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!ǾŀƴǘπtǊƻǇƻǎ  
 

5ŜǇǳƛǎ ƭŜ нн ŀǾǊƛƭ нллфΣ ƭŜǎ Şǘŀǘǎ ƳŜƳōǊŜǎ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴ 9ǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ǎŜ ǎƻƴǘ Ƴƛǎ ŘΩŀŎŎƻǊŘ ǎǳǊ ƭŜ 

nouveau cadre réglementaire ŘŜ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǘ ŘŜ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜΦ /Ŝ 

ŎŀŘǊŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ ǎŜ ŘŞŎƻƳǇƻǎŜ Ŝƴ ǘǊƻƛǎ ǇƛƭƛŜǊǎ ǎǳƛǾŀƴǘ ƭΩŀǊŎƘƛǘŜŎǘǳǊŜ ōŃƭƻƛǎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ 

banques. 

 Après de nombreuses années consacrées aux travaux du pilier 1, qui reposent sur des calculs 

quantitatifs calibrés pour garantir une solvabilité cible avec un niveau de confiance déterminé, le pilier 

2, qui englobe la gouvernance et la gestion des risques captive à son tour toutes les attentions. Les 

ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǘ ŘŜ Ǌéassurance sont amenées, sous le pilier 2, à déployer leur propre 

ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŜǳǊ ǇǊƻŦƛƭ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ Ŝǘ ŘŜ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞΣ ƭΩhw{!Σ Řŀƴǎ ƭŜ ōǳǘ ŘŜ ŘŞƳƻƴǘǊŜǊ Ł ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ ŘŜ 

contrôle la saine gestion de leurs activités et leur capacité à évaluer leurs besoins en fonds propres 

selon leur propre sensibilité. 

 5ΩŀǇǊŝǎ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŀǎǎǳǊŀƴǘƛŜƭΣ ƭΩ9Lht!Σ ƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ hw{! Řƻƛǘ şǘǊŜ 

ŀŘŀǇǘŞ ŀǳȄ ǎǇŞŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜΣ Ŝǘ Řƻƛǘ şǘǊŜ ǇƛƭƻǘŞ Ŝǘ ŎŀƭƛōǊŞ 

par ƭŀ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ 

[ŀ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ Řǳ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŀ ŞǘŞ ǇǊŞŎƛǎŞŜ ǇŀǊ ƭŜ ǊŞƎǳƭŀǘŜǳǊ Ŝǘ ǎΩŀǊǘƛŎǳƭŜ 

autour des points suivants : 

¶ Estimation du besoin global de solvabilité en tenant compte du profil de risque spécifique. Ce 

ōŜǎƻƛƴ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ŀǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǉǳΩƛƭ Ŧŀǳǘ ōƛŜƴ ŘƛǎǘƛƴƎǳŜǊ Řǳ {/w ǉǳŜ 

ǎŜǳƭǎ ƭŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ŘŜ ŎŀƭŎǳƭ Řǳ ǇƛƭƛŜǊ м ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩŜǎǘƛƳŜǊΦ 

¶ /ŀǇŀŎƛǘŞ ŘŜ ƧǳǎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŀǳȄ ŀǳǘƻǊƛǘŞǎ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜΣ Ł ǘƻǳǘ ƳƻƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜΣ ŘŜ ƭŀ 

disposition de fonds propres suffisants pour la couverture du SCR et du MCR. 

¶ Mesure des écarts entre le profil de risque de la compagnie et les hypothèses sous-jacentes à 

la détermination du capital réglementaire de solvabilité. Justification de toute divergence dans 

ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ όhw{!ύ Ŝǘ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ 

réglementaire (SCR). 

[Ωhw{! Ŝǎǘ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ǳǘƛƭƛǎŞ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ǉǳƛ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŀŦŦƛƴŜǊ ƭŜ ǇǊƻŦƛƭ ŘŜǎ 

risques auxquels les assureurs sont eȄǇƻǎŞǎΦ [Ŝǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ŦƻǳǊƴƛŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩhw{! 

ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŀǳȄ ŀǎǎǳǊŜǳǊǎ ŘΩŀǾƻƛǊ ǳƴŜ Ǿƛǎƛƻƴ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊ ōŜǎƻƛƴ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ ŘŜ ŦƻƴŘǎ 

propres. /Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ Ŝǎǘ Ŏƻƴœǳ Řŀƴǎ ƭΩƻǇǘƛǉǳŜ ŘŜ ŘƻƴƴŜǊ ǳƴŜ Ǿƛǎƛƻƴ ǇǊƻǎǇŜŎǘƛǾŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŘŜ 

soƭǾŀōƛƭƛǘŞΣ ǉǳƛ Řƻƛǘ ƛƴǘŞƎǊŜǊ ǳƴŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘΩŀǇǇŞǘƛǘ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ 

Les instances de direction ne doivent pas fixer des seuls objectifs de rentabilité, mais la dimension du 

risque doit être évaluée dans le pilotage de la compagnie. 

{Ŝƭƻƴ ƭŜǎ ǇǊŞŎƻƴƛǎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŀ ŘƛǊŜŎǘƛǾŜ {ƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ нΣ ƭΩhw{! Řƻƛǘ şǘǊŜ ǳƴ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ŘŜ ǇƛƭƻǘŀƎŜ 

de la compagnie. Il doit assister les instances de direction dans la prise de décisions, en fournissant en 

permanence les clés à un arbitrage entre solvabilité et rentabilité. 

[Ŝǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ǇƻǳǊ ƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ōƭƻǉǳŜǊ ƭŀ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ŘŜ 

développement de la compagnie bien que la solvabilité soit nécessaire pour sa survie. Solvabilité 2 a 

bien entendu tenu compte de ce double enjeu en imposant la formalisation des systèmes de gestion 

ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎΦ [ΩŀǇǇŞǘŜƴŎŜ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ Řƻƛǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴƛǊ Řŀƴǎ ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ Řǳ Ǉƭŀƴ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŀǳ 

même titre que les objectifs de rentabilité. 
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/Ŝ ƳŞƳƻƛǊŜ ŀ ǳƴ ŘƻǳōƭŜ ƻōƧŜŎǘƛŦΣ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ ƛƭ Ǿŀ ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜǊ ƭΩŀǎǇŜŎǘ 

ǘƘŞƻǊƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ Řǳ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ hw{! Ŝǘ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ŘŜ ǘǊŀƛǘŜǊ ƭŜǎ 

ƘȅǇƻǘƘŝǎŜǎ ǎƛƳǇƭƛŦƛŞŜǎ ǉǳƛ ŀōƻǳǘƛǎǎŜƴǘ Ł ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƻǳǘƛƭ ŘŜ ǇƛƭƻǘŀƎŜ, basé sur un modèle 

simplifié, pour calculer et projeter le capital de solvabilité requis « SCR ». Cet outil de projection est 

Ŏƻƴœǳ Řŀƴǎ ǳƴŜ Ǿƛǎƛƻƴ ŘΩǳƴ ƳƻŘŝƭŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ǇŀǊǘƛŜƭ ǉǳƛ ǇǊŜƴŘ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ une partie des principaux 

risques supportés par la mutuelle Ł ǎŀǾƻƛǊ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎŀƴǘŞΣ ŘΩŀŎǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ taux 

ŘΩƛƴǘŞǊşǘ. [ΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ƴŜ ǎŜǊŀ Ǉŀǎ ŞǘǳŘƛŞŜ Řŀƴǎ ŎŜ ƳŞƳƻƛǊŜ Ŝǘ ŜƭƭŜ ŦŜǊŀ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ 

ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǳƭǘŞǊƛŜǳǊ ŘŜ ƭΩƻǳǘƛƭΦ 
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LƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ  
 

 Le deuxième pilier de la directive Solvabilité 2 demande aux organismes ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŘŜ ƳŜǘǘǊŜ 

en place un système complet de gestion des risques qui leur soit propre. 

