan-
moins, suite au contexte de taux d’intérét bas, 'UFR est depuis 2018 recalculé en suivant
une méthode particuliére qui permet d’ajuster sa valeur. La variation de I'UFR est limitée
de telle sorte qu’elle augmente ou diminue de 15 points de base ou reste inchangée selon la

régle suivante :

UFREF | +15bps siUFREF | + 15bps < UFR;
UFRY ={ UFRL, —15bps siUFR, < UFRE | — 15bps 23)
UFRE | sinon.

Avec :
— UF R} 1avaleur en t aprés le mécanisme de limitation du changement de valeur;
— UFR; lavaleur en t effectivement trouvée apres calcul(sans limitation);
— UFRE | lavaleur qui a été fixée en t-1.

La valeur de I'UFR recalculée par EIOPA en mars 2021 est de 3,45%. Le niveau de 'UFR
2021 étant fixé a 3,60% pour I’Euro, un nouvel UFR s’élevant a 3,45% sera applicable a partir
du 01/01/2022[13].

2.2.2 Méthodes d’interpolation et d’extrapolation

Les contraintes principales que doit respecter la courbe des taux sans risque sont son ca-
ractére market consistent et son caractére continu et lisse. Nous allons présenter différentes
approches permettant d’obtenir une courbe continue par interpolation entre les points d’ob-

servations et par extrapolation au-dela de la derniere observation.
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2.2.3 Méthode de Curve fitting

Cette classe de méthode est une technique qui consiste a construire une courbe a partir
d’une fonction unique et d’ajuster les parametres de cette fonction de maniere a ce qu’elle
représente au mieux les caractéristiques du nuage de point. L’ajustement se fait en général

par la méthode des moindres carrés.

Soit F'(x, #) une fonction paramétrique choisie pour représenter la tendance d’une série

f de points observés. La valeur des parametres est estimée en résolvant le systéme qui suit :

0 =argminy (F(z;,0) — f(;))’ (2.4)
0 i
La fonction F peut prendre différentes formes, les plus courantes sont les suivantes :

— Polynomiales : F'(2,0) =0y + 61 -2+ 0y - 2%+ ... + 0, - 2"
— Log-linéaire : F(x,m,b) =m - log(x) +b
— Log-Log : log(F(z,m,b)) = log(m) + b - log(x)

— Nelson-Siegel-Svensson :

)_1_52<1—e T1 _e—%)_{_ﬁ?’(l—iv _e—g)

T
T1 T2

F(.QZ',T, 5) = BO + 51(1_61 i

z
T

La fonction de Nelson-Siegel représente le cas particulier ou 35 = 0.

Avec ces méthodes paramétriques, nous pouvons déterminer la courbe ayant le plus
petit écart entre la courbe de référence et le nuage de points, mais la courbe la plus adéquate
n’est pas forcément celle pour laquelle I’écart est minimal. Pour des maturités longues ou
il y a peu d’observations, I’extrapolation devient trés sensible aux points observés. De plus,
elles ne permettent pas de répliquer exactement les taux des instruments observés sur le

marché.

2.2.4 Méthode de Smith-Wilson

La méthode de Smith-Wilson, décrite dans une note de recherche de Smith et Wil-
son[27], permet simultanément I'interpolation et 'extrapolation de taux. Dans un but d’in-
terpolation, la méthode recherche ’ajustement parfait a toutes les données de marché ob-
servées tout en garantissant le caractére le plus lisse possible a la courbe. Les taux a long

terme, qui eux ne sont pas du tout observables, sont extrapolés a partir du LLP vers I'UFR.
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Probléeme d’optimisation

Un modéle qui fournit une courbe lisse passant par toutes les données de marché obser-
vées doit définir un critére pour réguler la régularité entre toutes les maturités observées.
Ce critere exige que les dérivées de premier et de second ordre de la courbe restent petites

au sens quadratique :

’ 3 ’ L / ’ . 3 . .
— la dérivée premiere g pour éviter les variations brutales de g : les valeurs prises par

g varieront donc progressivement ;
7’ . 7’ " ’ .
— la dérivée seconde g pour éviter des changements de tendance brutaux de g.

Soit G la classe des fonctions deux fois différentiables et dont les dérivés du premier et
second ordre sont de carrés intégrables alors la fonction g appartenant a G la plus lisse est

la fonction solution du probléme d’optimisation suivant :

oo
min/ lg (v)? + a?g (u)?]du (2.5)
geG 0

Le coeffcicient « est introduit pour pondérer le poids relatif donné aux valeurs des deux
dérivées. En pratique, a €]0, 1], ce qui revient a dire que la quantité & minimiser est beau-

coup plus sensible aux valeurs prises par ¢’ qu’aux valeurs prises par ¢'.

Résoudre ce probleme revient donc a trouver une fonction g, qui régule la régularité
de la courbe des taux entre tous les points de marché atteints par la structure des taux
d’intérét. Comme mentionné plus haut, on impose aussi a la fonction de passer par tous les
points observés et de respecter le caractere croissant de la courbe de taux sans risque avec

la maturité.

EIOPA et la méthode de Smith-Wilson

L’EIOPA a adopté les résultats de Smith et Wilson en les appliquant a des instruments
financiers de marché soigneusement sélectionnés pour construire la courbe des taux d’in-
térét sans risque depuis 2010, suite au « fifth Quantative Impact Study(QIS5) »[7]. La do-
cumentation technique sur I'extrapolation de la courbe des taux sans risque[14] décrit la
méthodologie utilisée. Nous n’allons pas la développer de facon approfondie dans ce mé-

moire.

La méthode de Smith-Wilson présuppose une forme fonctionnelle pour le prix de I'ins-
trument financier en question pour chaque maturité. Toutes les formes fonctionnelles sont

définies par un seul type de fonctions, a savoir la fonction de Wilson qui est solution au
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probléme d’optimisation présenté ci-dessus :

W(t, u) — - min(t, ’LL) —0,5- e—a-maw(t,u)<6a.min(t,u) _ e—a.mz‘n(t,u)> (2.6)

Avec (t,u) € Ry x R, et @ > 0 une constante donnée. Les fonctions W sont appelées
splines de tension exponentielle et ont été introduites en 1966 par Schweikert[21]. Il a été
démontré que leurs propriétés présentent certains avantages qui sont utiles pour la modéli-
sation de la courbe des taux, voir par exemple Lim et Xiao[26] et Andersen et Piterbarg[2].
Les fonctions utilisées dans la méthode de Smith-Wilson sont des versions mises a I’échelle

des fonctions W : SW= e~ /744 .1/ avec ufr = In(1 + UFR), soit 'UFR en convention
continue.

Ci-dessous la fonction de Smith-Wilson pour un UFR égal a 3,6% et « fixé 4 0,1.

Fonction SW

— 025

(IS

r 020

~ 015

0.10

0.05

FIGURE 2.2 — Représentation de la fonction Smith-Wilson avec UFR= 3,6% et o égal 4 0,1

Le prix en fonction de la maturité t introduit par Smith et Wilson est alors le suivant :

N J
P(t)=e™" 43 "¢ (O cig- SW(t,ug)),t >0 (2.7)

i=1 j=1

ou:
— N nombre d’instruments financiers observés sur le marché;
— wu; dates de paiement de cash-flows des instruments;
— ¢;,j les cash-flows de I'instrument i aux dates de paiement u; ;

— wu fr ultimate forward rate en convention continue, In(1 + UF'R)
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— (; parameétres d’ajustements aux données de marché observées

En connaissant les prix de marché de N instruments financiers, les parametres ¢; , i
allant de 1 a N, sont obtenus par résolution du systéme linéaire défini par (2.7). En insérant
les valeurs des paramétres ¢ trouvés dans la fonction de prix P(t), le prix zéro-coupon pour

chaque maturité t est alors connu ce qui permet de déduire les taux spot correspondants.

La vitesse de convergence, notée «, des taux forward extrapolés pour atteindre I'UFR
au point de convergence est un parameétre fixé, optimisé par 'EIOPA. Plus « est grand,
plus la convergence du taux forward vers I'UFR est rapide. Le point de convergence se
définit comme suit C' P = max(LLP + 40, 60) et vaut 60 ans pour '’euro. Une convergence
complete vers 'UFR n’est pas requise, mais la distance entre 'UFR et la fonction d’intensité
forward f(t) := —<log(P(t)) est limitée par un seuil de tolérance. EIOPA suggére de
caractériser la vitesse de convergence o a 'aide de I’écart absolu entre I'intensité forward

au point de convergence et U'u fr :

|f(CP) —ufr] <107* (2.8)

La recherche de « consiste donc a trouver le plus petit « vérifant cette condition. Ce-
pendant, 'EIOPA impose o > 0, 05. Si cette valeur vérifie la condition, alors elle est gardée.
Sinon, la valeur optimale peut étre approchée en incrémentant graduellement un « candi-

dat, puis en optimisant la solution avec des pas de plus en plus fin.

2.2.5 Critiques de la méthode Smith-Wilson

La méthode de Smith-Wilson et son implémentation par 'EIOPA ont fait I'objet de nom-
breuses discussions. Voici les principaux avantages et inconvénients relevés[27].Les avan-

tages sont :

— Un ajustement parfait des valeurs estimées sur la partie liquide aux valeurs observées

sur le marché;
— Implémentation simple en utilisant Excel, sans nécessité de code VBA;
— Flexibilité dans I’adaptation a différents instruments finaciers;

— La méthode est dans le domaine public, elle est donc accessible et transparente pour

tous les acteurs de marché;

— Permet simultanément 'interpolation des données de marché manquantes et I'ex-
trapolation de la courbe au dela du dernier point de liquidité en utilisant les mémes

principes et fonctions
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— La solution du systeme est analytique et ne fait pas appel a une optimisation, ce qui
évite des sauts entre des solutions tres différentes lorsque les données sont légérement

modifiées.
Parmi les incovénients, on compte :

— La fonction de prix P(t) n’est pas nécéssairement décroissante sur la partie liquide :
entre 2 maturités dont les prix sont décroissants mais trés proches, la fonction devient
localemet croissante pour des points interpolés, ce qui va a 'encontre de ’hypothése

généralement admise en finance d’absence d’opportunité d’arbitrage (AOA);
— La fonction de prix P(t) peut prendre des valeurs négatives;

— Le parameétre o, contrdlant la vitesse de convergence, est un paramétre exogene au

modéle;

— D’autres désavantages seront présentés dans la section suivante (2.2.6);

2.2.6 Revue 2020 des modalités de calcul de la courbe des taux

Comme vu précédemment, la courbe des taux sans risque est un élément central du cal-
cul de nombreux éléments quantitatifs de Solvabilité II. Lors de la consultation de 2019[8],
I’EIOPA a proposé différentes options comme nouvelle modalité de calcul en réponse aux

différentes problématiques liées a la méthode actuelle de construction de la courbe des taux.

Un point d’attention important est la détermination du dernier point de liquidité. L’en-
jeuautour du LLP, fixé a 20 ans, réside dans le fait qu’a partir du LLP les taux sont extrapolés
vers un taux UFR. Si ce dernier est supérieur aux taux du LLP, les taux extrapolés seront
croissants. Plus I'écart entre ces deux taux est grand, plus cette croissance est forte et plus
le choix du LLP a un effet important. L’impact de cet effet est a mettre en relation avec
les taux de maturité observables sur le marché au-dela du LLP. Dans le cas ou ils sont in-
férieurs, cela conduit a une sous-estimation des provisions techniques. Dans le cas ou un
transfert d’engagements d’une entreprise serait nécessaire pour cause d'un MCR insuffi-
sant, il y a un risque que les provisions techniques ne soient pas suffisantes pour transférer
les engagements, ce qui pourrait alors mettre les assurés en danger si leurs droits doivent

étre réduits.

Une nouvelle méthode d’évaluation du critere DLT adoptée par 'EIOPA en 2017 a mon-
tré que les points de maturité 30, 40 et 50 ans sont conformes au critére DLT et méme que
le point de maturité 30 ans est plus liquide et profond que le point de maturité 20 ans, ce

qui remet en question l'utilisation d’un LLP fixé a 20 ans.

Les forts mouvements de baisse des taux d’intérét observés au cours des premiers mois
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de 2020 en particulier pour les échéances plus longues n’ont que renforcé les préoccupations

des autorités de surveillance.

Evolution of Euro RFR in 2020

0,6%

0,4%

0,2%

0,0%
_012%1234567891011121314151617181920
-0,4%

-0,6%
31.12.2019 31.03.2020 30.06.2020

FIGURE 2.3 — Evolution des taux d’intéréts sans risque. Graphique issue de [11] p.14

L’UFR, en baissant chaque année, se rapproche bien des taux observés sur le marché.
Mais cette diminution est tres lente d’une part puisqu’elle est limitée a 15 points de base
par an et d’autre part parce que le taux réel utilisé dans le calcul de 'UFR correspond a
la moyenne des taux d’intérét réel depuis 1961, ainsi I'impact d’'une nouvelle année dans
le calcul de la moyenne des taux réels reste modeste. Il peut étre envisagé de passer la
période de convergence de 40 ans a 100 ans afin de faire croitre la courbe de taux moins
rapidement vers 'UFR comme proposé dans [16]. Il est également possible de diminuer la
vitesse de convergence alpha dans la méthode de Smith-Wilson ce qui a un effet similaire
que de baisser 'UFR. Cependant les études menées par 'EIOPA ont montré que les ratios
de solvabilité des organismes d’assurance étaient plus sensibles au LLP qu’a la période de

convergence ou la vitesse de convergence.

Les divergences entre la courbe de taux sans risque et la courbe des taux Swap obser-
vées sur les marchés pose également un enjeu dans les stratégies de gestion des risques des
entreprises. Au-dela du LLP, la courbe des taux sans risque n’est plus sensible aux change-
ments des taux de marché alors que les actifs continuent d’étre affectés. Lorsque les taux
d’intérét sans risque extrapolés différent des taux du marché, les entreprises doivent dé-
cider si elles couvrent le risque tel qu’il est reflété dans leur bilan de solvabilité ou si elles
couvrent le risque qui existe réellement sur les marchés financiers. Apres le LLP, la structure
des taux sans risque n’est pas sensible aux changements de la courbe de marché, alors que
la valeur des actifs d’'une entreprise peut étre affectée, ce qui rend imparfait 'appariement
actif-passif. Dans le cas ou les organismes d’assurances ont des passifs dont les échéances

dépassent le LLP, celles-ci peuvent s’exposer a des risques a long terme en ayant recours
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a des couvertures sur base des taux extrapolés et peuvent s’exposer a une volatilité impor-
tante de leurs fonds propres en utilisant les taux de marché. Pour cette raison, le niveau du
LLP peut inciter les entreprises a une gestion des risques en fonction de la courbe des taux

réglementaire au lieu de couvrir le risque réel des marchés financiers.

Pour remédier a ces inconvénients, 'EIOPA a exploré 4 solutions différentes dans son

Consultation paper [8].

1. La premiére option retenue est le maintien du LLP fixé a la maturité 20 ans mais de
rajouter parmi les analyses réalisées par les assureurs dans le cadre du Pilier 2 la sen-
sibilité au décalage du LLP a 50 ans. Cette étude de sensibilité vise a répondre aux
problématiques de gestion des risques engendrés par le spread taux extrapolés/taux
de marché. Dans I’éventualité ou la solvabilité des assureurs se trouvent trop dégra-
dée dans le scénario du LLP a 50 ans, 'organisme devra prouver que les distributions
en capital ne mettent pas en danger la protection des bénéficiaires des produits d’as-

surances.