 {Ŝǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎΣ ǉǳƛ ǎŜ ǘǊŀŘǳƛǎŜƴǘ Ŝƴ ǇǊŀǘƛǉǳŜ ǇŀǊ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ 

risques, sont les suivants : 

¶ {ΩŀǎǎǳǊŜǊ ǉǳŜ ƭŀ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜ Ŝǎǘ bien gérée et est en mesure de calculer et maîtriser 

ses risques ; 

¶ {ΩŀǎǎǳǊŜǊ ǉǳΩŜƭƭŜ Ŝǎǘ ōƛŜƴ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŞŜΦ 

Le premier point qui constitue une différence majeure par rapport à Solvabilité 1, encourage 

les compagnies à employer la démarche ERM (Entreprise Risk Management) pour pouvoir apprécier 

et mesurer leurs risques par elles-mêmes. De ce fait le pilier 2 comporte de nombreux aspects 

quantitatifs sur lesquels nous allons nous concentrer dans ce mémoire. 

5ŜǇǳƛǎ ƭΩŜƴǘǊŞŜ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊ ŘŜ ƭŀ 5ƛǊŜŎǘƛǾŜΣ !ǇǊéva mutuelle utilise la formule standard afin de 

quantifier ses risques et de les projeter selon son plan stratégique. Afin de répondre aux exigences de 

ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ пр ŘŜ ƭŀ ŘƛǊŜŎǘƛǾŜΣ ƛƭ Ŝǎǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇƻǳǊ !ǇǊéva mutuelle de modéliser prospectivement son 

bilan afin de déterminer son évaluation interne des risques et de la solvabilité. Ce mémoire va 

permettre, pour la première fois, à ApréǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜ ŘΩŞǾŀƭǳŜǊ Ŝǘ ǇǊƻƧŜǘŜǊ ǎŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ Ǿƛǎƛƻƴ 

ǎǘƻŎƘŀǎǘƛǉǳŜ ŀŦƛƴ ŘŜ ƳŜǎǳǊŜǊ Ŝǘ ƳŀƞǘǊƛǎŜǊ ƭΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ŘŜ ǎŀ ǎƻƭvabilité.  Pour ce faire, des méthodes 

ŘŜ ƎŞƴŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ǎŜǊƻƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞŜǎΦ 9ƭƭŜǎ ǇŜǊƳŜǘǘǊƻƴǘ ŘΩƻōǘŜƴƛǊΣ ƎǊŃŎŜ Ł ŘŜ 

nombreuses simulations, la distribution des fonds propres ainsi que les distributions des risques 

modélisés. Par conséquent, le besoin global de solvabilité pourra être déterminé en appliquant aux 

ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ƻōǘŜƴǳŜǎΣ ƭŀ ƳŞǘǊƛǉǳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ǉǳŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎƳŜ ŀǳǊŀ ŎƘƻƛǎƛ ŎƻƳƳŜ ǊŜŦƭŞǘŀƴǘ ƭŜ ƳƛŜǳȄ 

son appétence aux risques. 

Dans le cadre de ce mémoire, nous allons nous intéresser aux principaux risques supportés par 

Apréva Mutuelle. En effet dans le cadre du pilier 1 de Solvabilité 2 nous constatons que les risques de 

Marché et de Souscription santé présentent 87% du BSCR (Capital de solvabilité requis de base) avant 

diversification en 2017. Par conséquent les risques sur lesquels nous allons nous concentrer seront ces 

mêmes risques. Pour des raisons de simplification et par manque de données sur certains risques, à 

ǎŀǾƻƛǊ ƭŜ ǎǇǊŜŀŘ Ŝǘ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊΣ ƴƻǳǎ ƴŜ ŎƻƴǎŜǊǾŜǊƻƴǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǉǳƛ 

reflèteront le risque de marché supporté par la mutuelle et nous supposerons que le rendement 

immobilier est déterministe ce qui éliminera son risque.  

La première partie de ce mémoire sera consacrée à la présentation du processus ORSA et sa 

ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŀǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƻǊƎŀƴƛǎƳŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜΦ  

La deuxième partie présentera les différentes méthodes de modélisation des risques de marché 

ǊŜǘŜƴǳǎΣ Ł ǎŀǾƻƛǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǘ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘ Řŀƴǎ ŎŜǘǘŜ ǇŀǊǘƛŜ ƴƻǳǎ 

proposerons une amélioration du modèle « Dynamique de Nelson-Siegel » (Diebold & Li) pour la 

modélisation des courbes de taux et nous présenterons deux méthodes de projection des rendements 

des actions, à savoir le modèle de « Merton » et le modèle « ARCH ».  

La troisième partie sera dédiée à la modélisation et la projection du Passif. Nous y présenterons une 

ƳŞǘƘƻŘŜ ŘŜ ǇǊƻƧŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘǊƛŀƴƎƭŜǎ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊŜǎǘŀǘƛƻƴǎ ŀŦƛƴ ŘΩŜƴ ŘŞŘǳƛǊŜ ƭŜǎ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻns 

des prestations à servir et des provisions techniques à constituer.   
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Dans la quatrième et dernière partie nous allons présenter un modèle simplifié pour le calcul du capital 

de solvabilité requis Řŀƴǎ ǳƴŜ Ǿƛǎƛƻƴ ŘΩǳƴ ƳƻŘŝƭŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ǇŀǊǘƛŜƭ, mesurer ƭΩƛncertitude de la solvabilité 

ŘΩ!ǇǊéva mutuelle et calculer les capacités de prise des risques modélisés. Ce modèle utilisera comme 

input ƭŜǎ ǎƛƳǳƭŀǘƛƻƴǎ ƛǎǎǳŜǎ ŘŜǎ ƎŞƴŞǊŀǘŜǳǊǎ ŘŜ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ ŘΩ!ŎǘƛŦ Ŝǘ Řǳ tŀǎǎƛŦ ǇǊŞǎŜƴǘŞǎ Řŀƴǎ ƭa 

deuxième et la troisième partie. 
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Merton, Méthode de Chain-Ladder, méthode de Bootstrap. 
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!ōǎǘǊŀŎǘ  
 

The second pillar of the Solvency II directive requires from insurance companies to implement their 

own comprehensive risk management tool. In practice, the main aims of this tool are:  

¶ Enable the company to make sure that it is well managed and can measure and control its 

risks; 

¶ Make sure that it is well capitalized. 

The major difference between Solvency 1 and Solvency 2, is that Solvency 2 encourages insurance 

and reinsurance companies to use the Enterprise Risk Management (ERM) approach to be able to 

assess and measure their risks on their own. 

Since the entry into force of the Directive, Apréva Mutuelle uses the Standard formula to quantify 

its risks and project them according to its strategic plan. To meet the requirements of the 45th article 

of the Directive, Apréva Mutuelle should necessarily model its balance sheet prospectively to assess 

its internal risks and solvency. This work will allow, for the first time, to Apréva Mutuelle to quantify 

and project its risks, measure and control the uncertainty of its solvency by using stochastic models. 

To do so, we will present some methods of generating economic scenarios. These methods will allow 

us to obtain, through numerous simulations, the probability distributions of the modelized risks. 

Therefore, the overall solvency requirement will be determined by applying to the previous probability 

distributions the risk metric which best reflects the risk appetite of the company. 

In this work, we will focus on the main risks which Apréva Mutuelle is exposed to. We note that, 

under the first pillar of Solvency 2, the Market risk and Health care underwriting risk represent 87% of 

the Basic Solvency Capital Requirement in 2017 without considering the effect of diversification. 

Therefore, in this paper we will focus on these risks. For reasons of simplification and lack of data on 

the spread risk and real estate risk, the Market risk will be assumed to contain only the equity and 

interest rate risks. 

The first part of this work will be devoted to the presentation of the Own Risk and Solvency 

Assessment (ORSA) process and its contribution to the risk management system of insurance 

companies. The second part will present the different methods of modelling the market risks, namely 

the equity and interest rate risks. In this section we ǿƛƭƭ ǇǊƻǇƻǎŜ ŀƴ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ά5ȅƴŀƳƛŎ 

bŜƭǎƻƴ ϧ {ƛŜƎŜƭέ ƳƻŘŜƭΣ ŀƴŘ ǿŜ ǿƛƭƭ ǇǊŜǎŜƴǘ ǘǿƻ ƳŜǘƘƻŘǎ ŦƻǊ ƳƻŘŜƭƭƛƴƎ ǘƘŜ Ŝǉǳƛǘȅ ǊŜǘǳǊƴǎΣ ƴŀƳŜƭȅ 

ǘƘŜ άaŜǊǘƻƴέ ƳƻŘŜƭ ŀƴŘ ǘƘŜ ά!ǳǘƻǊŜƎǊŜǎǎƛǾŜ /ƻƴŘƛǘƛƻƴŀƭ IŜǘŜǊƻǎŎŜŘŀǎǘƛŎƛǘȅέ ό!w/Iύ ƳƻŘŜƭΦ 

The third part will be dedicated to the modelling and projection of Liabilities. We will present in this 

section a method for projecting the cumulative claims triangle in order to obtain the distributions of 

claims and technical provisions. 

In the fourth and final part we will introduce a simplified model for the calculation and the projection 

of the Solvency Capital Requirement in a Partial Internal Model perspective. The simplified model will 

use as inputs the different simulations obtained in the second and the third parts. In this section we 

will measure the Solvency uncertainty of Apréva Mutuelle and we will make an introduction to the 

process of Risk Appetite by measuring the Risk Capacity of the different risks modelized previously.  

Keywords: ORSA, SCR, BSCR, Solvency margin rate, Risk Appetit, Risk Capacity, Nelson-Siegel Model, 

Diebold-Li Model, Markovian Process, ARCH Model, Merton Model, Chain-Ladder Method, Bootstrap 

Method.  
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tǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜ 
 

Apréva ƳǳǘǳŜƭƭŜ Ŝǎǘ ǳƴŜ ƳǳǘǳŜƭƭŜ ŘŜ [ƛǾǊŜ LL ǉǳƛ ǇǊƻǘŝƎŜ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ Ǉƭǳǎ ŘŜ тлл 000 

ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ǇƻǳǊ ǳƴ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜ ǇǊŜǎǉǳŜ пллaϵ Ŝƴ нлмтΦ [ΩŀƴƴŞŜ нлмт ŀ ŞǘŞ ƳŀǊǉǳŞŜ ǇŀǊ ƭŀ 

ƴŀƛǎǎŀƴŎŜ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜ ŘΩ!9{LhΣ ¦ƴƛƻƴ aǳǘǳŀƭƛǎǘŜ ŘŜ ƎǊƻǳǇŜ Řƻƴǘ !ǇǊŞǾŀ Ŝǎǘ ƳŜƳōǊŜ Ŧondateur.  

Apréva mutuelle est agréée pour fournir à ses assurés et à leurs ayant droit des prestations 

ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ŘŜǎ ōǊŀƴŎƘŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ : 

- Branche 1 : Accidents 

- Branche 2 : Maladie 

- Branche 20 : Garantie Décès 

- Branche 21 : Nuptialité-Natalité.  

1. Activités de la mutuelle et caractéristiques du portefeuille 
 

[ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩ!ǇǊŞǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜ ǊŜǇƻǎŜ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ζ Santé » 

en individuel et en collectif, ainsi que dans des proportions moindres de produits « Prévoyance ». 

Au regard des ƎŀǊŀƴǘƛŜǎ ǉǳΩŜƭƭŜ ǇǊƻǇƻǎŜΣ ƭŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘΩ!ǇǊŞǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜ ǎŜ ŘŞŎƻƳǇƻǎŜƴǘ ŘŜ ƭŀ 

façon suivante : 

- Groupes homogènes de risques santé : qui regroupent toutes les garanties en santé à savoir 

ƭΩƻŦŦǊŜ !/{Σ ƭΩƻŦŦǊŜ /a¦Σ /ƻŀǎǎǳǊŀƴŎŜΣ /ƻƭƭŜŎǘƛǾŜΣ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜΣ !ŎŎeptation en réassurance, 

Substituée et Hospitalisation. Ces groupes homogènes de risque représente plus de 98% du 

ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜs ŘΩ!ǇǊŞǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜΦ 

- Groupes homogènes de risques Vie : qui regroupent les Décès Collectif, Décès individuel frais 

ŘΩobsèques Individuel et Invalidité (AT-Statutaire). Ces groupes homogènes de risque 

représentent Ƴƻƛƴǎ ŘŜ н҈ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘΩ!ǇǊŞǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜΦ 

En complément, une activité de gestion pour compte de tiers est réalisée dans le cadre de 

convention de distribution de produits de prévoyance ou de sous-ǘǊŀƛǘŀƴŎŜ ŀǳ ǇǊƻŦƛǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ 

organismes. 

2. Profil de risque 
 

[ΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ŀǳȄ risques au sens de Solvabilité 2 ŘΩ!ǇǊŞǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜ Ŝǎǘ ŎƻƴŎŜƴǘǊŞŜ ǎǳǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ 

souscription santé et sur le risque de marché. La mutuelle porte principalement des garanties en santé 

et, de manière moins significatƛǾŜΣ ŘŜǎ ƎŀǊŀƴǘƛŜǎ Ŝƴ ǾƛŜΦ [ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŘŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘŜ ǎƻƛƴǎ ŘŜ 

santé Ŝǎǘ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŞŜ ŜƴǘǊŜ ƭΩLƴŘƛǾƛŘǳŜƭ Ŝǘ ƭŜ /ƻƭƭŜŎǘƛŦ Ŝǘ ōŞƴŞŦƛŎƛŜ ŘΩǳƴŜ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōle du 

territoire des Hauts de France. 

2.1. Risques supportés par la mutuelle 

Dans le cadre de ce mémoire, nous allons nous intéresser aux principaux risques supportés par 

Apréva mutuelle. En effet dans le cadre du pilier 1 de Solvabilité 2 nous constatons que les risques de 

marché et de Souscription santé représentent 87% du BSCR avant diversification en 2017. Par 

conséquent ce sont les risques sur lesquels nous allons nous concentrer. 
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a. Risque de Marché 

Afin de mieux appréhender ce risque, nous nous permettrons de le décomposer en 4 sous-

modules qui consomment la plus grande partie Řǳ {/w ƳŀǊŎƘŞ ŎŀƭŎǳƭŞ ŘǳǊŀƴǘ ƭΩƛnventaire prudentiel 

2017. Les quatre sous-modules suivants représentent 94% du SCR marché : 

¶ Risque Action ; 

¶ Risque Immobilier ; 

¶ wƛǎǉǳŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ; 

¶ Et Risque de Spread. 