2. En deuxieme option, 'EIOPA a proposé un passage du LLP a 30 ans correspondant a
un compromis entre la stabilité des fonds propres et I’ajustement au taux de marché
observé. Bien que la derniere évaluation DLT de ’EIOPA sur les taux swaps considere
que les criteres sont respectés jusqu’a maturité 50 ans, les taux supérieurs a 30 ans
ne serait pas considérés. Des études de sensibilités supplémentaires seraient exigées

dans le RSR et le SFCR comme pour la premiere option.

3. Entroisieme option, 'EIOPA a proposé un passage du LLP a 50 ans en ligne avec le ré-
sultat du DLT assessment qui montre que 50 ans est la derniére maturité pour laquelle
des swaps sont négociés sur des marchés profonds, liquides et transparents pour
I'euro. Cette solution permettrait d’éliminer le probléme de sur- ou sous-estimation

des provisions techniques.

4. En derniere option, le LLP est maintenu a 20 ans mais une approche d’extrapolation
alternative qui tient compte aussi de données de marchés au-dela du LLP est considé-
rée, jusqu’a 50 ans. Cette approche repose sur un lissage exponentiel qui dépend de
trois paramétres : le premier point de lissage, First smoothing point (FSP), équivalent
au LLP de la méthode de Smith-Wilson, le dernier taux forward liquide (Last Liquid
Forward Rates) (LLFR) et 'UFR.
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2.2.7 Méthode d’extrapolation alternative

Cette méthode, présentée en annexe du Background document [11], repose sur un lissage
exponentiel et dépend de trois parameétres principals : le premier point de lissage (First
smoothing point )(FSP) équivalent au LLP de la méthode de Smith-Wilson, le dernier taux
forward liquide (Last Liquid Forward Rate) (LLFR) et 'UFR.

Le FSP est défini a partir du critére residual bond® selon lequel il devrait étre égal a 22
ans. Ensuite si la maturité trouvée ne répond pas au caractére DLT, le FSP est égale a la
maturité la plus proche pour laquelle cette condition est vérifiée. Pour I'euro, le FSP est
égale a 20 ans comme le LLP. Il est a souligner qu’afin d’assurer la stabilité de la courbe des
taux , le FSP ne peut varier que dans le cas ou le critére residual bond produit un résultat

différent pour deux années consécutives.

Dans un premier temps, les taux zéro-coupon (jusqu’au FSP) et les taux forward (avant
et aprés FSP) sont déterminés a partir des taux swap pour les maturités répondant au carac-
tere DLT. Pour les maturités 1 a 15 ans, les taux zéro-coupons sont calculés par une méthode

itérative (bootstrapping) en raisonnant en convention annuelle :
Introduisons les notations suivantes :
— 1 le taux swap observé sur le marché ajusté du risque de crédit pour la maturité t;
— 2z le taux sans risque (zéro-coupon) pour la maturité t;
— f1,+2 le taux forward entre les dates t1 et t2;

Pour commencer, le taux zéro-coupon z; doit vérifier la relation 1 = (1 + r1)/(1 + z)
en suivant ’hypothése d’absence d’opportunité d’arbitrage, ce qui permet de trouver z; a
partir de la connaissance du taux swap r; de maturité 1 an . En se basant sur les résultats de
la derniére évaluation du critére DLT, les maturités successives jusqu’a 15 ans sont jugées
liquides pour le marché swap de la devise euro. Ainsi chaque taux zéro-coupon z;, pour

t =2, ..., 15, vérifie la relation d’équilibre du contrat swap qui suit :

t—1
Tt 1 + Tt

-+ =1 2.9

; (14 2z) (14 2z)t 29)

En connaissant les ¢ — 1 taux zéro-coupon, z; peut étre déterminé facilement a partir (2.9) en
résolvant cette équation a une inconnu. Les taux forward 1 an peuvent ensuite étre calculés

(en convention annuelle) :

1. pourcentage du volume obligataire considéré comme non disponible sur le marché, défini dans (21) du
Reglement délégué[19]
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(1 + Zt>t

fim14 = m

1 (2.10)

Les prochaines maturités au dela de 15 ans jusqu’au FSP ne satisfont pas le critére DLT
et donc les taux sans risque pour ces maturités vont devoir étre déterminées par interpola-
tion. Il est supposé alors que le taux forward 1 an est constant entre deux maturités DLT
successives, i.e. les taux forward 1 an entre 10 ans et 15 ans sont tous égaux. On peut alors

écrire les relations suivantes :

16 14 215)°(1 + f15,20

1+ 215)"° (1 + fi5.20)°

( ) )
( ) )
(14 215)" (1 + fi5.20)°
( ) )
( )( )

1+ 215)"°(1 + fi5.16
1+ 216)"°(1 + fi6,17

(1 )" = )7( ) =
(1 )= ) ( )
(1+218)"® = (1 + 209) (1 + fir18)
( )" = ( )= ( )
( ) ( ) ) =

+ 216
17

+ 217

g \ (2.11)
1+ 215) (1 + fis20

14 215)" (1 + fi5.20)°

1+ 219)" 1+ 218)"®(1 + fig19
1+ 219)"(1 + f19.20

1 + 2920 20

Basé sur ceci, il est possible d’écrire la relation d’équilibre d’un contrat swap de maturité

20 ans de la facon suivante :

i 720 n 1+ 179
- (1 + Zl)l (1 + 220)20

15 5

1 ] 1 (2.12)
=T —|—
20 [2 (1+ Zz) (14 215)1° ; 1+ f15 20) (14 215)(1 + fi520)°

1=

=1

Le taux forward fi5 o0 est déterminé a partir de (2.12) en utilisant un rootsolver. Ensuite, les
taux zéro-coupon 214 a 299 peuvent étre calculés en revenant a 2.11. La méme procédure est
répétée pour trouver tous les autres taux forward 1 an entre les maturités 20, 25, 30, 40 et
50. Les taux zéro-coupon apres le FSP sont obtenus par extrapolation, ce qui nécessite la

définition d’'un LLF R et ’'un UF'R.

Pour la partie extrapolation, on raisonne en convention continue des taux d’intérét.
Ainsi, les taux forward trouvés dans la partie précédente sont convertis en taux forward
continue, noté ff,,,(h > t) :=In(1 + f;+14). Le LLFR correspond a une moyenne de taux
forward pondérée pour prendre en compte le caractére liquide des taux forward, i.e. le poids

pour le taux forward de maturité 30 ans est plus élevé que pour les maturités 40 et 50 ans.
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Le caractere liquide des taux forward est estimé sur base des taux swap a partir desquels
les taux forward sont construits. De cette fagon, les données de marchés pour les maturités
suffisamment liquides sont aussi partiellement prises en compte dans la partie extrapolée

de la courbe. Pour la zone euro, le LLFR est défini par :

LLFR = wag - fi520 T Was - fa0,25 T W30 - fa0,30 T Wa0 - fa040 T Ws0 - o050 ~ (2.13)

Les poids w sont déterminés a partir de I’évaluation de la liquidité du marché swap. Soit V,

le montant notionnel annuel moyen échangé pour la maturité x :

V.,
Vg + Vas + Vao + Vg + Vi

Wy (2.14)
Suite a la derniére évaluation du critére DLT de I'EIOPA, le poids accordé a la maturité

30 ans est le plus élevé car elle est jugée la plus liquide.

Contrairement a la méthode de Smith et Wilson dans laquelle le Volatility adjustment
(VA) est ajouté aux taux sans risque avant le LLP avant d’effectuer une nouvelle extrapola-

tion, il est maintenant ajouté aux taux forward trouvés précédemment jusqu’au FSP :

ft‘,/tﬁh = frasn + VA (2.15)

Les taux sans risque jusqu’au FSP sont alors déduits des taux ft‘;ﬁ ,- Pour la partie extrapo-

lation de la courbe, le LLFR est par conséquent également ajusté du VA de la fagon suivante :

VA
LLFR = wg - fi390 + Was - f30.25 + Wso - f50.30 + Wao - f30.40 + Ws0 - fio.50 (2.16)

Il est a noter que le VA est uniquement ajouté au dernier taux forward avant le FSP similai-
rement a la méthode actuelle de Smith-Wilson ou le VA est ajouté a tous les taux de marché

observé jusqu’au dernier point liquide a partir duquel 'extrapolation commence.

Une fois le LLFR déterminé, les taux forward post FSP sont extrapolés par une combinai-
son du UFR et du LLFR. Le poids de I'UFR augmente avec la maturité. La formule du facteur
de pondération est dérivée du modéle de Vasicek pour les taux d’intérét 2. Elle est paramé-
trée avec un facteur de convergence o = 10% fixé par 'EIOPA. La formule d’extrapolation

est la suivante :

2. Appendix 8 de [4]
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Avec h prenant des valeurs de 1 jusqu’a la maturité souhaitée(150 ans), « = 10% et B(«, h) =
1—e—h
ah

Le facteur B(a, h) vient réduire le poids du terme de différence entre le LLF R et
In(1 4 UFR) dans la somme quand h croit. En effet, la fonction B converge toujours vers
0 quand h tend vers oo, lorsque o > 0. Le parameétre « est connu sous le nom de facteur de

convergence et indique a quelle vitesse la fonction B tend vers 0.

B(ah)

06

m‘eud\e)a

— 04

0.2

60
ime 80

1.0
100

FIGURE 2.4 — Représentation de la fonction B(a,h)

Le facteur de convergence o détermine donc la rapidité de la convergence des taux
forward apres le FSP vers I’ UFR. Plus le facteur de convergence est élevé, plus les taux for-
ward extrapolés convergeront rapidement vers 'UFR désigné. Contrairement a la méthode
de Smith-Wilson, il n’y a pas de période convergence vers I'UFR qui est fixé. La littérature
empirique économique n’apporte pas de preuve univoque pour la détermination du facteur
de convergence et I'existence d’un facteur de convergence supérieur a zéro est également
souvent mise en doute. L’EIOPA a choisi de fixer sa valeur a 10% par prudence, étant donné
I'impact important qu’aurait le changement de la méthode d’extrapolation comme étape
vers l'utilisation de données plus cohérentes avec le marché. Ce parameétre pourrait étre
réévalué et recalibré lors de futures révisions. En période de taux bas comme actuellement,
I’EIOPA recommande de modifier la valeur du facteur de convergence « afin de limiter

davantage I'impact sur la solvabilité des organismes d’assurances. Cette modification est

assimilable & une mesure transitoire et prendra fin en 2032.

Dans le cas d’'une entrée en vigeur de la méthode alternative (prévue pour 2025), 'EIOPA
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r>0,5% 10%

r<-0,5% 20% a I’entrée en vigueur de la nouvelle méthode
d’extrapolation;

Pour les années suivantes : décroissance linéaire
afin d’atteindre 10% en 2032.

-0,5% < r <0,5% interpolé linéairement a partir des valeurs

précédentes

TABLE 2.1 — Mécanisme de transition du parameétre de convergence o

publierait les courbes de taux d’intérét sans risque avec et sans mécanisme. Les entreprises
d’assurance et de réassurance devront aussi effectuer des analyses de sensibilité prescrites
d’une réduction du parametre de convergence a 5 % et d’inclure les résultats dans le rapport

de surveillance régulier (RSR) et le Solvency and Finanancial Condition Report (SFCR).

Finalement, la formule pour obtenir les taux zéro-coupon continue extrapolés s’écrit

comme suit :

20 - 25, + h - f¢
Zegpin = XD ( 20 5P {f ;’LP’FSPM) —1,Yh > FSP. (2.18)

Selon l'applicaton, ces taux peuvent étre convertis en taux zéro-coupon annuels par

Zpsp+h = €xXP(2pgpyy) — 1.

Dans un environnement de taux d’intérét bas, la méthode d’extrapolation alternative
conduit systématiquement a des taux sans risque inférieurs a ceux de la méthode Smith-
Wilson dans la partie extrapolée. Dans un environnement de taux d’intérét élevés cet effet
s’inverse et conduit a des taux sans risque plus élevés. Ceci est une conséquence directe de

I’affaiblissement du processus de convergence vers I'UFR.
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LLP 200 —LLP 30 —LLP 50 —alternative extrapolation method

FIGURE 2.5 — Courbe des taux sans risque pour les différentes options avec un UF'R =
4,05% au 31/12/2018 issue du Consultation paper[8]

L’étude d’'impact de ces changements sur le ratio de couverture fin d’année 2018 a abouti
a une réduction de -30 % et -49% en moyenne respectivement pour un LLP a 30 ans et 50 ans.
L’impact estimé de 'option 4 dans 'EEE est une réduction du ratio SCR de -12% en moyenne,
-8% pour la France et I’Allemagne connaissant la plus forte baisse de -49%. La consultation
de I'EIOPA était ouverte jusqu’a mi-janvier 2020. Aprés avoir analysé les commentaires des

répondants, ’EIOPA a rendu son avis final en décembre 2020.[10]

2.2.8 Critiques des changements

Les propositions de 'EIOPA visant a modifier 'extrapolation de la courbe des taux sans
risque sont fondées sur la perception que I’approche actuelle entraine une sous-estimation
des provisions techniques, une mauvaise incitation a la gestion des risques et des problemes

de stabilité financiére.

En analysant les réponses des parties prenantes, publiées sur le site de 'EIOPA, un
nombre considérable d’avis vont a ’encontre d’'un passage du LLP a 50 ans. Les deux op-
tions proposant une augmentation du LLP a 30 et 50 ans sont fortement critiquées dans
les réponses. Il leur est reproché d’augmenter la volatilité des fonds propres, ainsi que les
couts de financement et les colits pour les preneurs d’assurance, ce qui pourrait mener a un

comportement d’investissement procyclique non désiré.

Dans son holistic impact assessment[12] , 'EIOPA recommande finalement I'option de
la méthode alternative d’extrapolation, qui permettrait d’améliorer la cohérence avec la si-
tuation actuelle des marchés, tout en étant applicable a toutes les devises. Ce changement

est aussi loin de faire I'unanimité parmi les acteurs du marché d’assurance. L’Association
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Actuarielle d’Europe (AAE)[3] et Insurance Europe indiquent dans leurs documents de po-
sition[24] que la méthode d’extrapolation actuelle de Smith-Wilson ne devrait pas étre mo-

difiée pour diftérentes raisons.

La méthode d’extrapolation alternative conduirait a un affaiblissement significatif du
role de 'UFR causé par le manque d’une période et d'un seuil de tolérance pour la conver-
gence vers le UFR. La méthode reporterait ainsi les distorsions observées sur les marchés de
swap a I’ensemble de la courbe des taux sans risque et augmente ainsi la volatilité des fonds
propres. Avec 'introduction de la méthode du corridor pour la détermination de I'UFR, la
baisse programmée de I'UFR refléterait déja la perspective d’un prolongement de I'univers
des taux d’intérét bas, rendant une modification supplémentaire de I’extrapolation exces-

sive.

Le SCR de taux d’intéréts recalibré dans le cadre de la revue pour supprimer le plancher
a zéro du choc de taux a la baisse reflete déja le risque d’'un scénario de taux d’intéréts bas
a long terme (5.1.1). Le SCR serait en effet d’aprés de nombreux avis ’endroit adéquat pour

refléter ce risque, et non la conception de la courbe des taux sans risque elle-méme.

Toute la discussion repose donc principalement sur I’arbitrage entre avoir des ratios de
solvabilité stables dans I’ensemble du secteur, sachant qu’une partie de I'incertitude n’est
pas entierement prise en compte sur la partie longue de la courbe et avoir des ratios de
solvabilité plus volatils, qui refléteraient immédiatement la réalité économique. Les pro-
blémes auxquels doit remédier la nouvelle approche sont jugés étre largement surestimés
par I'EIOPA et ne justifieraient pas les réductions significatives et la volatilité accrue des

fonds propres disponibles suite aux changements.