 Risque Actions 

[Ŝ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŘΩ!ǇǊŞǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜ Ŝǎǘ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŎƻƳǇƻǎŞ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŀŦƛƴ ŘΩŜƴ 

sécuriser le capital. Néanmoins, afin dΩen dynamiser le rendement, une partie du portefeuille est 

investie en actions. [Ŝ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘΩŀŎǘƛŦ ŘΩ!ǇǊŞǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜ ŎƻƴǘƛŜƴǘ ŀǳǎǎƛ ŘŜǎ ǇƻŎƘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛŜǎ Ŝƴ 

OPC actions qui seront considérés comme des actions cotées. 

  Risque Immobilier 

[ΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŘΩ!ǇǊŞva mutuelle est détenu par le biais des parts SCI. Dans le but de mesurer le 

risque immobilier, il est préférable de mesurer la volatilité du marché immobilier français. Toutefois, 

Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘΩǳƴ ƳŀƴǉǳŜ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ǎǳǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ Ŝƴ FranceΣ ŎŜ ŎŀƭŎǳƭ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ 

réalisable. Ainsi le rendement de la part immobilière Řŀƴǎ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘΩ!ǇǊŞǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜ ǎŜǊŀ 

supposé déterministe. 

 wƛǎǉǳŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ 

[Ŝ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǎŜ ŘŞŦƛƴƛǘ ŎƻƳƳŜ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴΣ Ł ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ƻǳ Ł ƭŀ ōŀƛǎǎŜΣ 

de la courbe des taux sans risque. En effet ce risque existe pour tous les actifs et passifs dont la valeur 

Ŝǎǘ ǎŜƴǎƛōƭŜ ŀǳȄ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΦ 

A noter que les actifs concernés par ce risque se limitent aux investissements à revenu fixe, à 

savoir les Obligations Assimilées au Trésor (OAT), les Obligations à Taux Fixe (OTF) qui sont des 

obligations privées et les OPC obligataires. 

 Risque de Spread 

Le risque de spread correspond au risque de variation à la hausse ou à la baisse des marges de 

crédit par rapport à la courbe des taux sans risque. Ces variations viennent impacter la valeur de 

marché des produits financiers tels que les obligations Corporate (OTF), prêts et dérivés de crédit. En 

effet, si nous prenons le cas des OTF, qui représentent la quasi-totalité des instruments financiers 

ŘΩ!préva mutuelle qui sont exposés au risque de spread, plus le spread de ces dernières augmente 

plus leur taux actuariel augmente et plus leur prix de marché diminue. 

 

Dans la partie dédiée à la modélisation du rendement des actifs nous nous concentrerons sur 

la projection des rendements des actions dans le marché boursier en utilisant les modèles « Merton » 

et « ARCH » afin de projeter la valeur des actions en portefeuille et nous allons utiliser le modèle 

« Dynamic Nelson Siegel » pour la projection des courbes de taux afin de valoriser par la suite les titres 

financiers à revenu fixe. Dans le cadre de ce travail, le risque de spread et le risque immobilier ne sont 
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pas pris en compte en raison du manque des données sur lesquelles nous pouvons faire la 

modélisation.  

b. Risque de souscription Santé  

Concernant le risque de souscription Santé, la mutuelle est exposée plus particulièrement au 

risque de souscription santé NSLT. CŜ ǊƛǎǉǳŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ŘŜ ƭΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ƭƛŞŜ Ł ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 

ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǎŀƴǘŞ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜs à la non-vie. Cette incertitude peut provenir de problèmes 

liés à la tarification et/ou au provisionnement. 

Ce module de risque prend en compte le risque lié aux contrats en portefeuille ainsi que le 

ǊƛǎǉǳŜ ƭƛŞ ŀǳȄ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ ŀǘǘŜƴŘǳŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ мн Ƴƻƛǎ ǎǳƛǾŀƴǘ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΦ 

 Risque de tarification / Prime 

Ce risque est lié à la sous-ǘŀǊƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀǘǎΦ Lƭ ǊŞǎǳƭǘŜ ŘŜ ƭΩƛncertitude liée aux cadences 

de développement, à la fréquence/nombre et à la sévérité/Coût relatifs aux sinistres à venir sur les 

contrats en portefeuille ainsi que les nouvelles souscriptions et renouvellements prévus sur les 12 mois 

suivants ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩŞǾaluation. 

 Risque de provisionnement/ Reserve  

Le risque de réserve est caractérisé par le sous-provisionnement des sinistres. Il résulte de 

ƭΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ƭƛŞŜ ŀǳȄ ŎŀŘŜƴŎŜǎ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŀǳȄ Ƴƻƴǘŀƴǘǎ ŘŜ ŎƘŀǊƎŜǎ ǳƭǘƛƳŜǎ ŘŜǎ ǎƛƴƛǎǘǊŜǎ 

déjà survenus. Il se traduit par une insuffisance des provisions pour sinistres constituées. 

La projection de ces risques se résumera à la modélisation des prestations à servir et des 

provisions à constituer et sera présentée dans la partie dédiée à la modélisation du Passif. 
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DŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ǎƻǳǎ {ƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ н 
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!ǇǊŝǎ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ǎȅƴǘƘŞǘƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜ Ŝǘ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ǉǳΩelle supporte, cette partie 

ǾƛǎŜ Ł ǊŀǇǇŜƭŜǊ ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀǳȄ ŘŜ ƭŀ ŘƛǊŜŎǘƛǾŜ {ƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ н ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭΩhw{! ŀǾŀƴǘ ŘŜ 

présenter ƭŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ǉǳƛ Ŧƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ ŎŜ mémoire.  

1. [Ωhw{!Σ ǳƴ miroir de son profil de risque 
 

 Le calcul standard du SCR permet de déterminer un besoin en capital qui se limite aux 

risques quantifiables observés ŀǳ ǎŜƛƴ ŘΩǳƴŜ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜΦ 5Ŝ Ǉƭǳǎ, le périmètre des 

ŞǘǳŘŜǎ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛŦǎ vL{р ƴŜ ǇǊŜƴŘ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŎƻƴƴǳǎΣ Ŝǘ ƭƛƳƛǘŜ ƭΩŞǘǳŘŜ 

quantitative au portefeuille en vision Run-Off, ce qui revient à considérer uniquement le 

portefeuille en date de calcul, sans considérer de potentielles affaires futures. Par conséquent, 

le SCR ne capte pas les influences des éventuelles évolutions stratégiques et/ou commerciales 

ainsi que des risques plus spécifiques aux organismes. 

 tƻǳǊǘŀƴǘ ŎƘŀǉǳŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŀ ǎƻƴ ǇǊƻǇǊŜ ǇǊƻŦƛƭ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜΣ 

ŀǳǉǳŜƭ ƛƭ Ŧŀǳǘ ŀŘŀǇǘŜǊ ŘŜǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎ ŘŜ ŎŀƭŎǳƭ ŘΩŜȄƛƎŜƴŎŜ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭΦ [Ŝ {/R est la référence 

réglementaire, mais peut ne pas bien représenter le profil de risque réel. 

 5ŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ {ƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ нΣ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǇƻǳǊ ƭŜ 

calcul du SCR ne prive donc Ǉŀǎ ƭŜǎ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŘΩŞǾŀƭǳŜǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘs propres dont 

elles ont besoin, en tenant compte des risques auxquels elles sont ou pourraient être 

exposées. Outre le fait ŘΩŀǾƻƛǊ ǎǳŦŦƛǎŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ǇƻǳǊ ŎƻǳǾǊƛǊ ƭΩŜȄƛƎence 

ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜΣ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎƳŜ ŀǎǎǳǊŜǳǊ Ǿŀ ŘŜǾƻƛǊ ŞǾŀƭǳŜǊ ƭΩŀŘŞǉǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŜȄƛƎŜƴŎŜ Ŝƴ 

fonction de ses risques. 

 9ƴ Ǉƭǳǎ ŘŜǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾŜǎ ŘŞŦƛƴƛŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇƛƭƛŜǊ м ŘŜ ƭŀ ŘƛǊŜŎǘƛǾŜΣ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ 

ό9Lht!ύ ƛƴǘǊƻŘǳƛǘ ƭŜ ōŜǎƻƛƴ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŘŜ ǇǊƻŎǳǊŜǊ ƭŀ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ǉǳƛ reflète 

en permanence leurs expositions aux risques, et que la gestion des risques est pleinement 

intégrée dans le processus de prise de décision. 

 [ΩŀǊǘƛŎƭŜ пр ŘŜ ƭŀ ŘƛǊŜŎǘƛǾŜ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ н ŘŞŦƛƴƛǘ ƭŜǎ Ƴƛǎǎƛƻƴǎ ǉǳŜ Řƻƛǘ ǊŜƳǇƭƛǊ ƭΩhw{!Σ Ŝƴ 

précisant le cadre du contrôle de solvabilité. [Ω9Lht! ŘŞŦƛƴƛǘ ƭΩhw{! ŎƻƳƳŜ ζ lΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ 

processus et des procédures utilisés pour identifier, évaluer, contrôler, gérer et rendre compte 

des risques à court terme et à long terme de la compagnie et déterminer les fonds propres 

nécessaires pour satisfaire le besoin global de solvabilité à tout moment ». 

 En plus de cette définition, le régulateur précise les objectifs que devra atteindre la 

ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭΩhw{! : 

¶ [ΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ Řǳ ōŜǎƻƛƴ Ǝƭƻōŀƭ ŘŜ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞΣ Ŝƴ ǇǊŜƴŀƴt en compte le profil de risque 

ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ƭŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ƭΩŀǇǇŞǘŜƴŎŜ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ Ŝǘ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘŜ 

développement de la compagnie. Ce besoin correspond au capital de solvabilité 

ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΣ ƳŜǎǳǊŞ ǎŜƭƻƴ ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ǇǊƻǇǊŜǎ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ Ŝt est à distinguer du 

capital de solvabilité réglementaire, le SCR. 

¶ Le contrôle continu de la suffisance des fonds propres pour la couverture du SCR et du 

a/wΦ ! ƴƻǘŜǊ ǉǳŜ ƭŜ ǊŞƎǳƭŀǘŜǳǊ ǇŜǳǘ ŜȄƛƎŜǊ Ł ǘƻǳǘ ƳƻƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩexercice que chaque 

organisme assureur justifie son état de solvabilité. 
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¶ [ŀ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜǎ ŞŎŀǊǘǎ ŜƴǘǊŜ ƭŜ ǇǊƻŦƛƭ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ǇǊƻǇǊŜ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝǘ ƭŜǎ ƘȅǇƻǘƘŝǎŜǎ 

sous-jacentes au calcul du capital réglementaire de solvabilité. Les divergences dans 

ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ 

réglementaire doivent pourvoir être justifiées. 

Ce processus présente une avancée majeure de la nouvelle réglementation 

prudentielle, tant par son ambition que par ses objectifs Υ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜ 

justifier en continu sa capacité à mesurer et maîtriser ses risques, tout en restant en 

adéquation avec son niveau de tolérance au risque et sa stratégie commerciale. 

1. [Ωhw{! Ŝǘ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ 
 

[ΩŀǊǘƛŎƭŜ пп ŘŜ ƭŀ ŘƛǊŜŎǘƛǾŜ {ƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ н ǎǘƛǇǳƭŜ ǉǳΩƛƭ Ŧŀut que : « les entreprises 

ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǘ ŘŜ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ƳŜǘǘŜƴǘ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǳƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŜŦŦƛŎŀŎŜΣ 

ǉǳƛ ŎƻƳǇǊŜƴƴŜ ƭŜǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜǎΣ ƭŜǎ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ Ŝǘ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǇǊǳŘŜƴǘƛŜƭƭŜǎ 

nécessaires pour déceler, mesurer, contrôler, gérer et déclarer, en permanence, les risques 

auxquels elles sont ou pourraient être exposées ainsi que les interdépendances entre ces 

risques, au niveau individuel et agrégé. Ce système de gestion des risques est efficace, 

parfaitement intégré à la structure organisationnelle et aux procédures de prise de décision 

ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ƻǳ ŘŜ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǘ ŘǶƳŜƴǘ ǇǊƛǎ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ 

ǉǳƛ ŘƛǊƛƎŜƴǘ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƻǳ ǉǳƛ ƻŎŎǳǇŜƴǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŦƻƴŎǘƛƻƴǎ ŎƭŞǎΦ » 

La gouvernance ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Řƻƛǘ ǎΩŀǊǘƛŎǳƭŜǊ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜ ŘŜǳȄ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎΣ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ 

risques et le contrôle interne, qui doivent être intégrés pleinement dans le 

fonctionnement de la compagnie, et avoir un poids dans chaque décision. 

 

 

5ΩŀǳǘǊŜs importantes dispositions organisationnelles doivent être mises en place au 

ǎŜƛƴ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ Ł ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ƴƛǾŜŀǳȄ : 

¶ [Ωhw{! Řƻƛǘ ǾŜƴƛǊ ŎƻƳǇƭŞǘŜǊ ƭΩŀǇǇǊƻŎƘŜ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾŜ Řǳ ǇƛƭƛŜǊ м ǇŀǊ ƭŀ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ 

ŘŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊŜ Ǿƛǎƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜ Ł ǎƻƴ ŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎΣ Ŝǘ ǇŀǊ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛon 

des développements stratégiques. La responsabilité et la vitalité de la gouvernance 
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Řŀƴǎ ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ŘΩǳƴ système de gestion des risques est donc primordiale pour 

garantir le succès du processus. 

¶ Les personnes du processus de contrôle interne doivent développer des méthodes de 

contrôle afin de participer à la maîtrise des risques.  Cela exige au minimum de 

développer des procédures administratives et comptable, un cadre de contrôle interne 

Ŝǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŀǇǇǊƻǇǊƛŞŜǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ł ǘƻǳǎ les niveaux de 

ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ 

¶ [ΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Řƻƛǘ ŀǾƻƛǊ ǳƴŜ fonction de conformitéΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜ ǾŞǊƛŦƛŜǊ ǉǳŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ 

ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭΩhw{! Ŝǘ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜǎ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜ ǊŜǎǇŜŎǘŜƴǘ ƭŜǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ 

réglementaires, législatives et administratives en vigueur, et de mesurer le risque de 

conformité, relatif aux évolutions juridiques potentielles. 

¶ La fonction actuarielle a pour objet de coordonner le calcul des provisions techniques 

prudentielles, de garantir le caractère approprié des méthodologies, des modèles 

sous-jacents et des hypothèses utilisés pour le calcul des provisions techniques 

ǇǊǳŘŜƴǘƛŜƭƭŜǎΣ ŘΩŀǇǇǊŞŎƛŜǊ ƭŀ ǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ Ŝǘ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ǳǘƛƭƛǎŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀƭŎǳƭ 

de ces provisions. Elle fournit un avis sur la politique globale de souscription et sur 

ƭΩŀŘŞǉǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊƛǎŜǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜΦ 9ƭƭŜ ŎƻƴǘǊƛōǳŜ Ł ƭŀ ƳƛǎŜ 

Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎΣ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ƭŀ 

modélisation des risques sous-tendant le calcul des exigences de capital. Elle informe 

ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ƻǳ ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘŜ ǎǳǊǾŜƛƭƭŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ŦƛŀōƛƭƛǘŞ Ŝǘ Řǳ ŎŀǊŀŎǘŝǊŜ 

adéquat du calcul des provisions techniques prudentielles. 