2.3 Volatility adjustment

Le volatility adjustment (VA) est un ajustement de la courbe des taux sans risque ayant
pour but de lisser I'effet des mouvements de spreads sur le bilan prudentiel des organismes
et peut étre utilisé pour des produits d’assurance avec des garanties sur le long terme. Le
risque de spread correspond a 'impact d’une dégradation de la valeur d’un actif a la suite
d’une augmentation du spread, qui est la prime de risque exigée par les investisseurs pour
acheter le titre risqué plutot que actif sans risque. En compensation du risque supporté,
un investisseur attend une majoration du taux d’intérét de son investissement (spread) par
rapport au taux sans risque. Plus précisement, le spread d’une obligation est dii a la présence

du risque de crédit, du risque de défaut et du risque de liquidité.

Pour rappel, les actifs et passifs sont évalués par leur valeur de marché sous Solvabi-
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lité II. Lors de situation de stress sur les marchés financiers, il arrive que les taux d’intérét
augmentent suite a des changements de liquidité sur les marchés ce qui provoque une di-
minution de la valeur de certains actifs couvrant les passifs d’assurance, notamment les
obligations détenues. Cette perte de valeur se répercute sur les fonds propres et donc sur le
ratio de solvabilité. Dans une telle situation afin de respecter les exigences réglementaires
de fonds propres, les organismes d’assurance peuvent étre fortement incités de vendre ces
actifs ou a transférer des investissements a long terme vers des investissements a court
terme. La vente des actifs permet alors de garder une liquidité suffisante. Ce comportement
de vente sur un marché en baisse ne fait pourtant qu’accélérer la détérioration des prix du
marché ce qui provoquera une nouvelle baisse des fonds propres et ainsi de suite. Cet en-
chainement peut séverement nuire a la stabilité financiere. Le VA est justement une mesure

contre ce comportement d’investissement procyclique.

De plus, les assureurs dans leur role traditionnel agissent en tant qu’investisseurs a long
terme qui envisagent de détenir leurs placements, particulierement les obligations jusqu’a
leur maturité et non pas de réaliser des gains a travers des actions d’achats-ventes. La baisse
de la valeur de marché de ces actifs n’est pas en ligne avec leur politique de gestion et crée
de la volatilité artificielle dans le bilan. En effet, les fonds propres, et par conséquent le SCR,
ne devraient pas étre influencés par ces changements de taux temporaires qui ne sont pas

dus au risque de défaut.[5]

En réponse a ces problématiques, le VA a été introduit pour ajuster la valorisation du
passif afin d’atténuer Peffet de volatilité sur le ratio de solvabilité lié a ’écartement des
spreads a l'actif. L’ajustement de la courbe des taux sans risque par le VA se caractérise
par un déplacement paralléle vers le haut ou vers le bas de la courbe pour toutes les ma-
turités jusqu’au LLP. Il est appliqué directement sur les taux observés sur le marché avant

extrapolation. Cette mesure est utilisée par 631 organismes d’assurance dans 21 pays.[9]

Le VA est déterminé a partir de 1’écart entre le taux d’intérét qui pourrait étre obtenu
des obligations et des préts inclus dans deux portefeuilles de référence et les taux d’inté-
rét sans risque. Le premier portefeuille est composé d’actifs couvrant le Best Estimate des
engagements d’assurance et de réassurance d’assureurs libellés dans la devise de la courbe
des taux sans risque. Le deuxiéme portefeuille est constitué d’actifs représentatifs du por-
tefeuille moyen d’un assureur d’un pays donné. Les informations utilisées dans la déter-
mination des portefeuilles sont les données de marché collectées a travers des rapports
réglementaires. Les détails du calcul du VA sont exposés dans la documentation technique

de I'EIOPA sur la construction de la courbe des taux sans risque.[14]

Le VA relatif a une devise est égale a 65% de la différence entre le rendement du porte-
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feuille de référence et un terme de correction pour risque :

VAdevise - 07 65 - SCR - 07 65 - (Sdevise - ORdeUise) (219)

devise

avec Sgevise le spread de devise et C'Rjeyise la correction pour risque.

Le spread de devise correspond a une prime de risque additionnelle au taux sans risque,
exigée par un investisseur pour faire face au risque de défaut et au risque de liquidité (cott
supplémentaire a la revente). Il est égal a la somme pondérée de I’écart des obligations
gouvernementales et de ’écart des obligations de sociétés. La pondération est donnée par

EIOPA et obtenue comme le rapport entre les valeurs de marché agrégées respectives.

_ gouwv gouv soc soc
Sdemse = Wiepise maX(Sdevise’ 0) + Waevise * ma’X(Sdevise7 0) (2'20)

avec

gouv

. soc
wdevise et w

soc. .. le poids de la valeur d’obligations d’Etat, respectivement d’obliga-

tions de sociétés, dans le portefeuille d’actifs de référence pour cette devise;

. gouv
devise et

du portefeuille de référence.

soc

soc. . le spread moyen sur les obligations d’Etat, respectivent de sociétés,

Comme défini dans (2.19), ce spread est ajusté d’une correction de risque pour tenir

compte uniquement des effets liés au risque de liquidité dans I’évaluation.

CRaevise = Wione . - max(CRIZY - 0) 4+ wiee. . - max(C R, ;0) (2.21)

devise? devise)

avec

gouv

_ soc
Wievise et w

Soe e les mémes poids que dans (2.20);

— CRI et CR3%. . la correction pour risque correspondant a la partie du spread

Sgouv
devise?

soc

o se» attribuable au risque de défaut.

respectivement

La correction pour risque de défaut lié a la part gouvernementale du portefeuille de
référence est égale a 30% du spread moyen a long terme du portefeuille obligataire par
rapport au taux d’intérét sans risque. Le calcul de la correction pour risque de crédit lié a la
part des sociétés du portefeuille de référence correspond au maximum entre 35% du spread
moyen a long terme du portefeuille des sociétés et la somme des probabilités de défaut des

actifs et du colit entrainé par la dégradation de la note sur la qualité de crédit de I’actif. >

Au VA pour devise s’ajoute la VA spécifique a chaque pays, qui atténue les effets d'un

3. Plus de détail sur le calcul de la correction pour risque, les probabilités de défaut ou le cott de dégra-
dation peuvent étre trouvés dans la documentation technique de 'EIOPA[14]
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élargissement des spreads qui n’affectent qu’'un ou quelques marchés nationaux, mais pas
la majorité des marchés nationaux qui sont investis dans des obligations libellées dans la
méme devise. Le VA spécifique au pays est déterminé de facon analogue en considérant le
spread S,qys entre la courbe de taux sans risque et le portefeuille de référence au niveau

pays ajusté d’une correction pour risque de crédit RCjpqys.

Le Volatility adjustment final est obtenu par la formule suivante :

VAiota = 0, 65~(SCR —|—maX(SCR —92.5¢0R ;0)), si SCR > 85 points de base. (2.22)

devise pays devise) devise

L’ajustement de volatilité pour pays n’est que pris en compte si le spread pays ajusté de la
correction pour risque est supérieur a 85 points de base. Dans le cas contraire, le VA est

simplement donné par 0,65 - St .

2.3.1 Revue 2020 du Volatility Adjustment

Dans son Consultation paper[8], 'EIOPA a consacré plus de 120 pages a I’analyse du VA
qui mettent en évidence deux problématiques techniques, sept déficiences et huit options
proposées pour y remédier. Nous allons commencer par présenter les aspects techniques de
la méthodologie actuelle qui posent probleme. Il s’agit d’une part de la constitution des por-
tefeuilles de référence et d’autre part du fait que les spreads sont a tout moment considérés

positifs.

Pour la détermination des rendements et spreads moyen des portefeuilles de référence,
I’EIOPA consideére les informations relatives aux spreads et rendements par ensemble indi-
viduels d’actifs qui sont ensuite agrégés au niveau des diftérents portefeuilles de référence.
Pour chaque groupe, le portefeuille est modélisé comme des zéro-coupons de maturité égale
a leur duration. Pour rappel, une obligation zéro-coupon est entierement décrite par la
connaissance de son cash-flow final et sa maturité. A partir des valeurs de marché et du
rendement moyen de chaque ensemble, il est alors possible d’obtenir le cash-flow délivré
par chaque zéro-coupons. Le portefeuille de référence est alors considéré étre équivalent
a un actif payant les cash-flows des zéro-coupons déterminés précédemment. Sa valeur de
marché est égale a la somme des valeurs de marché de chaque ensemble d’actifs. Ainsi, il
est possible de calculer le taux de rendement du portefeuille de référence comme le taux de
rendement interne en égalisant sa valeur de marché a celle de I’actif équivalent (composé

des zéro-coupons).

Le Volatility adjustment est calculé de facon mensuelle alors que les informations concer-

nant la durée et les pondérations de la valeur de marché sont mises a jour annuellement.
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Ces données sont donc considérées comme constante sur ’année et ce sont les cash-flows
des ensembles d’actifs qui évoluent quand les taux d’intérét bougent. Ainsi lorsque I'on
agrege les zéros-coupons, chaque classe d’actifs garde le méme poids en valeur de marché
mais avec des cash flows variables. En réalité, une modification du taux d’intérét induit une
baisse de la valeur de marché alors que les cash-flows resteront constants. En cas de forte
volatilité sur les marchés, ceci peut conduire a une surestimation du poids des ensembles

avec des taux d’intérét élevés.

Comme solution a ce probléme, 'EIOPA propose de garder fixe annuellement les cash-
flows observés au lieu de la valeur de marché. A partir de ces cash-flows et des durations,
c’est la valeur de marché de chaque ensemble d’actifs qui sera calculée. En réévaluant de
cette maniere, le poids des actifs ne sera plus figé mais évoluera selon les niveaux de taux
d’intérét, ce qui rend la VA beaucoup plus adaptée a son objectif de palier la volatilité arti-

ficielle des fonds propres.

Le second probléme technique identifié par I'EIOPA est la non-prise en compte de la
possibilité de spreads négatifs par le seuil minimal de zéro dans la formule actuelle. Cette
limitation n’est pas justifiée économiquement. Dans une situation ou les taux d’intérét sans
risque sont supérieurs aux taux de rendements des actifs (cas d’'une prime de risque néga-
tive), un spread négatif serait nécessaire pour refléter la réalité économique. Ainsi, 'EIOPA

propose de modifier les formules du spread afin de permettre d’éventuels spreads négatifs.

Dans son Consultation paper, 'EIOPA a rappelé que les objectifs du VA permettent de
prévenir des comportements procycliques, d’atténuer I'impacts des spreads sur les fonds
propres tout en prenant en compte les caractéristiques d’illiquidité des passifs. Cependant

sept déficiences dans la conception du VA ont été mises en évidence :

1. La sur ou sous-estimation de I'impact d’un choc de spread par la VA :
Dans une situation ou le portefeuille d’actif de I'organisme d’assurance a une meilleure
qualité de crédit que le portefeuille de référence, le VA a tendance a surestimer la
baisse de la valeur de marché des actifs et vient surcompenser cette baisse au passif.
Aussi, lorsque le pourcentage d’actifs a revenus fixes dans le portefeuille de I’assu-
reur est plus faible comparé au portefeuille représentatif, I’application du VA viendra
surcompenser la baisse de la valeur de marché des actifs. Finalement, un gap de du-
ration élevé entre I’actif et le passif peut provoquer le méme effet de surestimation de
la perte de la valeur de marché des actifs par 'application du VA. Ceci est dii au fait
que plus la duration du passif est élevée plus 'actualisation des passifs est effectuée

a des taux long terme pour lesquels I'effet du VA est élevé.

2. La non prise en compte des caractéristiques d’illiquidité des passifs :
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Sous sa forme actuelle, le VA peut étre appliqué par les organismes d’assurance in-
dépendamment des caractéristiques d’illiquidité de leur passif. L’illiquidité rend les
flux de trésorerie des engagements d’assurance stables et prévisibles. Dans de telles
circonstances, les passifs de I'organisme peuvent étre adossés a des actifs considérés
comme illiquides. De cette facon, les entreprises sont en mesure de réaliser un ren-
dement supplémentaire (prime d’illiquidité) car la stabilité des flux de trésorerie du
passif leur permet d’investir avec un risque limité de vente forcée et donc un risque
limité de réaliser des pertes a court terme sur les actifs. Ce rendement supplémentaire
se reflete dans I'application de la CV. Toutefois, lorsque les flux de trésorerie de I’as-
surance sont peu illiquides, c’est-a-dire relativement imprévisibles, I’entreprise peut
étre exposée a une vente forcée et ne pas étre en mesure de gagner cette prime d’illi-
quidité supplémentaire. Cette prime permettrait donc de mieux prendre en compte
les caractéristiques d’illiquidité des passifs d’assurance car dans la conception ac-
tuelle, deux assureurs qui ne possedent pas les mémes caractéristiques d’illiquidité
des passifs vont appliquer le méme VA. De plus, cette déficience nuit a la réalisation
de Pobjectif visé par le VA d’atténuer I'impact des exagérations des spreads obliga-
taires sur les fonds propres. Si une entreprise court le risque d’étre obligée de vendre
de actifs, elle ne peut pas supporter I'exagération des spreads et peut en fait subir des
pertes de valeur de marché dues a ces exagérations. La correction des exagérations

de spreads par le VA dans ces circonstances n’est alors pas justifiée.

3. Non-activation du VA pays :
Comme vu précédemment, le VA spécifique a un pays s’ajoute au VA devise lorsque
le spread dépasse un certain seuil. Il peut arriver que le spread fluctue autour de ce
seuil de déclenchement de maniére prolongée. Les actifs des assureurs du pays en
question évoluent selon les mouvements du spread alors que les passifs oscillent de
maniere discontinue selon que le point de déclenchement est franchi ou pas par le
spread. Dans ce cas, 'incertitude de I'activation du VA pays se traduit par une plus
grande volatilité des fonds propres, avec une incertitude accrue quant au respect des
exigences de capital de solvabilité. De plus, ’absence d’activation du VA pays pour
un spread proche du seuil de déclenchement entraine une sous-estimation de I'impact

des pertes sur les actifs par le VA.

4. Estimation non satisfaisante de la correction pour risque :
Dans le cadre de la conception actuelle de la VA, la correction des risques ne change
guere avec les variations des spreads de crédit. Ceci est une conséquence du fait que
la correction pour risque de crédit est le maximum de deux nombres qui varient a
peine dans le temps : 30% ou 35% du spread de crédit moyen a long terme et des

pertes attendues basées sur des matrices de défaut a long terme. L’article 77) d) de
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la directive Solvabilité II stipule que le spread de devise corrigé du risque de crédit
doit étre calculé comme la différence entre le spread et la part de ce spread relative
aux pertes prévues du risque de crédit mais aussi aux pertes imprévues. En période
de crise, le nombre de pertes inattendues suite a la défaillance d’émetteurs augmente
proportionnellement au spread. A cet égard, les variations des spreads de crédit ne
peuvent étre considérées comme exagérées ou artificielles. La part du risque de crédit

reconnue dans le spread devrait augmenter pour en tenir compte dans le VA.

5. Non possibilité du VA d’étre négatif :
Le VA remplit bien son rdle de prévention des comportements procycliques en cas
d’augmentation soudaine des spreads par une compensation de la baisse de la va-
leur de marché des actifs au passif. Toutefois, dans un scénario de spreads faibles,
les assureurs vont chercher a augmenter le rendement de leurs investissements en
investissant de maniére plus risquée, ce qui résulte en une compression procyclique
des spreads qui rend les assureurs plus vulnérables aux augmentations de spreads. Le
VA restant presque toujours positif n’incite pas les assureurs de remplacer leurs ac-
tifs risqués par des actifs de meilleure qualité de crédit. Ainsi, un VA négatif pourrait
limiter les investissements a risque non responsable et prévenir les comportements

procycliques.