¶ La fonction gestion des risques ǎΩŀŎǉǳƛǘǘŜ ŘŜ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ Ƴƛǎǎƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ : Aider 

ƭΩƻǊƎŀƴŜ ŘΩadministration, de gestion et de contrôle « AMSB » et les autres fonctions à 

ƳŜǘǘǊŜ ŜŦŦƛŎŀŎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ƭŜ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ; Assurer le suivi du 

système de gestion des risques ; Assurer le suivi du profil de risque général de 

ƭΩentreprise dans son ensemble ; Rendre compte des expositions au risque de manière 

ŘŞǘŀƛƭƭŞŜ Ŝǘ ŎƻƴǎŜƛƭƭŜǊ ƭΩƻǊƎŀƴŜ ζ AMSB » sur les questions de gestion des risques, y 

compris en relation avec des questions stratégiques telles que la stratégie de 

ƭΩŜƴǘǊŜǇǊise, les opérations de fusion-acquisition et les projets et investissements de 

grande ampleur ; Identifier et évaluer les risques émergents. 

¶ [Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ hw{! ƻōƭƛƎŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴŜ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘΩŀǳŘƛǘ ƛƴǘŜǊƴŜ 

indépendante des unités opérationnelles, qui est en charge de la vérification de 

ƭΩŀŘŞǉǳŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ƛƴǘŜǊƴŜΣ Ŝǘ ƭŀ ǇŜǊǘƛƴŜƴŎŜ ƎƭƻōŀƭŜ 

du système de gouvernance.  
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2. La gestion des risques selon Solvabilité 2 
 

 En Ǉƭǳǎ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ пп ŘŜ ƭŀ ŘƛǊŜŎǘƛǾŜΣ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞΣ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ нрф ŘŜ ƭΩŀŎǘŜ 

délégué du 10 octobre 2014 vient apporter quelques précisions : 

1. [Ŝǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǘ ŘŜ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƴǘΣ ƳŜǘǘŜƴǘ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ Ŝǘ 

gardent opérationnel un système de gestion des risques comportant : 

a) Une stratégie de gestion des risques clairement définie, qui soit cohérente avec 

ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƎƭƻōŀƭŜΦ [Ŝǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŜǎ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀǳȄ ŘŜ 

cette stratégie, les limites approuvées de tolérance au risque et la répartition 

des responsaōƛƭƛǘŞǎ ŜƴǘǊŜ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǎƻƴǘ ŎƻƴǎƛƎƴŞǎ ǇŀǊ 

écrit ; 

b) Une procédure clairement définie en ce qui concerne le processus de prise de 

décision ; 

c) Des politiques écrites qui définissent et catégorisent effectivement par type les 

risques ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ŀǳȄǉǳŜƭǎ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝǎǘ ŜȄǇƻǎŞŜΣ Ŝǘ ƛƴŘƛǉǳŜƴǘ ƭŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ 

approuvées de tolérance au risque pour chaque type de risque. Ces politiques 

ƳŜǘǘŜƴǘ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜΣ ǇǊŞǾƻƛŜƴǘ 

les mécanismes de contrôle et ǘƛŜƴƴŜƴǘ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜ ƭŀ ƴŀǘǳǊŜΣ ŘŜ ƭΩŞǘŜƴŘǳŜ Ŝǘ 

ŘŜ ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ ǘŜƳǇƻǊŜƭ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ǉǳƛ ƭŜǳǊ ǎƻƴǘ ƭƛŞǎ ; 

d) Des procédures et processus de reporting garantissant que les informations 

ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ ŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ŀǳȄǉǳŜƭǎ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ est exposée et à 

ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ǎƻƴǘ ŀŎǘƛǾŜƳŜƴǘ ǎǳƛǾƛŜǎ Ŝǘ 

analysées et, si nécessaire, que les modifications appropriées sont apportées 

au système. 

2. [Ŝǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǘ ŘŜ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǾŜƛƭƭŜƴǘ Ł ŎŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴes qui les 

ŘƛǊƛƎŜƴǘ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ ƻǳ ǉǳƛ ƻŎŎǳǇŜƴǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŦƻƴŎǘƛƻƴǎ ŎƭŞǎ ǘƛŜƴƴŜƴǘ ŎƻƳǇǘŜΣ Řŀƴǎ 

leur processus de prise de décision, des informations communiquées dans le cadre du 

système de gestion des risques. 
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3. Lorsque cela est approprié, les entreprises incluent, dans leur système de gestion des 

ǊƛǎǉǳŜǎΣ ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǘŜǎǘǎ ŘŜ ǊŞǎƛǎǘŀƴŎŜǎ Ŝǘ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ ǇƻǳǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ 

risques pertinents auxquels elles sont exposées. 

4. hǳǘǊŜ ƭŜǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ ŘŞŦƛƴƛŜǎ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ ппΣ ŀǳȄ Ŧƛƴǎ Řǳ ŎŀƭŎǳƭ ŘŜǎ ǇǊƻǾƛǎƛƻns techniques 

et du capital de solvabilité requis, les méthodes de gestion interne des risques ne 

reposent pas exclusivement ou automatiquement sur des évaluations externes du 

crédit. Lorsque le calcul des provisions techniques ou du capital de solvabilité requis 

ǎŜ ŦƻƴŘŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴǎ ŜȄǘŜǊƴŜǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ŘΩǳƴ h99/ ƻǳ ǎǳǊ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳΩǳƴŜ 

ŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƴƻǘŞŜΣ ŎŜƭŀ ƴŜ ŘƛǎǇŜƴǎŜ Ǉŀǎ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǘ ŘŜ 

ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŘŜ ǘŜƴƛǊ ŎƻƳǇǘŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǇŜǊǘƛƴŜƴǘŜǎΦ 

3. Politique des risques 
 

 La politique des risques vise notamment à : 

- Décrire les processus auxquels elle se rattache ou avec lesquels elle interagit ; 

- Décrire le risque Υ ǎƻƴ ƻǊƛƎƛƴŜΣ ǎŜǎ ǊŞǇŜǊŎǳǎǎƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘκƻǳ ƭŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ 

ŘŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎƳŜ ŀǎǎǳǊŜǳǊ ; 

- Préciser la tolérance aux risques ; 

- 5ŞŎǊƛǊŜ ƭŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜǎ ǘƻƭŞǊŀōƭŜǎΣ ƭŜǎ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎΣ ƭŜǎ ƳƻȅŜƴǎ Ƴƛǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇƻǳǊ 

atténuer le risque ; 

- Préciser les responsabilités et les principes de gouvernance associés. 

4. [ΩŀǇǇŞǘŜƴŎŜ au risque 
 

 Plusieurs ŎƻƴŎŜǇǘǎ ƛƴǘŜǊǾƛŜƴƴŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ŘΩŀǇǇŞǘŜƴŎŜ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜΦ 

- Capacité de risques (Risk capacity) Υ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƳŀȄƛƳŀƭ ǉǳŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎƳŜ Ŝǎǘ ŎŀǇŀōƭŜ ŘŜ 

supporter ; 

- Appétence au risque (Risk appetite) Υ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ǉǳŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŀŎŎŜǇǘŜ ŘŜ prendre 

Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜ ǎŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ; 

- Limites : déclinaison opérationnelle de la tolérance au risque au travers de métriques 

concrètes et directement transposables dans les activités. 