6. Sémantique du VA :
L’existence de différentes interprétations de la motivation du VA (compensation pour
I'exagération des spreads ou prime d’illiquidité supplémentaire) rend difficile les ana-
lyses de sensibilité des hypotheses sous-jacentes au VA exigés en matiére de gestion

des risques dans le cadre du Pilier II.

7. Market consistency de la courbe des taux avec le VA :
L’actualisation des passifs d’assurance avec une courbe sans risque est basée sur
I’hypothese que les passifs d’assurance peuvent étre reproduits par des actifs sans
risque ayant des caractéristiques similaires. Tout ajustement de la courbe des taux
sans risque implique un écart par rapport a I’évaluation des engagements d’assurance
conforme au marché. Ainsi, I’application du VA aux taux sans risque mene a I’exis-
tence de deux courbes pour chaque devise : une courbe avec VA et une courbe sans
VA. Ces deux courbes sont établies a partir des mémes données de marché et certaines
entreprises peuvent utiliser I'une ou I’autre pour calculer leurs provisions techniques.
IIn’y a donc pas de valeur de transfert unique pour les entreprises ayant des engage-

ments similaires, ce qui est contradictoire avec le principe de market consistency.

Afin de pallier ces déficiences, 'EIOPA avait proposé différentes options qui peuvent

étre combinées entre elles pour construire une nouvelle approche de calcul de la VA dans
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son Consultation paper[8]. Dans son document Opinion on the 2020 Review of Solvency II,
I’EIOPA recommande finalement une approche séparant la conception du VA en deux com-

posantes, a savoir un VA permanent et un VA macroéconomique :
VA= VAperm + VAmacro,j (223)

ou V' Aper est le VA permanent pour une devise donnée et V' A,,,4¢r ; est le VA macroéco-
nomique applicable aux produits d’assurance vendus dans un pays et libellés dans la devise
de ce pays. Le VA permanent est similaire au VA devise et le VA macroéconomique est une
amélioration du VA pays actuel. Ce dernier entre en jeu que lorsque les spreads sont larges
(en particulier lors d'une crise financiére qui affecte le marché obligataire) et il est construit
de sorte a atténuer les effets non souhaités de ’activation de I’ancien VA pays pour les

entreprises situées dans des pays en crise.

Le VA permanent et le VA macroéconomique sont donnés par les formules ci-dessous :

VA . =GAR- AR - ARL - Scale - S

perm

VA = GAR - AR,-ARL - w; - max(S]CR - Scale; — 1,3 - S - Scale; 0)

macro,j

(2.24)

Avec :
— 1i:indice représentant 'organisme;
— j :indice représentant le pays;
— GAR : ratio d’application general fixé a 85%. Suite a I'introduction des coefficients
AR, et AR5 pour remédier a certaines limites, I’ancien GAR de 65% est remplacé par
la nouvelle valeur de 85%. Le niveau du GAR reste donc inférieur a 100% car 'EIOPA

précise que méme si certains risques et incertitudes liés au calcul actuel sont atténués

par les modifications apportés au VA, certains d’entre eux demeureront toujours;

— AR, : Ratio d’application qui a été introduit dans le but de corriger les problémes de
sur ou sous-estimation du choc de spread en raison du gap de duration actif/passif
et du volume entre les investissements a revenu fixe et les passifs d’'un organisme. Il
correspond au rapport entre la sensibilité des placements a revenu fixe de ’entité suite
aux variations de spread et la sensibilité du Best Estimate suite aux variations de VA.
Ce coefficient est donc spécifique a un organisme d’assurance. Des mesures d’impact
réalisées en 2020, il ressort que cet ajustement a un impact trés modéré (proche de 1)
sur le niveau final du VA ;

— ARy : ratio d’application spécifique a une entité mesurant le degré d’illiquidité de
ses passifs. Ce coefficient vient réduire la VA pour les entreprises ayant des enga-

gements imprévisibles, ce qui signifie que ces entreprises ne seraient pas en mesure
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d’adosser leurs engagements a des actifs illiquides (en raison du besoin de liquidité)
et ne pourraient donc pas obtenir une prime d’illiquidité sur leurs actifs. Il est basé
sur la catégorisation des engagements d’assurance de I'organisme en trois paniers,
distinguant trois niveaux d’illiquidité;

— Scale : facteur d’échelle qui vise a exclure I'influence des instruments a revenu non
fixe dans le portefeuille de référence. En ajoutant I'indice j, il s’agit du facteur pour
le pays j;

— SYE spread corrigé du risqué de crédit du portefeuille de référence;

— w; : facteur de pondération permettant une activation progressive de la composante

pays du VA et une atténuation des effets de bord.

Pour plus de détails et les formules exactes pour chacun des éléments composant le VA, le

lecteur est invité a consulter I’annexe 2.29 du Background analysis[11].

A l'entrée en vigueur du nouvel VA, l'utilisation de cette mesure sera désormais sou-
mise a ’approbation obligatoire des superviseurs nationaux sauf pour les entités ayant déja
recours au VA actuel. Toutefois, toutes les entités utilisant le VA doivent étre en capacité de
démontrer que le processus et les données utilisées pour sa détermination sont appropriés

et cohérents avec les hypotheses fixées par la réglementation.

2.4 Matching adjustment

Comme pour le volatility adjustment, il s’agit d'un ajustement de la courbe des taux sans
risque pour éviter que le risque de spread induit de la volatilité artificielle dans le bilan.
Mais contrairement au VA, le matching adjustment (MA) s’applique au taux sans risque
déja extrapolé et est spécifique au portefeuille d’actifs propre a 'organisme d’assurance.
Il peut s’appliquer a des portefeuilles d’assurance dont les engagements sont entierement
répliqués par les flux de trésorerie de certains actifs, et qui ne prévoient pas d’option de
rachat ou que l'option de rachat est telle que la valeur de rachat ne dépasse pas la valeur

des actifs couvrant les engagements.

Ces actifs de couverture sont détenus jusqu’a maturité et le montant des flux qu’ils
génerent financent les prestations a payer du portefeuille par ’assureur. La baisse de la
valeur de marché des actifs et la perte en capital qui résulteraient d’'une augmentation des
spreads ne seraient que temporaire et récupérées avant I’échéance de ces actifs. Le MA fait
en sorte que la baisse de la valeur des actifs est compensée par une réduction de la valeur

des passifs dans le bilan évitant ainsi la volatilité artificielle des fonds propres.

L’utilisation de cette mesure doit étre approuvée par le régulateur et une fois appli-
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quée sur un portefeuille, il n’est plus possible de revenir vers une évaluation sans MA. En
termes de gestion des risques, des mesures spécifiques comme la mise en place d’un plan
de liquidité, la réalisation d’analyses de sensibilité des provisions techniques et des fonds
propres et I’évaluation de I'impact d'une réduction du MA a zéro, sont exigés par 'autorité

de surveillance. Le MA était utilisé par 14 assureurs espagnols en 2020.[9]

Dans le cadre de la revue 2020 de Solvabilité II, TEIOPA propose de reconnaitre les
bénéfices de la diversification entre les portefeuilles avec MA et les autres portefeuilles
pour le calcul du SCR dans la formule standard, ce qui n’était que le cas sous le modéle
interne jusqu‘a présent. Il est aussi ajouté une exigence supplémentaire dans le Réglement

délégué afin de clarifier I’éligibilité des actifs a 'utilisation du MA.

2.5 Application et Résultat

Dans cette section, la méthode de Smith-Wilson et la méthode alternative présentées
supra vont étre appliquées a des données de marché réelles. Les deux méthodes ont été
implémentées sous le langage de programmation R. Pour construire la courbe des taux
sans risque pour la devise euro, nous utilisons les taux swaps contre Euribor 6 mois au

31/12/2020 a partir du fournisseur Thomson Reuters.
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FIGURE 2.6 — Taux swap vs Euribor 6 mois observés sur les marchés au 31/12/2020 jusqu’a
la maturité 50 ans
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Les taux représentés au 31/12/2020 sont majoritairement négatifs sauf pour deux matu-
rités a savoir 20 et 25 ans. Dans un premier temps, nous allons construire la courbe des taux
sans risque a partir de ces données par la méthode de Smith-Wilson et analyser le change-
ment d’'un décalage du LLP a des maturités de 30 et 50 ans avant de passer a la courbe des

taux conformément a la méthode alternative d’extrapolation.

2.5.1 Résultats trouvés par Smith-Wilson

L’EIOPA met a disposition sur son site un outil Excel sous le nom de « 22.11.2015 Smith-
Wilson risk free interest rate extrapolation tool.xlsb » qui permet la construction de la
courbe des taux sans risque selon 'approche Smith-Wilson conformément a ses propres
exigences. Cet outil est fourni avec des données de marché fictives. Celles-ci ont été utili-
sées pour comparer dans un premier temps les résultats trouvés avec notre outil R aux taux
et parametres calculés par 'outil Excel de 'EIOPA. Cette vérification a abouti a une perfor-
mance satisfaisante de I'outil sous R permettant son application aux données de marchés

réelles.

Conformément au paramétrage de la méthode de Smith-Wilson actuelle utilisée par
EIOPA, le LLP est dans un premier temps fixé a 20 ans, le point de convergence correspond
a 60 ans et par conséquent la période de convergence est égale a 40 ans. Les maturités
jusqu’au LLP considérées sont celles qui correspondent au critere DLT de 'EIOPA, a savoir
1210, 12 et 15 ans. Avant d’appliquer I'interpolation et I'extrapolation des taux selon Smith-
Wilson, les taux swap considérés sont réduits du Credit Risk Adjustment qui a été repris tel

qu’il est fourni par 'EIOPA au 31/12/2020 et qui s’éléve a 10 points de base.

Pour la partie extrapolation de la courbe des taux, 'UFR applicable en 2020 pour I’euro
est égale a 3,75% et donc sa valeur sous la convention continue des taux d’intérét corres-
pond a ufr = In(1 + 0,0375). Le graphique ci-dessous représente les taux sans risque en
convention annuelle respectivement continue et 'intensité forward associée. Ces résultats
ont été obtenus a I'aide de 'outil R. L’extrapolation est réalisée jusqu’a un horizon de 150

ans en ligne avec la pratique de 'EIOPA.
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FIGURE 2.7 — Extrapolation de la structure par terme des taux sans risque a partir de données
de marché au 31/12/2020

La courbe des taux sans risque s’ajuste parfaitement au taux swap observés jusqu’au
dernier point de liquidité. Les taux forward présentent un comportement assez irrégulier
principalement a cause de I'exigence de cet ajustement exact aux taux du marché observés.
Au-dela, la courbe est extrapolée vers I'UFR. Nous pouvons constater la convergence de
I'intensité du taux forward vers I'UFR au point de convergence de 60 ans. La convergence
n’est pas parfaite mais la différence entre les deux taux est bien inférieure au seuil de to-
lérance de 1 point de base fixé par I'EIOPA. Les taux spot converge évidemment aussi ver
I'UFR mais de facon asymptotique. Le parameétre o défini la vitesse de convergence vers
I'UFR. La valeur optimisée obtenue pour « avec le programme R pour les taux swap utilisés
est de 0,136592. Elle differe de la valeur donnée par 'EIOPA, qui est de 0,136588. Toutefois
en utilisant I'outil Excel mis a disposition par 'EIOPA sur nos données de marché, nous
retombons bien sur la méme valeur optimale pour o qu’avec l'outil sous R. Etant donné
la proximité des deux valeurs, l'utilisation de I'une ou I’autre valeur induit une différence

négligeable qui n’influencera pas I’étude réalisée dans le cadre de ce mémoire.

Le grahique ci-dessous (2.8) montre la courbe officielle publiée par 'EIOPA et la courbe

reconstruite a ’aide de notre outil R a partir des données de marchés au 31/12/2020.
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FIGURE 2.8 - Comparaison entre la courbe EIOPA et la courbe reconstruite sous R au
31/12/2020

L’écart entre les deux courbes peut étre expliqué par des taux swaps en entrée qui ne
sont pas exactement les mémes que ceux utilisés par 'EIOPA dans ses calculs. L'EIOPA pré-
cise les sources de données qu’elle utilise pour la construction de la courbe des taux sans
risque dans sa documentation technique[14]. Depuis le 31/01/2020, le fournisseur pour les
données relatives aux swaps est Refinitive. Avant, ces données étaient fournies par Bloom-
berg. Les valeurs exactes des écarts peuvent étre fournies si nécessaire. L’écart maximal

entre ces deux courbes s’éleve a deux points de base.

Le décalage du dernier point de liquidité vers les maturités 30 et 50 ans sont deux options
proposées par 'EIOPA dans son Consultation paper[8] qui se basent sur les résultats des
derniéres études sur le respect du critere DLT des swaps pour la devise euro datant de 2017.
Selon celles-ci, toutes les maturités suivantes respectent le critere DLT : 1 a 15, 20, 30, 40 et

50 ans.

Ci-dessous les courbes des taux sans risque pour un LLP a 20 (actuellement), 30 et 50
ans sont tracées. La période de convergence reste fixée a 40 ans pour chacune des courbes.
Les points de convergence correspondants valent alors 60 ans, respectivement 70 et 90 ans.
Les valeurs du parametre de convergence o sont optimisées de la méme maniere que pré-

cédemment.
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FIGURE 2.9 — Courbe des taux sans risque pour différentes valeurs du LLP

Dans le contexte actuel de taux bas, la prise en compte des taux observés sur le marché
pour des maturités jusqu’a 30 ou 50 ans conduit a abaisser significativement la courbe de
taux sans risque au-dela de 20 ans, ce qui induirait une augmentation de la valeur actuali-
sée des passifs d’assurance de long terme et une dégradation des ratios de solvabilité des
assureurs. Le paramétrage de la période de convergence pour 'euro ressort de I’évaluation
des garanties a long terme menée par I'EIOPA en 2013 dans laquelle ’EIOPA compare prin-
cipalement des périodes de convergence de 10 et 40 ans [15]. Le choix de la fixer a 40 ans
semblait étre un bon compromis entre la volatilité des fonds propres et la stabilité financiere
d’une part et cohérence avec les taux observés des instruments financiers sur les marchés
d’autre part. Dans le cas d'un décalage du LLP se pose alors la question si I"utilisation d’'une

période de convergence de 40 ans reste cohérente.

2.5.2 Résultats par la méthode d’extrapolation alternative

La derniére option proposée par I'EIOPA dans son Consultation paper et retenue dans
son avis final est la méthode d’extrapolation alternative. Celle-ci vient améliorer la cohé-
rence de la courbes des taux sans risque avec la situation actuelle des marchés. Sur le gra-
phique ci-dessous, on trace les courbe des taux sans risque obtenues selon cette méthode

avec et sans le mécanisme de transition.
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FIGURE 2.10 — Courbe des taux sans risque construite selon la méthode d’extrapolation al-
ternative au 31/12/2020 avec et sans le mécanisme de transition

La différence entre les deux courbes au-dela du FSP vient de valeurs différentes pour le
parametre de convergence o qui détermine la rapidité de la convergence des taux extrapolés
vers 'UFR. La valeur de « choisie par défaut par 'EIOPA est égale a 10%. Etant donné que le
taux d’intérét sans risque au point de maturité FSP (20 ans) est compris entre -0,5% et 0,5%,
la valeur de « est obtenue par interpolation linéaire entre 10% et 20% avec le mécanisme de

transition, o vaut ainsi 16%.

Le graphique (2.11) illustre 'influence du facteur « sur la rapidité de convergence des
taux forward vers I'UFR sur la partie extrapolée de la courbe. Plus « est grand, plus la
convergence est rapide. Pour la méthode alternative, il n’y a pas de point de convergence
qui est définie comme pour la méthode de Smith-Wilson car la convergence vers I'ufr est

asymptotique.

Sur le grahpique (2.12), on trace les courbes de taux sans risque pour les différentes
valeurs de a.. On peut tirer la méme conclusion que pour les taux forward. Sur la partie
avant le FSP les courbes coincident puisque le parameétre o entre en jeu que pour la partie

extrapolation de la courbe.
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FIGURE 2.13 - Courbe des taux sans risque au 31/12/2020 pour les différentes options pro-
posées par 'EIOPA dans son Consultation Paper

En analysant le graphique ci-dessus (2.13), il ressort qu'un décalage du LLP a 50 ans
constituerait un changement important pour I’assureur. L’écart entre les taux sans risque
de maturité 50 ans de la méthode Smith-Wilson avec un LLP a 20 ans et un LLP a 50 ans
est maximal et s’éléve a 2,05%. En comparaison avec un LLP a 30 ans, I’écart maximal vaut

0,94%.

La courbe obtenue par la méthode alternative se situe entre celles obtenues par Smith-
Wilson avec des LLP a 20 et 30 ans. Plus les taux sont bas, éloignés de 'UFR, plus I’écart entre
les courbes obtenues par Smith-Wilson (LLP 20) et la méthode alternative sera important
du fait que la méthode alternative inclut plus de données de marchés. L’écart maximal entre
les deux courbes est de 0,36%. Enfin, le mécanisme de transition pour la méthode alternative
semble remplir son rdle de limiter un changement trop important a son entrée en vigueur

par rapport a la méthode actuelle de Smith-Wilson.

Sur le graphique (2.14), les courbes des taux sans risque en prenant en compte le Vo-
latility Adjustment sont représentées. Il s’agit du Volatility Adjustment issue de 'approche
actuelle de I'EIOPA, et non de celle recommandée pour la revue 2020. Au 31/12/2020, le
Volatility Adjustment donné par 'EIOPA vaut 7 points de base.
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FIGURE 2.14 — Courbe des taux sans risque au 31/12/2020 avec VA pour la méthode de Smith-
Wilson LLP 20 ans et la méthode alternative

Comme mentionné plus haut dans la section (2.2.7), dans la méthode alternative, le
Volatility Adjustment est ajouté au taux forward jusqu’au FSP et pour la partie extrapo-
lation de la courbe le LLFR est ajusté. En comparaison avec la méthode Smith-Wilson, il est
alors intéressant de noter que le poids relatif du Volatility Adjustment est environ 4,1% plus
faible sur I'extrémité longue de la courbe comme illustré dans la figure 2.15. Cela aura un
impact négatif supplémentaire sur la valorisation des engagements a long terme. En parti-
culier en période de stress sur les marchés, I’effet bénéfique du Volatility Adjustment sur le

bilan sera moindre que sous la méthode actuelle de ’'EIOPA.
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FIGURE 2.15 — Poids relatif du VA dans la méthode alternative par rapport a la méthode
actuelle de Smith-Wilson au 31/12/2020
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Chapitre 3

Descriptif du portefeuille de retraite

3.1 Présentation

Les engagements des organismes d’assurances envers leurs assurés peuvent étre de plus
ou moins longue durée. Pour certains produits d’assurance, des prestations peuvent étre
versées jusqu’a des maturités allant au-dela de celles observables sur les marchés financiers
pour les produits dérivés de taux d’intérét. Comme illustré dans la partie (2.5), les options
considérées par I'EIOPA dans son Consultation Paper pour 'extrapolation de la courbe des
taux sans risque entrainent des différences entre les courbes obtenues qu’a partir du LLP
actuellement fixé a 20 ans. Jusqu’a la maturité de 20 ans, les taux sans risque restent iden-
tiques aux taux swaps observés sur le marché ajustés du risque de crédit pour toutes les

options.

Dans le cadre de Solvabilité II, les flux de prestations futures sont actualisés a partir
de la courbe des taux sans risque. Il est alors légitime de supposer d’ores et déja que les
changements proposés par 'EIOPA impacteront surtout les engagements d’assurance de
longue durée . Ainsi, nous nous focaliserons pour cette étude sur un portefeuille d’assurance
vie relevant d’'un régime complémentaire de retraite a prestations définies parce que les

engagements sont généralement plus longs.

Les régimes complémentaires de pension au Luxembourg sont régis par la loi du 8 juin
1999 ', Ces régimes sont mis en place par une entreprise ou un groupe d’entreprises au
profit de ses salariés ou de certaines catégories de ceux-ci, afin de leur octroyer des pres-

tations destinées a compléter les prestations des régimes légaux de sécurité sociale en cas

1. Loi du 8 juin 1999 relative aux régimes complémentaires de pension
https ://legilux.public.lu/eli/etat/leg/l0oi/1999/06/08/n5/jo
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de retraite, de déces, d’invalidité ou de survie. Les régimes complémentaires peuvent étre
gérés en interne par des provisions au bilan de 'entreprise ou en externe par des fonds de

pension ou bien des assurances de groupe.

L’employeur qui met en place un régime complémentaire de pension doit définir les
conditions de sa promesse de pension collective faite en faveur de tout ou partie de ses
salariés. Il en fixera tout d’abord les conditions d’affiliation. Celles-ci peuvent, par exemple,
prévoir un certain délai avant I’affiliation, le temps pour l'intéressé d’avoir fait ses preuves
dans 'entreprise. Et lorsqu’il sera affilié, le réglement de pension peut encore imposer a cet
affilié un délai d’attente avant de pouvoir bénéficier de «droits acquis». La loi a toutefois
limité la durée de cette période de stage (c’est-a-dire la période entre la date d’entrée en
service dans l'entreprise et la date a partir de laquelle I'intéressé a des droits acquis) a 10
ans maximum. En respectant cette regle, 'employeur est libre de fixer le nombre d’années

requis pour pouvoir bénéficier de tels droits acquis.

A partir du moment ou un affilié peut prétendre a ces droits, il en gardera définitivement
le bénéfice s’il venait, par exemple, a quitter I’entreprise avant d’avoir atteint ’'age de la
retraite. Il pourra les maintenir dans le régime de son ancien employeur, les racheter, voire
les transférer aupres d’'un nouvel employeur. Les régles permettant de fixer ces droits acquis

vont varier selon la nature du plan de pension concerné.
Régime a cotisations définies

Dans ce type de régime, 'entreprise s’engage vis-a-vis de ses employés a verser un
montant de cotisation qui viendra s’ajouter aux cotisations mensuelles des salariés s’il y en
a.Il n’y alieu d’aucune promesse sur le niveau de la prestation au moment de la liquidation
du régime. Celui-ci dépendra des cotisations et du placements de ces fonds. Ces régimes
garantissent donc au salarié arrivant a la retraite, un revenu différé qui dépend des réelles
cotisations qu’il a versées pendant qu’il travaillait et qui n’a aucun lien avec son dernier

revenu a son départ a la retraite.
Régime a prestations définies

Dans un régime de retraite a prestations définies, contrairement a un régime a cotisa-
tions définies, U'entreprise s’engage sur le niveau des prestations octroyées. Il garantit en
général a I'ensemble du personnel de 'entreprise ou a une catégorie de celui-ci un capital
ou une rente égale a un certain pourcentage du salaire du salarié au départ a la retraite.
Dans ces contrats, il y a donc une obligation de résultat portant sur les prestations définies

au terme du contrat.
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Pour notre étude, il s’agit d’'un régime a prestations définies garantissant a chaque em-
ployé au moment du départ a la retraite le paiement d’'une rente viageére annuelle exprimée
en fonction de son dernier salaire annuel, son ancienneté et du plafond de la sécurité so-

ciale :

_ ANC(z,)

R 40

. (15% . SPF<CL'T) . —I—QO% * S>pF<(L'r)) (3.1)

Avec :
— I le montant de la rente annuelle au départ a la retraite.

— ANC/(z,) ancienneté dans 'entreprise au moment du départ a la retraite. Une carriére

dans I'entreprise est considérée compléte pour 40 ans de service.

— PF le plafond de la sécurité sociale annuel au moment du départ a la retraite corres-

pondant a cinq fois le salaire social minimum.
— Spr(x,) le dernier salaire avant la retraite limité au plafond de la sécurité sociale.

— S-pr(x,) la partie du dernier salaire avant la retraite excédant le plafond de la sécu-

rité sociale.

Le régime a prestations définies est géré a travers une assurance de groupe aupres d’une
compagnie d’assurance. Le plan est intégralement financé par des cotisations de I’entre-
prise. Au Luxembourg, un imp6t de 20,9% doit étre payé sur les cotisations patronales a
un régime de pension. Comme le montant des cotisations dans un régime a prestation dé-
finies n’est pas déterminé a I’avance, les cotisations et le montant de I’engagement sont
évalués par une étude actuarielle basée sur différentes hypothéses. Il en découle une néces-
sité de suivre de maniére quasi-continue I’évolution du passif émanant de ces engagements
a prestations définies. Le portefeuille est constitué des employés qui bénéficieront d’une
rente viageére future selon la formule (3.1) au moment de leur départ a la retraite. Il n’y a
pas encore de retraités issus de ce régime et donc pas de rentes actuellement en cours de

service. Le tableau suivant présente quelques caractéristiques de la population d’affiliés :
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Salaire Salaire . .
: : Ancienneté
mensuel & mensuel @ Age moyen
: s 1 i moyenne
i moyen (€) : Meédian (€) :
Affiliés 533 6 788,53 6 244,07 48,2 22,7
Hommes 239 7 450,56 6 805,38 48,8 21,9
Femmes 294 6 250,35 5887,07 47,8 23,2

TABLE 3.1 — Caractéristiques des affiliés du régime de retraite

Les employés agés d’au moins 45 ans représentent 69% des affiliés du régime. 7% d’entre

eux vont bientdt atteindre 'dge de la retraite. (4ge de départ a la retraite = 65 ans)

6% I I | | | ]

[25,30] [30,35[ [35,40[ [40,45[ [45,50[ [50,55[ [55,60[ [60,65[

FIGURE 3.1 - Distribution suivant ’age
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FIGURE 3.2 — Salaires moyens par tranches d’age

Les salaires moyens augmentent progressivement avec ’dge des employés. Pour la tranche
‘age de 35 a 40 ans, un affilié ayant un tres gros salaire par rapport a ses collegues est

responsable du salaire moyen plus élevé en comparaison des tranches d’age suivantes.

3.2 Hypothéses de modélisation de ’engagement de re-

traite

L’évaluation des prestations a verser a partir du moment de départ a la retraite est ef-
fectuée salarié par salarié suivant la méthode des unités de crédits projetées tout en tenant
compte de toutes les hypothéses démographiques et économiques. L’idée qui se profile der-
riere cette méthode consiste a considérer que si ’affilié reste dans 'entreprise jusqu’a ’age
de la retraite, il aura droit a un avantage de retraite calculé en fonction de son dernier sa-
laire, son ancienneté et le plafond de la sécurité sociale, et il y a donc lieu de tenir compte de
ces éléments projetés dans le calcul de I'engagement qui correspondra a la valeur actuelle

probable du capital de rente a la retraite, proratisé en suivant la durée de service passé.

Dans une optique Best Estimate, les hypothéses doivent correspondre aux meilleures es-
timations des variables qui détermineront le cotit final des rentes viageres. Celles-ci doivent
étre objectives, c’est-a-dire ni risquées ni d’'une prudence excessive. Il y a les variables en-
dogenes propres a 'entreprise et les variables exogenes qui sont fixées indépendamment de
Ientreprise. Le jeu d’hypothéses pour projeter les avantages de pension a I’age de retraite
est détaillé ci-dessous. Pour des raisons de confidentialité, toutes les hypotheses utilisées

ici sont fictives mais réalistes. La date d’évaluation est le 31/12/2020.
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3.2.1 Hypothéses démographiques

Ces hypothéses sont relatives aux évolutions futures du nombre de salariés affiliés au

régime de I'entreprise.

1. L’age de départ a la retraite
L’age de départ a la retraite dans le régime est fixé a 65 ans ce qui correspond a ’age
légal de départ a la retraite au Luxembourg. La rente annuelle est supposée étre versée

immédiatement a cet age.

2. La mortalité
Le risque de déces des salariés est modélisé a 'aide de tables de mortalité donnant
pour chaque age la probabilité annuelle de déces. Afin que 'impact de la mortalité
dans la projection des flux futurs de I'engagement soit le plus réaliste possible, I'utili-
sation d’une table de mortalité d’expérience basée sur les caractéristiques des salariés
de 'entreprise serait la plus appropriée. La création d’une telle table d’expérience né-
cessite un nombre trés important de données exploitables et est donc réservée a des
grandes entreprises pour avoir du sens d’un point de vue statistique. L’utilisation de
table de mortalité nationales les plus récentes est dans ce cas plus pertinent. Contrai-
rement a la France, les tables de mortalité a utiliser ne sont pas imposées par la régle-
mentation luxembourgeoise et ’accord de commercialisation est donné au cas par cas.
En pratique cela se traduit par 'utilisation fréquente de tables réglementaires belges,
francaises, allemandes ou encore hollandaises. Comme le régime promet des presta-
tions sous forme de rentes viageres, il est donc indispensable de tenir compte d’'une
amélioration de la longévité calculée au mieux pour probabiliser les engagements.
Nous avons recours aux tables de mortalité par génération réglementaires francaise
pour les opérations de rentes viageres, a savoir TGH-05 pour les hommes et TGF-05
pour les femmes.. Ainsi, on suppose que la mortalité est déterministe. Ceci revient
a prendre comme hypothése que la mortalité des assurés suit uniquement ces deux

tables (mutualisation parfaite).

3. Le turnover
Le taux de turnover correspond a la probabilité qu’un salarié quitte I’entreprise avant
la retraite pour des motifs autres que le décés entre la date de calcul de I'engagement
et la date future a laquelle il est sensé toucher sa rente. Il n’est pas facile d’estimer

cette probabilité de maniére fiable a cause de nombreux facteurs qui I'influencent :
— L’age du salarié;
— L’ancienneté du salarié a une date;

— La catégorie socioprofessionnelle du salarié;
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— La politique de rémunération future de 'entreprise;
— La conjecture économique.

En principe, les probabilités de turnover sont alors basées sur une observation empi-
rique du taux de rotation dans I'entreprise. Ces taux ont été fournis par 'entreprise

sur base de données statistiques des dix derniéres années :

<25 10,6% [45,50[ 1,3%
[25,30] 11,2% [50,55] 0,5%
[30,35] 9,6% [55,60] 0,2%
[35,40] 4,1% [60,65] 0%
[40,45] 3,3%

TaBLE 3.2 — Probabilités de turnover fournies par I’entreprise

La structure globalement décroissante des taux de turnover avec ’age correspond a

ce qui peut étre observé généralement.

3.2.2 Hypotheéses économiques

1. Taux d’inflation
L’évolution a long terme des salaires est liée a la performance globale de I’économie.
Le taux sélectionné est de 2,00 % suivant 'objectif de la Banque Centrale Européenne

pour la zone Euro sur le moyen et sur le long terme.