- Budget de risque : Un budget de risque peut être défini comme une autorisation de prise de 

ǊƛǎǉǳŜ ǇƻǳǾŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǊŜ Ł ǳƴŜ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴΣ Řŀƴǎ ǳƴŜ ƭƛƳƛǘŜ ŦƛȄŞŜΣ ŘΩǳƴŜ ƳŞǘǊƛǉǳŜ ǇŜƴŘŀƴǘ 

une période donnée. 

 

4.1. Capacité de risques   

 Lƭ ǎΩŀƎƛǘ Řǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƳŀȄƛƳŀƭ ŘŜ ōŜǎƻƛƴ ŘŜ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ǉǳŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǇŜǳǘ ǎǳǇporter.

 /Ŝ Ƴƻƴǘŀƴǘ ǎΩŀǇǇǳƛŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŀƴŀƭȅǎŜ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ ό!bw : Actif Net 

Réévalué). 

 Lƭ ŘŞǇŜƴŘ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ Řǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜΣ ŘŜ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ ŘŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎƳŜ 

à lever du capital, de la qualité du capital et de la cŀǇŀŎƛǘŞ ŘŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎƳŜ Ł ƎŞƴŞǊŜǊ ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎΦ 

 Il permet donc de déterminer une limite maximale globale en rapprochant la valeur des fonds 

propres de celle du SCR. 
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4.2. Appétence au risque 

 [Ŝ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭΩŀǇǇŞǘŜƴŎŜ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ ƴŜ ǊŞǎǳƭǘŜ Ǉŀǎ ŘΩǳƴ ŎŀƭŎǳƭΦ Lƭ ŎƻǊrespond à une décision 

ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎƳŜΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜ ŘŞǘŜǊƳƛƴŜǊ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ǉǳŜ ŎŜƭǳƛ-ci prêt à prendre pour 

atteindre ses objectifs stratégiques. 

 /Ŝ ŎƘƻƛȄ ƛƳǇƭƛǉǳŜ ǳƴŜ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ŘΩŞǉǳƛƭƛōǊŜ ŜƴǘǊŜ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ǊŜŎƘŜǊŎƘŞŜ όƭŜ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ risque 

nécessaire à la performance) et la sécurité nécessaire (le niveau de prudence exigé). 

 Ce choix nécessitera de prendre en compte les attentes des différentes parties prenantes, et 

pourra donc être déterminé selon plusieurs dimensions stratégiques : 

- La solvabilité (SCR) ; 

- [ŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ όa/9±ύ ; 

- La rentabilité (résultat, taux de marge) ; 

- La notation ; 

- La réputation. 

/ŜǘǘŜ ƴƻǘƛƻƴ ŘΩŀǇǇŞǘŜƴŎŜ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ Řƻƛǘ şǘǊŜ ŘŞŦƛƴƛŜ ŀǾŜŎ : 

- Un niveau de probabilité adapté qui dépend de la partie prenante considérée. Pour solvabilité 

нΣ ƛƭ ǇƻǳǊǊŀ ǎΩŀƎƛǊ Řǳ {/w Ŝǘκƻǳ ŘŜ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ; 

- Une mesure de risque compréhensible pour les différentes parties prenantes, et qui puisse 

être déclinée par catégorie de risque. 

4.3. Tolérance aux risques 

La définition de la ǘƻƭŞǊŀƴŎŜ ŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎ ǊŜǾƛŜƴǘ Ł ŘŞŦƛƴƛǊ Ŝǘ ŘŞŎƭƛƴŜǊ ƭΩŀǇǇŞǘƛǘ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ ǎǳǊ ƭŜǎ 

différentes catégories de risque qui composent le profil de risque. 

Ce travail portera à minima sur les risques pris en charge par le SCR. Il peut également être 

ƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴ ŘŜ ŦŀǾƻǊƛǎŜǊ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ Řǳ ŎǆǳǊ ŘŜ ƳŞǘƛŜǊ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ƧǳƎŞǎ Ǉƭǳǎ 

accessoires. 

[ŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘŜ ǘƻƭŞǊŀƴŎŜ Řƻƛǘ şǘǊŜ ŀƭƛƎƴŞŜ ŀǾŜŎ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ǇǊŜƴŘǊŜ 

en compte les préférences du management et conduire à définir la capacité de prise de risque des 

différents acteurs. 

La définition des tolérances comprend nécessairement une part subjective. Ces tolérances 

peuvent être tiraillées entre les différentes dimensions stratégiques. Par exemple, pour la tolérance 

« Marché ηΣ ƭŀ ŘŞǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘǊƛŎŜ ŘŜ {/wΣ Ƴŀƛǎ ǎƻǳǊŎŜ ŘŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ 

ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŞƭŜǾŞŜΦ [Ŝ ŎƘƻƛȄ ǊŜƴǾƻƛŜ ŘƻƴŎ Ł ǳƴŜ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ŘΩŞǉǳƛƭƛōǊŜ ǎƻǳǎ ƳǳƭǘƛǇƭŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ 

et in fine aux préférences du management. 

4.4. Limites de risques 

 Les limites de risques sont les déclinaisons opérationnelles des tolérances aux risques, à travers 

des métriques concrètes directement transposables dans les activités. 

 /ƻƴŎǊŝǘŜƳŜƴǘΣ ƛƭ ǇƻǳǊǊŀ ǎΩŀƎƛǊ ŘΩǳƴ ŎƻǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴΣ ŘΩǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ǘŀǳȄ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎΣ ŘΩǳn 

Ǌŀǘƛƻ ǎƛƴƛǎǘǊŜ Ł ǇǊƛƳŜǎΣ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭΣ ǘƻǳǘ ǳƴ ŜƴǎŜƳōƭŜ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ Ł ǎǳƛǾǊŜ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜΦ 

4.5. Budgets des risques 
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 [ŀ ƴƻǘƛƻƴ ŘŜ ōǳŘƎŜǘ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ƴΩŜȄƛǎǘŜ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭŀ ƴƻǊƳŜ {ƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ нΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩǳƴ ŎƻƴŎŜǇǘ 

ƛƴǘǊƻŘǳƛǘ Řŀƴǎ ƭŀ ƴƻǘŜ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘƛǘǳǘ ŘŜs actuaires. Selon cette note : 

« La notion de budget de risque paraît un moyen utile de décliner la politique de gestion des risques, 

Ŝǘ ƭŜǎ ǇǊŞŦŞǊŜƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜΣ ƧǳǎǉǳΩŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ǇǊŜƴŜǳǊ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜΦ 

Les budgets de risque associés aux différentes métriques de risques définissent pour chaque risque la 

contrainte de consommation de risque maximale(et éventuellement minimale) et assurent le respect 

dans le temps des limites de risque ainsi définies. 