2. Taux de croissance des salaires
La revalorisation salariale permet de projeter les salaires actuels pour déterminer les
salaires au moment du départ a la retraite. Cette hypothese a aussi un impact sensible
sur 'engagement. L’employeur a déterminé ce taux en fonction des statistiques his-
toriques. Il s’agit d’'un taux de croissance moyen qui comprend I’évolution salariale
moyenne a l'intérieur de chaque carriere, la probabilité que le salaire passe au-dela
du dernier échelon automatique, la probabilité que les baréemes soient révisés par des
négociations salariales et I'indexation (inflation). Jusqu’a 50 ans, le taux de croissance
des salaires, y compris l'inflation, s’éléve a 3,5% et ensuite jusqu’a ’age de départ a la

retraite il est fixé au niveau de 'inflation de 2%.

3. Evolution du plafond de sécurité sociale
Puisque le montant de la rente viagére promise a la retraite par le régime est fonction
du plafond de la sécurité sociale, il est aussi nécessaire de faire évoluer ce plafond

selon un taux de revalorisation. Ce dernier a été fixé sur base de I’évolution constatée

76



DESCRIPTIF DU PORTEFEUILLE DE RETRAITE 3.3. EVOLUTION DES RENTES FUTURES

sur les 10 derniéres années :

132115(plafond au 1ler janvier 2021)
105454(plafond au 1 er janvier 2011)

1,25 (3.2)

Soit une augmentation de 2,28% par an.

4. Taux de revalorisation des rentes
L’indexation d’une rente viagere est nécessaire afin qu’elle conserve son pouvoir
d’achat en tout temps. Le montant de la rente apres le premier paiement est indexé

au taux d’inflation, soit 2%.

5. Taux d’actualisation
Les taux d’actualisation sont les taux obtenus par les différentes courbes des taux sans

risque construite dans la partie 2.5. On utilise les taux sans Volatility Adjustment.

3.3 Evolution des rentes futures

Le taux de remplacement moyen obtenu sur tous les salariés du régime est de 14%.
Il s’agit du rapport de la rente annuelle définie au départ a la retraite calculée selon les
hypotheses d’évolutions des salaires, du plafond de la sécurité sociale et de ’ancienneté a
la retraite sur le dernier salaire juste avant la retraite d’un affilié du régime. Ce résultat est
bien en ligne avec la formule de rente du régime qui pour une carriére compléte de 40 ans
et un salaire ne dépassant pas le plafond de la sécurité sociale promet une rente annuelle a

I’age de départ a la retraite de 15% du dernier salaire avant la retraite.

Le graphique ci-dessous montre le nombre estimé de rentes futures en considérant que

le régime est fermé aux nouveaux salariés.
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FIGURE 3.3 — Evolution du nombre de rentes futures

Les premiers départs a la retraite ont lieu I’année prochaine. Dans 40 ans, tous les sa-
lariés actuels seront retraités. Sans nouvelle entrée dans le régime, le portefeuille devrait

s’éteindre dans 95 ans, ce qui illustre la nature long terme de 'engagement en question.

A partir des hypotheses actuarielles définies ci-dessus, il est des lors possible de déter-
miner la valeur probable (VP) de la rente dont bénéficiera un affilié du régime a un instant
t dans le futur. Soit t € R, alors

VP(t) =R(ANC(z,), S(z,), PF(x,)) - (1 4+ 1)@= . pi(x, @ + )

(3.3)
’ (1 - pturnover(x, 3771)), siz+t>x,

Avec :
— x I’age actuelle de affilié;
— x, 'age de départ a la retraite prévu par le régime. Ici 65 ans;

— R(ANC(x,),S(x,),PF(x,)) le montant de la rente annuelle au départ a la retraite telle que
définie par la formule 3.1, elle dépend de I’ancienneté a I'dge de la retraite ; (ANC(x,)),
du salaire projeté a ’age de retraite (S(x,)) et du plafond de la sécurité sociale projeté

al’age de retraite;
— 7 le taux de revalorisation de la rente;

— P,;.(x,x+t) la probabilité pour un salarié d’age x d’étre vivant a I'age x+t;
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— Prumover(X:X;) 1a probabilité pour un salarié d’age = de ne plus étre présent dans 'en-

treprise a ’age de départ a la retraite pour un motif autre que le déces.

Le graphique suivant illustre I’évolution du montant des rentes viagéres espérées du por-

tefeuille.
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FIGURE 3.4 — Evolution des prestations de rentes viagéres

L’engagement croit naturellement avec 'augmentation des départs a la retraite. Dans
37 ans, le montant des rentes a verser sera maximale si I’évolution des affiliés du régime
suit les hypotheses. La somme des flux de rentes entre 20 et 50 ans représente 65,8% des
flux totaux. La connaissance de 1’évolution globale du portefeuille a son importance. La
gestion des rentes présente un colit pour I'entreprise qui dépend de frais fixes et de frais
proportionnels au nombre de rentes. Il est donc important de bien estimer ’évolution du
nombre de rentes en portefeuille dans le futur et de pouvoir estimer quand le portefeuille

s’éteindra.
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Chapitre 4

Provision Best Estimate

4.1 Notion de Best Estimate

La réglementation Solvabilité Il impose une valorisation économique du bilan des com-
pagnies d’assurance. Pour valoriser 'engagement d’'un contrat d’assurance vie, il convient
alors de calculer le Best Estimate qui s’évalue comme la somme probabilisée de tous les flux
de trésorerie probables futurs liés au contrat d’assurance, actualisés a partir de la courbe
des taux sans risque. Les flux de ’assureur sont soumis a des risques financiers lié principa-
lement a I’évolution des taux d’intérét, et a des risques d’assurances(mortalité, rachats,...).
L’approche générale consiste donc de séparer les risques sous-jacents aux flux dans ces

deux catégories. Le Best Estimate (BE) peut alors étre exprimé par :

BE! =EMe¥ ( PRIGE CF(t)) (4.1)

>1
ou:
— (%, (F) 120, P?) et (U, (F/ )0, Q) représentent deux espaces probabilisés filtrés
pour le risque d’assurance et le risque financier respectivement ;
— 4(t) = exp( — f(f r(u)du),t > 1, est le processus d’actualisation;
— CF(t),t > 1, représente les flux de trésorerie (aléatoires).

Le calcul du BE fait appel a différents types de modélisation en fonction des produits
d’assurances. Afin de déterminer cette espérance, les organismes d’assurances peuvent
avoir recours a une approche déterministe ou a une modélisation stochastique des risque,

nécessaire pour une meilleure prise en compte d’interactions Actif / Passif du fait notam-

1. Les notations sont reprises de [23].
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ment des clauses de participation aux bénéfices des contrats. L’évaluation du BE nécessite
également de disposer de données spécifiques aux portefeuilles de contrats évalués. Dans la
plupart des modeéles, la probabilisation des événements est réalisée dans un univers risque-
neutre afin de respecter la condition d’absence d’opportunité d’arbitrage et d’utiliser ainsi
le taux sans risque comme processus d’actualisation. En supposant que les risques d’as-
surances sont parfaitement mutualisables, ils peuvent étre considérés comme indépendant
des risques financiers. De plus, en ’absence d’interaction Actif/Passif, lorsque C'F'(t) ne dé-
pend pas d’aléas financiers, 'expression du BE se simplifie rendant possible I’actualisation

classique a I’aide de la courbe des taux sans risque initial :

BE =Y EY (6(75)) E” (C’F(t))

t>1

=> P(0,t)-E” (CF(t))

t>1

(4.2)

avec P(0,t) le prix d’'une obligation zéro-coupon définie par la valeur en 0 d’une unité

monétaire qui sera payé en t.

Le Reglement Délégué précise a l'article 35 que « les projections des flux de trésorerie
[...] sont effectuées séparément pour chaque contrat ». Cependant, le Reglement Délégué
indique que des regroupements de polices sont possibles des lors que les polices considé-
rées et les risques sous-jacents sont similaires, et que ['utilisation de ces regroupements de
polices, aussi appelés model points, ne fausse pas les résultats des projections pour le calcul
du Best Estimate.

La durée de projection minimale « raisonnable » est différente selon les produits d’assu-
rances considérés. L’assurance-vie épargne aura généralement besoin d’une durée de pro-
jection moindre que 'assurance-vie retraite dans la mesure ou la liquidation sous forme de
rentes implique des durations de produits plus longues. Les durées de projection observées
pour le calcul des Best Estimate en assurance vie se situent entre 30 et 60 ans %. Il est aussi a
noter que le calcul du Best Estimate est réalisé dans une approche en run off au sens ou les

contrats futurs sont exclus de la valorisation.

2. Groupe de travail « Best Estimate Liabilities Vie », Institut des actuaires(2016)
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4.2 Application et Résultats

4.2.1 Best Estimate de rentes

Le calcul du Best Estimate nécessite de projeter I’ensemble des flux financiers futurs.
Dans notre cas, il s’agit de 'espérance mathématique de la distribution de tous les cash-
flows futurs relatifs aux rentes viageres jusqu’a extinction de cet engagement. Pour une

rente viagere d’un affilié d’age x :

w—(z+d) k
_ . . (1+7)
BE =R kz:% pvie(xax—f_d_’_k) : (1 _pturnover(xam—'—d)) : (1+Zd+k)(d+k) (43)

Avec :
— d le différé et donc x+d est 'age de l'affilié au départ a la retraite;

— R le montant de la rente annuelle dont bénéficie un affilié au régime de pension au

moment du départ a la retraite;
— Pyio(x,x+d+k) la probabilité pour un salarié d’age x d’étre vivant a I’age x+d+k;

Prumover X:X+d) la probabilité pour un salarié d’age x de ne plus étre présent dans I'en-

treprise a ’age de départ a la retraite pour un motif autre que le déces;
— 7 le taux de revalorisation de la rente;
— w age limite de la table de mortalité;

— 7; le taux sans risque en année k servant a I’actualisation des flux de rentes.

4.2.2 Résultats

Nous réalisons dans cette partie une étude de la sensibilité de I'engagement Best Estimate
aux différentes options d’extrapolation de la courbe des taux sans risque. Développé sous
Microsoft EXCEL©et des macros VBA, l'outil créé permet le calcul les provisions Best Esti-
mate du portefeuille de retraite en appliquant la formule (4.3). La date d’évaluation des Best
Estimate de 'engagement de rentes viageres est calculée au 31/12/2020. Les Best Estimate
sont calculés brut, sans déduction des créances découlant des contrats de réassurances.
L’évaluation est réalisée dans une vision run off, c’est a dire que le régime est considéré
fermé aux nouveaux affiliés. Les transferts ne sont pas considérés. De méme afin de simpli-

fier analyse finale des Best Estimate, les chargements et frais ne sont pas pris en compte
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dans les calculs. Leur prise en compte aurait pour effet d’ajouter une marge technique sup-

plémentaire au résultat de I'assureur.

Le Best Estimate doit tenir compte de la valeur des garanties financieres et de toute
option contractuelle incluse dans les contrats d’assurance et de réassurance. Dans le cas
du régime de retraite que nous avons considéré, compte tenu de la nature du régime a
prestations définies, il n’y a pas d’option dans le sens ou les choix délibérés des bénéficiaires
ne peuvent pas influencer le montant des prestations. La garantie de revalorisation des
rentes a 'inflation prévue par le régime ne correspond pas a une option puisqu’elle est
indépendante du comportement des bénéficiaires, elle n’est pas non plus assimilée a une

clause de participation aux bénéfices.

Les différents Best Estimate sont obtenus en modifiant pour I'actualisation des flux a
chaque fois la courbe des taux sans risque suivant I'une des options présentées plus haut.

Les courbes sans Volatility Adjustment sont utilisées.

Les flux de rentes sont projetés jusqu’a I'extinction de tous les contrats qui est de 95
ans comme illustré dans le graphique 3.3. Il peut pourtant étre utile de réaliser des sensibi-
lités pour mesurer 'impact d’une modification de la durée de projection puisque le niveau
de certitude avec lequel les flux futurs peuvent étre estimés diminue avec les années de

projections.

Horizon de projection 229 892 546
complet :
Horizon de projection 60 223 073577 -6 818 968 -3,0%
ans

Horizon de projection 50 207 258 313 -22 634 233 -9,8%
ans

TABLE 4.1 - Sensibilité du BE de rentes a la durée de projection au 31/12/2020

Comme évoqué plus haut, la durée de projection usuelle observée pour les engagements
d’assurance vie se situe entre 30 et 60 ans. En réduisant I’horizon de projection vers 60 ans,
le Best Estimate diminue d’environ 3% par rapport a une prise en compte de ’horizon de
projection complet. Etant donné la nature long terme de ’engagement de retraite, une ré-
duction de dix années supplémentaires de I’horizon de projection résulte en une plus forte
baisse d’environ 10%. Ces écarts sont a mettre en relation avec les gains en matiere de temps
de calcul qui pourraient en résulter pour juger s’il est raisonnable de réduire la durée de
projection. De plus, la modification de la durée de projection peut dans certains cas impli-
quer un ajustement des tables d’hypothéses et des modeles. Pour notre étude, 'approche

consistant a projeter les flux jusqu’a I'extinction de tous les contrats est retenue.
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Smith-Wilson LLP 20 229 892 546

(méthode actuelle) (32,4)

Smith-Wilson LLP 30 288(:?3]133 58972 587 25,7%
Smith-Wilson LLP 50 364{,33%”017 134529 471 58,5%
Méthode alternative 25(1;?{1 ]033 20967 488 9,1%
Meth'o.de alternative avec 236 943 582 7051 036 3,1%
transition (32,6)

TABLE 4.2 — Sensibilité aux différentes options d’extrapolation de la courbe des taux sans
risque du BE de rentes au 31/12/2020

Le tableau (4.2) présente les diftérentes évaluations de I'engagement Best Estimate obte-
nues en utilisant les différentes courbes des taux sans risque et les écarts relatifs par rapport
a la méthode actuelle d’extrapolation, a savoir Smith-Wilson avec un LLP a 20 ans. La du-
ration® des engagements est renseignée entre parenthése. C’est la durée de vie moyenne
des flux financiers futurs pondérée par leur valeur probable actualisée. Plus formellement,

il s’agit de la moyenne de temps nécessaire pour payer les prestations.

Le changement du LLP vers 30 ans dans la méthode de Smith-Wilson a pour effet d’aug-
menter 'engagement de 25,7%. L’impact d’un passage du LLP a 50 ans s’éléve a 58,5%. 1l
s’agirait de la pire des situations du point de vue de I’assureur et celui-ci ne pourrait que
difficilement y faire face. Ces écarts aussi importants s’expliquent par I'actualisation des
flux de rentes a des taux plus bas sur une période plus longue et par les durations de I’en-
gagement dépassant les 30 ans. L’évaluation avec la méthode alternative d’extrapolation
conduit a une augmentation plus faible de 9,1% du Best Estimate. Finalement, le mécanisme
de transition vers la nouvelle méthode alternative semble remplir son objectif de limiter
I'impact d'un changement de I'approche d’extrapolation. Ces résultats mettent en évidence
que 'engagement Best Estimate tel que défini par la formule (4.3) est inversement propor-

tionnelle aux taux d’actualisation sans risque.

Pour mieux comprendre ces écarts relatifs, nous allons nous intéresser aux différences
entre les évaluations du Best Estimate par rapport a la structure des flux de rentes par année
de projection. Le tableau (4.3) présente les écarts relatifs par rapport a la méthode actuelle
Smith-Wilson LLP 20 ans par tranche de durée de projection. Les écarts absolus sont ren-

seignés en annexe (5.1.2

3. Duration de Macaulay
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0a20 45225319 -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
20a30 66 122 039 12,6% 12,4% 5,3% 2,9%
30340 59 161 742 38,2% 54,2% 12,7% 4,4%
40350 36749 213 46,5% 129,9% 16,4% 4,4%
503 60 15 815 265 48,7% 198,9% 17,7% 4,4%
60370 5425747 49,2% 221,1% 17,9% 4,3%
702 80 1257 108 49,3% 226,9% 17,6% 4,3%
80390 132823 49,4% 228,4% 17,0% 4,3%

903100 3290 49,4% 228,9% 16,5% 4,3%

Total 229 892 546 25,7% 58,5% 9,1% 3,1%

TABLE 4.3 — Sensibilité aux différentes options d’extrapolation de la courbe des taux sans
risque du BE de rentes au 31/12/2020 par tranches d’années de projection.

Jusqu’a la maturité de 20 ans, les écarts sont proches de zéro puisque la différence entre
les cinq courbes d’actualisation se matérialise au-dela de 20 ans par I'effet de 'extrapolation.
Pour le décalage du LLP vers 30 ans, les écarts relatifs augmentent fortement entre les
tranches de durée de projection compris entre 20 a 50 ans. Ceci s’explique d’'une part par
Peffet de I'actualisation qui augmente avec le temps, d’autre part par I'actualisation a des
taux plus bas d’'une grande partie des flux de rentes parce que le montant des prestations
de rentes entre 20 et 50 ans représente 65,8% des prestations totales. Ensuite, comme la
différence avec la courbe actuelle (SW LLP 20 ans) commence a diminuer progressivement
apres la maturité 30 ans * en raison du début de I'extrapolation des taux vers 'UFR, les écarts

tournent autour de 49% au-dela de 50 ans.

Le changement du LLP vers 50 ans produit des écarts relatifs plus importants en raison
de l'effet d’actualisation a des taux durablement plus bas, jusqu’a 50 ans, sur la majorité des
prestations de rentes. De plus, I’écart relatif fait un saut considérable entre les tranches « 30
a 40 » et « 40 2 50 » en passant de 54,2% a 129,9%. En effet, la tranche « 40 a 50 » regroupe
environ un quart du montant des prestations totales et c’est aussi dans cette tranche que
la différence entre les taux sans risque (SW LLP 20 vs. SW LLP 50) est la plus grande. A

4. L’évolution des écarts figure en annexe 5.1.2
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partir de 50 ans, la différence entre les deux courbes Smith-Wilson LLP 20 ans et Smith-
Wilson LLP 50 ans commence a diminuer de plus en plus en raison du début de la période

d’extrapolation, ce qui est reflété par des écarts qui augmente de moins en moins.

L’évaluation du Best Estimate en utilisant la méthode alternative d’extrapolation conduit
a des écarts relatifs plus que deux fois moindres en comparant avec la méthode de Smith-
Wilson avec un LLP a 30 ans. Comme pour les méthodes précédentes, on peut également
constater que les écarts relatifs augmentent le plus fortement entre les tranches de durée
de projection compris entre 20 a 50 ans. Méme si les taux observés sur le marché jusqu’a
50 ans sont pris en compte dans la méthode alternative, 'extrapolation commence bien a
partir du FSP a 20 ans comme pour la méthode actuelle de 'EIOPA, ce qui se traduit par une
actualisation des flux de rentes a des taux sans risque certes plus bas mais qui suivent une
évolution vers I'UFR depuis la maturité 20 ans. Finalement, 'introduction du mécanisme de
transition pour la méthode altérnative d’extrapolation réduit les écarts relatifs qui tournent

autour de 4,4% au-dela de 30 ans.

Les différences constatées en matiére d’évaluations des Best Estimate en utilisant les
différentes options d’extrapolation sont étroitement liées a la structure des flux de rentes
qui dépend de ’age des affiliés. Il est donc possible de jouer sur I’age des affiliés pour obtenir
une composition différente du portefeuille de retraite. Dans la partie qui suit, I’age de tous
les affiliés du portefeuille est majoré de 10 ans. De plus, on tient compte d’une progression
des salaires. Désormais, a la date d’évaluation, une partie des affiliés se trouve a la retraite
et bénéficie déja d’une rente issue du régime de pension. Les Best Estimate sont calculés

avec les mémes hypothéses de modélisation que précédemment.

Ainsi ’age moyen des 386 actifs dans le portefeuille vaut 54,3 ans. Pour les 147 retraités,

I’age moyen est de 68,4 ans.

L’évolution du portefeuille des rentes en cours de service a la date d’évaluation est re-
sprésentée sur le graphique suivant (4.1). L’extinction de I’engagement envers les retraités
actuels du régime de pension est prévue dans 55 ans. La somme des flux de rentes a ver-
ser dans les 20 prochaines années représente 77,6% des prestations totales au profit des

retraités.
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FIGURE 4.1 — Evolution des rentes en cours

Le graphique suivant (4.2) montre 1’évolution du montants des rentes futures au profit

des actifs actuellement affiliés au régime. L’engagement devrait s’éteindre dans 85 ans et il

sera maximal dans 30 ans si la réalité du portefeuille suit les hypothéses.
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FIGURE 4.2 — Evolution des rentes futures
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Smith-Wilson LLP 20 135162 632
(méthode actuelle) (22,0)
152 566 629
Smith-Wilson LLP 30 (23,7) 17 403 997 12,9%
166 843 944
Smith-Wilson LLP 50 (25,8) 31681 312 23,4%
141 666 418
Méthode alternative (22,7) 6503 786 4,8%
Méthode alt ti 137536641
é .o. e alternative avec e 1,8%
transition (22,2)

TABLE 4.4 — Sensibilité aux différentes options d’extrapolation de la courbe des taux sans
risque du BE de rentes du portefeuille modifiée au 31/12/2020

Par comparaison avec le tableau (4.2), la duration de 'engagement s’est bien raccour-
cie d’environ 10 ans puisque les ages des affiliés ont été augmentés de 10 ans. Les impacts
sur I’évaluation Best Estimate de I’engagement liés aux changements de la méthode d’ex-
trapolation sont plus faibles. La somme des prestations de rentes a verser dans 20 a 50
ans représente cette fois 53,9% des prestations totales. Il y a donc moins de prestations a
payer dans la zone ou les écarts entre les différentes courbes de taux sans risque sont le
plus importants, ce qui rend I’évaluation Best Estimate moins sensible a un changement de
I'approche d’extrapolation. Toutefois, les écarts relatifs obtenus par un changement du LLP

vers 20 et 50 ans pour la méthode Smith-Wilson restent considérable.
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Chapitre 5

SCR de marché

Pour rappel, le SCR est calibré pour correspondre aux fonds propres nécessaires a 1’as-
sureur pour faire face a ses engagements a un horizon d’un an avec un seuil de confiance
de 99,5%. Il permet de faire face a une dépréciation importante et imprévue des actifs ou
une augmentation tout aussi importante des engagements d’un organisme d’assurance. Le
calcul de ce montant dans la formule standard se fait par 6 grands modules rassemblant
les familles de risques auxquelles fait face ’assureur. Chacun des 6 modules définissant le

BSCR est lui-méme constitué de sous-modules.

SCR
.
Market Health Default Life Non-life Intang
| : | 1 I !
Interest SLT CAT Non-SLT | Mortality | l"!remium
rate Health Health ——
| —
| Equity | Longevity
Y a Premium Lapse
Reserve —
Property | Disability
Longevity _| Morbidity
Lapse CAT
Spread Disability | Lapse 1
Morbidity =
Currency Lapse | Expenses
= included in the
Con- | Revision adjustment for the loss -
centration i 2 absorbing capacity of
technical provisions
Revision CAT under the modular

approach

FIGURE 5.1 — Les modules SCR, source : EIOPA
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SCR DE MARCHE 5.1. SCR DE TAUX

Nous allons maintenant nous intéresser de plus prés au SCR de marché.

« Le module « risque de marché » refléte le risque lié au niveau ou a la volatilité de la valeur
de marché des instruments financiers ayant un impact sur la valeur des actifs et des passifs
de l’entreprise concernée. Il refléte de maniére adéquate toute inadéquation structurelle entre
les actifs et les passifs, en particulier au regard de leur duration. » (Art.105(5) de la Directive
2009/138/EC)

A chacun de ces facteurs de risques (sous-modules) correspond un choc (un ou plu-
sieurs scénarios) qui est appliqué aux actifs et/ou aux passifs de 'entreprise concernée. Ces
facteurs n’évoluant pas de maniere similaire, on ne peut considérer les effets du risque de
marché comme la somme des risques sous-jacents. Afin de prendre en compte les effets de
diversification observés entres les différents facteurs de risque, le calcul du SCR a recours

a une matrice de corrélation figurant dans le Réglement Délégué[19].

Le SCR se calcule de la facon suivante :

SCRytarhe = | -Corry- SCR; - SCR; (5.1)

/Z:7j

Ou SCR; et SCR; sont les montants SCR des sous-modules de marché et Corr; ; est le
coefficient de corrélation entre les factuers de risque de marché issue de la matrice de cor-

rélation.

Parmi tous les sous-modules du risque de marché, seul le risque de taux (interest rate)

a une influence sur le calcul des provisions Best Estimate.

5.1 SCR de taux

Ce sous-module vise a quantifier le besoin en capital nécessaire pour faire face a 'impact
d’une évolution brutale de la structure de la courbe des taux sans risque (a la hausse ou a la
baisse). Le SCR résultant est égal a la perte maximum générée par les mouvements de taux
sur I'ensemble du bilan (actif et passif). Les chocs a la hausse et a la baisse a appliquer aux
taux sans risque sont définis aux articles 166 et 167 du Reéglement Délégué (UE) 2015/35.

Les scénarios de stress correspondant a ces chocs sont obtenus par des variations relatives :

— Pour le scénario a la hausse de taux, un stress relatif dégressif selon la maturité, hausse
de + 70% pour la maturité un an a + 20% pour la maturité 90 ans et plus. Entre les
maturités réglementaires, les chocs sont interpolés linéairement. Une augmentation

minimum des taux sans risque de 1% pour toutes les maturités est applicable;
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SCR DE MARCHE 5.1. SCR DE TAUX

— Pour le scénario a la baisse des taux, un stress relatif dégressif selon la maturité, de -
75% pour les maturités jusqu’a un an a — 20% pour la maturité 90 ans et aucune varia-
tion applicable au taux sans risque déja négatif. Entre les maturités réglementaires,

les chocs sont interpolés linéairement ;

5.1.1 Revue 2020 du SCR de taux

La calibration des chocs de taux d’intérét a été revue par 'EIOPA dans une étude réalisée
de 2017 a 2018 qui a mis en évidence que 'approche actuelle pour le calcul du SCR de taux
sous-estime les risques réels d’'un choc de taux d’intérét. Principalement, la volatilité des
taux d’intérét observés ces dernieres années a été plus élevée que les mouvements prévus
par les chocs réglementaires, et ’approche actuelle ne modifie pas les taux négatifs dans le

scénario de baisse malgré la réalité de taux négatifs qui peuvent continuer a diminuer.

Un changement de la calibration de ces chocs a déja été proposé par 'EIOPA a la Com-
mission européenne en 2018 mais celui-ci n’avait pas été retenu car la révision du sous-
module taux n’entrait pas dans le périmétre spécifié par la Commission pour la revue 2018.
L’évolution des taux observée sur deux années supplémentaires n’a pas remis en cause I’ap-
proche préconisée par 'EIOPA en février 2018 pour définir les courbes de taux stressées a
la hausse et a la baisse (respectivement Up et Down) sur lesquelles reposent le calcul du
SCR taux d’intérét.

Le nouveau calibrage proposé se base sur la combinaison d’un choc additif et d’une
variation relative. Pour le scénario a la hausse, la courbe des taux sans risque est définie

par:

PP(m) = r(m) - (1+ s(m)") + b(m)"” (52

Pour le scenario a la baisse, un choc est maintenant également appliqué au taux sans
risque initialement négatif et un taux plancher de -1,25% est introduit. Ce plancher a été ca-
libré a partir de courbes swaps historiques pour les devises EUR, JPY et CHF et d’obligations

d’Etat allemand pour des maturités de 1 a 10 ans.

P4 (m) = r(m) - (1 — s(m)2") — b(m)" (:3)

Avec :

— m la maturité
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— r(m) le taux sans risque a la maturité m
— rup/down(m) le taux a la maturité m dans le scénario a la hausse/baisse

— s(m)", s(m)%wm, b(m)* et b(m)% " vecteurs de chocs fourni par 'EIOPA

Les valeurs des vecteurs s sont interpolées linéairement entre 20 et 90 ans pour un LLP
fixé a 20 ans. A partir de 90 ans, la valeur de s vaut 20%. Les valeurs du vecteur b pour le
scénario a la hausse comme pour le scénario a la baisse sont interpolées linéairement entre

20 et 60 ans et au-dela la valeur est fixée a 0%.

Comme le FSP dans la méthode alternative d’extrapolation coincide avec le LLP de 20
ans et la différence avec les taux sans risque obtenus par la méthode de Smith-Wilson jus-
qu’au LLP est faible, 'EIOPA n’a pas recalibré le risque de taux d’intérét sur base de cette

nouvelle méthode. Les mémes valeurs des vecteurs s et b restent d’application.

Dans son document Impact assessment (p.189-194)[12], 'EIOPA présente les résultats
de sa demande adréssée aux différents acteurs européens de réaliser une estimation sur
les indicateurs de solvabilité (fonds propres, SCR, MCR) de leur activité d’assurance dans
deux scénarios différents. Dans le premier scénario, I’ensemble des recommandations de
I’EIOPA pour la revue 2020 sont pris en compte. Pour le deuxiéme scénario, parmi toutes
les recommandations seuls les nouveaux chocs relatifs au SCR de taux sont exclus. Cela
a permis de mettre en évidence entre autres I'impact du nouveau calibrage des chocs de
taux sur la solvabilité des organismes d’assurance a deux dates d’évaluation, le 31/12/2019
et le 30/06/2020. A cette dernier date, 'environnement économique était plus défavorable

en raison de la crise due au Covid-19.

Puisque les entités en modéle interne integrent déja des chocs de taux a la baisse en cas
de taux négatifs, ils ne sont pas impactés. Pour les entités utilisant la formule standard, une
augmentation du SCR de 12% d’un point de vue global (tous pays confondus) a été constatée
au 31/12/ 2019. Comme on peut le voir sur le graphique certains pays sont impactés plus
fortement, notamment la Norvege, et la France se place en troisieme position. De plus, il
est ressorti que la quasi-totalité de 'augmentation du SCR est supportée par les activités
d’assurance vie. La nouvelle proposition pour le SCR de taux a un impact négligeable sur
les entreprises d’assurance non-vie et de réassurance. Pour I’évaluation au 30/06/2020, les

résultats de I'impact sont similaires.

Etant donné 'impact conséquent qu’aurait 'introduction de ce changement sur les exi-
gences de capital réglementaires des organismes d’assurance, il est prévu d’étaler I'implé-
mentation sur 5 ans mais uniquement pour le choc a la baisse. Les détails du mécanisme

d’implémentation progressive sont exposés dans le Background Document[11].
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FIGURE 5.2 — Impact sur le SCR du nouveau calibrage des chocs de taux pour les entités en
formule standard par pays au 31/12/2019. source :EIOPA

5.1.2 Application et résultats

Sur le graphique 5.3 qui suit, on trace la courbe des taux sans risque obtenu par la
méthode de Smith-Wilson (SW) avec un LLP de 20 ans (méthode actuelle) et les courbes
apres application des chocs de taux vers la hausse (Up) et vers le bas (Down), a la fois avec

les chocs actuels et les chocs préconisés par I'EIOPA pour la revue 2020 de Solvabilité II.

Le nouveau paramétrage pour le scénario de baisse des taux augmente ’amplitude des
chocs pour ’ensemble des maturités (courbe pointillé en bleu). Le plancher défini plus haut
est dépassé pour les maturités 1 et 2 ans sans lequel les taux seraient stressés en dessous de
1,3%.

Pour le scénario a la hausse des taux sans risque, les nouveaux taux choqués sont plus
importants pour les maturités les plus courtes avant de se rapprocher de 1% (choc mini-
mal actuel) pour des maturités entre 9 et 16 ans. Ensuite, ils continuent a baisser pour les
échéances plus longues et la courbe reste inférieure a la courbe stressée dans le scénario a

la hausse actuel.
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FIGURE 5.3 — Courbes des taux sans risque au 31/12/2020 obtenues par la méthode actuelle
dans le scénario central, a la hausse et a la baisse avec les chocs actuels et les chocs prévus
par la revue 2020 de Solvabilité II.

Ces changements pourraient conduire a un intérét accru des organismes d’assurance
pour des produits de couverture de taux d’intérét, car le risque de taux sera plus sévérement
pénalisé. Surtout, 'exposition a un choc a la baisse des taux d’intérét nécessitera une plus
grande charge en capital, ce qui pourrait conduire a une plus grande demande sur le marché

des swaps ou des swaptions.

Comme évoqué plus haut, les provisions Best Estimate sont exposées au sous-module
SCR de taux. Pour calculer I'impact des chocs de taux, il s’agit d’effectuer le calcul des Best
Estimate en utilisant les courbes de taux sans risque choquées en entrée et de déterminer

la variation des provisions par rapport au scénario central.

En reprenant les notations de la formule (4.3), I'application des chocs de taux conduit a

la formule suivante pour le Best Estimate :

w—(z+d) k
choc __ ) . X o . . (1 + T)
BE™ =R > pue(w;z+d+k) - (1 = prusmover (z; 2 + d)) T mam &Y
k=0 +k
La variation la plus pénalisante pour I’assureur entre le BE central et le BE™ constituera

le SCR de taux relatif au passif.
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Le tableau qui suit illustre la répercussion de la modification du calibrage des chocs de
taux sur exigence de capital a travers la variation du Best Estimate au 31/12/2020 pour la
méthode Smith-Wilson avec un LLP 20 ans.

Smith-Wilson LLP 20 229 892 546

Smith-Wilson LLP 20 UP

Revue 2020 181449711 - 48 442 835 -21,1%
Smith-Wilson LLP 20 Up 168 517 082 -61 375463 -26,7%
Smith-Wilson LLP 20 Down 252724 284 22831739 9,9%

Smith-Wilson LLP 20 Down

0,
Revue 2020 290059 607 60 167 061 26,2%

TABLE 5.1 — Sensibilité du Best Estimate de rentes au nouveau calibrage des parameétres du
SCR de taux au 31/12/2020 pour Smith-Wilson LLP 20 ans

Le scénario de stress a la hausse vient diminuer ’engagement et constitue un événement
favorable pour I’assureur du point de vue passif de son bilan économique. Les Best Estimate
diminue de 21,1% pour le nouveau calibrage et de 26,7% pour le calibrage actuel. Le nouveau

calibrage vient donc réduire la baisse du Best Estimate.

Le scénario de stress a la baisse engendre une hausse des provisions Best Estimate et
constitue un choc défavorable pour I’assureur au passif. La charge en capital nécessaire
pour faire face aux nouveaux chocs a la baisse est quasiment trois fois plus élevée par
rapport au calibrage actuel. Elle passe de 22 831 739 € a 60 167 067 € principalement en

raison des chocs a la baisse qui s’appliquent aussi aux taux négatifs.

Le risque de taux d’intérét impacte également tous les actifs dont la valeur est sensible
aux variations de la structure de la courbe des taux sans risque ou a la volatilité des taux sans
risque. Les principaux instruments financiers concernés sont les obligations et les titres de
créances. Dans le scénario a la baisse des taux, la charge en capital nécessaire pour faire face
a I'augmentation des provisions Best Estimate est alors a mettre en relation avec la hausse
de la valeur de marché des produits de taux du c6té de I'actif pour déterminer le SCR de

taux global.

S’il est adopté, le nouveau paramétrage des chocs de taux sera plus pénalisant que le
calibrage actuel pour les organismes d’assurances ayant des engagements a long terme et

dont le portefeuille d’actifs affiche une duration inférieure.

I peut également étre intéressant d’analyser les conséquences de la modification du
SCR de taux en intégrant les effets du changement de la méthode d’extrapolation vers la

méthode alternative sur la valorisation des engagements.
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Méthode alternative 250 860 033

Méthode alternative UP 201 569 497 49290536 19,65%
Revue 2020

Méthode alternative UP 182 720 802 -68 139 231 -27,16%
Méthode alternative Down 270998 564 20138531 8,03%

Méthode alternative Down

Revue 2020 307 220 760 56 360 726 22,47%

TABLE 5.2 — Sensibilité du Best Estimate de rentes au nouveau calibrage des parameétres du
SCR de taux au 31/12/2020 pour la méthode alternative

Pour le scénario a la hausse des taux, le passage vers la méthode alternative tend a
augmenter légerement la diminution de I’évaluation Best Estimate pour I’ancien choc, mais
le nouveau calibrage vient réduire cette baisse un peu plus que sous la méthode actuelle de
Smith-Wilson. Une diminution de 19,56% contre une diminution de 21,1%. Les conséquences

restent assez similaires donc.

Dans le cas du scénario a la baisse des taux, le passage vers la méthode alternative
nécessite une charge en capital moins importante pour faire face a une baisse des taux dans
le calibrage actuel par rapport a la méthode de Smith-Wilson LLP 20 ans. Ceci est dii aux
taux sans risque qui restent négatifs un plus longtemps et qui ne sont par conséquent pas
choqués a la baisse. Le nouveau calibrage des parameétres de chocs quant a lui vient ensuite

augmenter le SCR de taux au passif.
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Conclusion

Dans ce mémoire, nous nous sommes concentrés sur deux éléments clés de I’avis final
de ’EIOPA sur la revue 2020 de Solvabilité II qui ont un impact direct sur la valorisation
des provisions Best Estimate, a un savoir le changement de 'approche d’extrapolation de
la courbe des taux sans risque et le nouveau calibrage des chocs pour le SCR de taux. Ces
propositions ont pour objectif de mieux prendre en compte ’environnement actuel des
taux négatifs par le cadre réglementaire sans trop fragiliser la solvabilité du marché de

I’assurance.

Dans un premier temps, nous avons étudié la nouvelle approche proposée pour I'ex-
trapolation de la courbe des taux sans risque. Ensuite, nous nous sommes intéressés a la
sensibilité d’un Best Estimate de rentes viagéres découlant d’un régime de retraite profes-
sionnel a prestations définies au changement de la courbe. L’évaluation market-consistent
des engagements d’assurance sous Solvabilité Il implique que la courbe des taux sans risque
doit étre construite a partir de données observables sur les marchés. La fiabilité de ces don-

nées est directement liée a la notion de liquidité des marchés.

Dans le but de rendre la courbe des taux sans risque plus market-consistent, 'EIOPA
a proposé initialement dans son Consultation paper deux options décalant le LLP de 20
ans a 30 respectivement 50 ans. Nous avons vu que ces changements viennent abaisser la
courbe des taux sans risque apres la maturité de 20 ans. A travers notre étude de sensibilité
sur le Best Estimate, nous avons mis en évidence 'impact de ces décalages du LLP sur le
portefeuille de retraite considéré. La hausse des provisions Best Estimate due a I'effet d’ac-
tualisation des flux de rentes estimés aux taux sans risque plus bas s’est avérée importante.
Nous avons pu montrer aussi que I’ampleur de cette hausse est fortement liée a la duration
de I'engagement et a la structure des flux de prestations futures entre 20 et 50 ans. Plus la
duration du passif est longue, plus le Best Estimate sera sensible a un décalage du LLP. Au
vu de ces résultats, les organismes d’assurance sont trés probablement favorables a la non-
adoption d’un changement du LLP dans ’avis final de 'EIOPA, en particulier ceux avec des

passifs de durations longues.
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CONCLUSION CONCLUSION

La méthode alternative d’extrapolation finalement recommandée par 'EIOPA prend en
compte la diminution progressive de la liquidité sur le marché jusqu’a une maturité de 50
ans. De cette facon, la courbe des taux sans risque inclut plus de données de marché mais
elle reste moins sensible a une variation des taux de marché pour les maturités élevés. La
baisse des taux sans risque résultante pour les maturités apres 20 ans est moins importante
que dans le cas d’'un décalage du LLP a 30 ou 50 ans. La hausse des provisions Best Estimate
est alors plus faible mais reste considérable. Enfin, le mécanisme de transition envisagé par
I’EIOPA vient bien limiter 'impact sur le Best Estimate d’'un changement vers la nouvelle
méthode d’extrapolation en modifiant le facteur de convergence alpha vers 'UFR. Ce facteur
alpha étant un parametre exogene de la méthode alternative, il pourra se préter comme outil
de pilotage de la courbe des taux sans risque par 'EIOPA méme apres la fin du mécanisme

de transition.

Dans un deuxiéme temps, nous avons étudié I'impact du nouveau calibrage des chocs de
taux au passif sur les provisions Best Estimate de notre portefeuille de retraite. L’application
du nouveau choc de taux a la baisse a conduit a une hausse relative des provisions Best
Estimate trois fois plus élevée que dans le scénario de baisse actuel. Le nouveau calibrage
du SCR de taux est donc plus pénalisant et nécessitera une charge en capital plus élevée
pour couvrir le risque de taux dans la formule standard, spécialement pour les entreprises

ayant des écarts de duration actif-passif considérables.

Il est important de comprendre que les impacts sur les provisions Best Estimate décrits
ci-dessus ont été étudiés dans le cadre particulier d’un portefeuille de retraite a prestations
définies en faisant un certain nombre d’hypothéses a une date d’évaluation donnée. Les
résultats des sensibilités présentés dans ce mémoire ne sont pas nécessairement représen-
tatifs pour d’autres produits et secteurs d’assurance. Cette étude de sensibilité pourrait bien
étre réalisée sur des portefeuilles d’assurance avec des caractéristiques différentes. En as-
surance vie, pour des produits avec de fortes interactions actif/passif telles que les contrats
en euros, un changement de la courbe des taux sans risque aura également un effet sur les
prestations a travers les rendements des placements et la participation aux bénéfices qui
pourrait venir compenser l'effet d’actualisation. Les portefeuilles en assurance non-vie ont
des durations généralement plus courtes ne dépassant pas la maturité de 20 ans, et sont
donc moins sensibles a un changement de la méthode d’extrapolation de la courbe des taux
sans risque. Enfin,une analyse allant jusqu’a quantifier I'impact des propositions de la revue

2020 de Solvabilité II sur le ratio de solvabilité serait une suite pertinente de notre étude.

Différentes parties prenantes comme Insurance Europe et 'AAE ont rendu clair qu’ils
voudraient éviter un changement de la méthode d’extrapolation. D’apres de nombreux avis,

le SCR de taux est ’endroit adéquat pour refléter le risque d’un scénario de taux d’intérét
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bas a long terme, et non la conception de la courbe des taux sans risque elle-méme. Par le
passé, il est arrivé que des propositions de 'EIOPA n’ont pas été retenues pour de raisons

politiques comme pour le SCR de taux dans le cadre de la revue de 2018.

Le 22 septembre 2021, la Commission européenne a rendu publique sa proposition légis-
lative de révision de Solvabilité II [17] sur la base des travaux et recommandations réalisés
par PEIOPA et a énoncé le contenu technique qui composera les prochains actes délégués,

équivalent des amendements au reglement délégué.

Concernant l'extrapolation de la courbe des taux sans risque, la Commission s’est ap-
puyé sur la formule et le paramétrage proposés par 'EIOPA en prenant en compte le méca-
nisme de transition prévu pour une introduction progressive de la nouvelle méthode d’ex-

trapolation s’étalant jusqu’a la fin de 2031.

En ce qui concerne le calibrage du risque de taux, la Commission avance que le calcul
prévu par la formule standard devrait aussi étre cohérent avec la méthode de détermination
de taux d’intérét sans risque pour la valorisation des passifs, notamment en ce qui concerne
I'extrapolation. Ainsi, elle s’est inspirée de 1'avis de I'EIOPA sur le calcul de I'exigence de
capital pour risque de taux d’intérét, avec une exception pour I'extrapolation des taux d’in-
térét a long terme. Pour chaque devise, les taux d’intérét sans risque pour des échéances
allant jusqu’au point de départ de 'extrapolation, le FSP, seront choqués sur la base de I’ap-
proche et de la paramétrisation proposées par 'EIOPA. Pour les taux au-dela du FSP, il est
proposé de les extrapoler de la méme maniére que les taux sans risque de base mais vers un
taux forward ultime stressé de +/- 15 bps. La Commission envisage d’introduire progressi-
vement les modifications de la formule standard de calcul pour le risque de taux d’intérét,
en étalant cette introduction sur une période de cinq ans apres leur adoption, en ligne avec

ce qui a été proposé par 'EIOPA.

I appartient maintenant au Conseil et au Parlement européen d’examiner les proposi-
tions législatives de la Commission européenne. Une fois que les propositions auront été
approuvées et seront entrées en vigueur, les Etats membres de I'UE devront mettre en ceuvre
la directive dans un délai de 18 mois et un jour. L’entrée en vigueur effective n’est actuelle-

ment pas prévue avant 2025.
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Annexe

1. Ecarts absolus entre les provisions Best Estimate

: 5 5 5 : oe
Années | BE . Méthode
de = B o Méthode  alternative
- SWLLP20(€) | SWLLP30(€) : SWLLP 50 (€) : : w
projection : 5 g alternative (€) : avec transition
: i : ? (€)
0a20 45 225 319 45 138 625 45129 284 45 145 932 45 145 932
20a30 66122 039 74 425 095 74 308 005 69 617 436 68 026 870
30a40 59161 742 81769479 91250734 66 682 486 61771482
40a 50 36 749 213 53 846 329 84 487 917 42 765 452 38 381978
50a 60 15 815 265 23510186 47 270 294 18 615 668 16 504 384
60a70 5425747 8094 881 17 419 655 6 395927 5659 828
70a 80 1257108 1877232 4109 065 1477841 1311149
80a90 132 823 198 391 436241 155459 138 527
90a 100 3290 4915 10 821 3832 3432
Total 229 892 546 288 865 133 364 422 017 250 860 033 236 943 582

TaBLE 5.3 — Sensibilité aux différentes options d’extrapolation de la courbe des taux sans
risque du BE de rentes au 31/12/2020 par tranches d’années de projection.
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ANNEXE ANNEXE

2. Courbes des taux sans risque choquées et obtenues par la méthode alternative d’ex-

trapolation
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FIGURE 5.4 — Courbes des taux sans risque au 31/12/2020 obtenues par la méthode alterna-
tive dans le scénario central, a la hausse et a la baisse avec les chocs actuels et les chocs
prévus par la revue 2020 de Solvabilité II.
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ANNEXE ANNEXE

3. Ecarts entre les courbes de taux sans risque par rapport a la méthode de Smith-Wilson

avec un LLP de 20 ans
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FIGURE 5.5 — Ecarts entre la courbe avec un LLP 30 par rapport a un LLP 20 ans au 31/12/2020
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ANNEXE ANNEXE
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FIGURE 5.6 — Ecarts entre la courbe avec un LLP 50 par rapport a un LLP 20 ans au 31/12/2020
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FIGURE 5.7 — Ecarts entre la courbe obtenue par la méthode alternative par rapport a la
méthode actuelle au 31/12/2020
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