Un budget de risque peut être défini comme une autorisation de prise de risque pouvant conduire à 

ǳƴŜ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴΣ Řŀƴǎ ǳƴŜ ƭƛƳƛǘŜ ŦƛȄŞŜΣ ŘΩǳƴŜ ƳŞǘǊƛǉǳŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘƻƴƴŞŜΦ Lƭ Ŝǎǘ ŀŎŎƻǊŘŞ Ł 

un propriétaire ou preneur de risque et donne lieu en cours de période à un suivi de consommation et 

Ł ǳƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘΩŀƭŜǊǘŜ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘΦ η 

5. wƛǎǉǳŜǎ ǇǊƛǎ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜǎ ǎƻǳǎ ƭΩhw{! 
 Le système de gestion des risques couvre les risques à prendre en considération dans le calcul 

du capital de solvabilité requis, ainsi que les ǊƛǎǉǳŜǎ ƴΩŜƴǘǊŀƴǘ Ǉŀǎ ƻǳ ƴΩŜƴǘǊŀƴǘ Ǉŀǎ ǇƭŜƛƴŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ 

ce calcul. Le système de gestion des risques doit couvrir au moins les domaines suivants : 

- La souscription ; 

- Le provisionnement ; 

- La gestion actif-passif ; 

- Les investissements, en particulier dans les ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŘŞǊƛǾŞǎ Ŝǘ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎ όǎΩƛƭ 

en existe dans le portefeuille) ; 

- La gestion du risque de liquidité et de concentration ; 

- La gestion du risque opérationnel ; 

- [ŀ ǊŞŀǎǎǳǊŀƴŎŜ Ŝǘ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ŘΩŀǘǘŞƴǳŀǘƛƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜΦ 

Maintenant que nous avons présenté les différentes notions à prendre en compte dans le système 

de gestion des risques, nous allons par la suite nous concentrer sur les différentes parties amenant à 

ƭΩƛƳǇƭŞƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƳƻŘŝƭŜ ǎƛƳǇƭƛŦƛŞ ǇƻǳǊ ƭŜ ŎŀƭŎǳƭ Řǳ .Ŝǎƻƛƴ Dƭƻōŀƭ de Solvabilité dans une vision 

ŘΩǳƴ ƳƻŘŝƭŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ǇŀǊǘƛŜƭ Ŝǘ ƭŀ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ ƭΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ŘŜ ƭŀ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ŘΩ!ǇǊŜǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜΦ /Ŝ ƳƻŘŝƭŜ 

ǳǘƛƭƛǎŜǊŀ ŎƻƳƳŜ ƛƴǇǳǘ ƭŜǎ ǎƛƳǳƭŀǘƛƻƴǎ ƛǎǎǳŜǎ ŘŜǎ ƎŞƴŞǊŀǘŜǳǊǎ ŘŜ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ ŘΩ!ŎǘƛŦ Ŝǘ Řǳ tŀǎǎƛŦ ǇǊŞǎŜƴǘŞǎ 

successivement dans les chapitres 2 et 3. Ce modèle Simplifié prend seulement en compte les 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ǎƻǳǊŎŜǎ ŘΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ : 

¶ Risque de Tarification et de Provisionnement Santé NSLT ; 

¶ Risque Financier όwƛǎǉǳŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴ Ŝǘ wƛǎǉǳŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘύ ; 

¶ Et Risque Commercial lié au plan stratégique. 
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5ŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ {ƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ нΣ ƭŜǎ ƻǊƎŀƴƛǎƳŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǎŜ ǘǊƻǳǾŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ 

ŘΩŜǎǘƛƳŜǊ ŀǳȄ ƳƛŜǳȄ ƭŜǎ ŦƭǳȄ ŦǳǘǳǊǎ ƭƛŞǎ Ł ƭŜǳǊǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ de prendre en compte les 

ƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴǎ ǉǳƛ ŜȄƛǎǘŜƴǘ ŜƴǘǊŜ ŎŜǎ ŦƭǳȄ ŘŜ ǇŀǎǎƛŦ Ŝǘ ƭŜǎ ŦƭǳȄ ŘΩŀŎǘƛŦΦ ! ŎŜǘǘŜ ŦƛƴΣ ƛƭǎ ƻƴǘ ōŜǎƻƛƴ ŘŜ ƳƻŘŞƭƛǎŜǊ 

ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘΩŀŎǘƛfs détenues dans leur portefeuille au travers de la modélisation des taux 

ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ŝǘ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎΦ [Ŝ ƎŞƴŞǊŀǘŜǳǊ ŘŜ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ Řƻƴǘ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ 

Ŝǎǘ ŞǘǳŘƛŞŜ Řŀƴǎ ŎŜǘǘŜ ǇŀǊǘƛŜΣ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǇǊƻƧŜǘŜǊ ǘƻǳǘŜǎ ŎŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ Ł ƭΩŀƛŘŜ Ře modèles stochastiques 

Řƻƴǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ Ŝǎǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ǎǳƛǘŜΦ 

! ƭΩŀƛŘŜ ŘŜǎ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ ǎƛƳǳƭŞǎΣ ƛƭ Ŝǎǘ ŜƴǎǳƛǘŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ ŎŀƭŎǳƭŜǊ ƭŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ 

différents instruments financier détenus dans le portefeuille de la mutuelle. Nous allons aussi nous 

ǎŜǊǾƛǊ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǎƛƳǳƭŞǎ Řŀƴǎ ƭŜ ōǳǘ ŘŜ ŎŀƭŎǳƭŜǊ ƭŜǎ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ Ǿƛǎƛƻƴ .Ŝǎǘ-

Estimate. 

5ŀƴǎ ƭŀ ǎǳƛǘŜ ƴƻǳǎ ŀƭƭƻƴǎ ƴƻǳǎ ŎƻƴŎŜƴǘǊŜǊ ǎǳǊ ƭŀ ƳƻŘŞƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻǳǊōŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ½ŞǊƻ-

Coupon et la modélisation des rendements des actions. Au premier temps nous allons présenter les 

modèles stochastiques utilisés à cette fin et dans un second temps nous présenterons les données 

utilisées pour le calibrage des modèles présentés. 

Les modélisations des autres risques financƛŜǊǎ ŀǳȄǉǳŜƭǎ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘΩ!ǇǊŞǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜ Ŝǎǘ 

exposé, à savoir le risque de spread et le risque immobilier, feront ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 

ǳƭǘŞǊƛŜǳǊ ŘŜ ƭΩƻǳǘƛƭ Ŝǘ ƴŜ ǎŜǊƻƴǘ Ǉŀǎ ǇǊŞǎŜƴǘŞŜǎ Řŀƴǎ ŎŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ƳŞƳƻƛǊŜΦ    

1. aƻŘŞƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ et construction de la courbe Zéro-Coupon 
 

[ŀ ŎƻǳǊōŜ ŘŜ ǘŀǳȄΣ ƻǳ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ǇŀǊ ǘŜǊƳŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΣ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŀ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ 

ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ŝǘ ƭŜǎ ƳŀǘǳǊƛǘŞǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘŜǎΦ [ŀ ǇǊƻƧŜŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻǳǊōŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ǇŜǳǘ ŦƻǳǊƴƛǊ ŘŜǎ 

informations iƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜΦ 5Ŝ ŎŜ ŦŀƛǘΣ ƭŜ 

développement des modèles de projection des courbes de taux représente une importance 

fondamentale. 

Modéliser la courbe des taux Zéro-Coupon est un sujet qui a une longue histoire dans le temps. 

Celui-Ŏƛ ŀ ŎƻƳƳŜƴŎŞ ǇŀǊ ƭŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ŘΩŞǉǳƛƭƛōǊŜ ŘŜ ±ŀǎƛŎŜƪ ό±ŀǎƛŎŜƪΣ мфттύ Ŝǘ ŘŜ /ƻȄ Ŝǘ ŀƭΦ ό/ƻȄ Ŝǘ !ƭΦΣ 

1985). Ces modèles sont considérés comme des modèles de taux court avec lesquels les courbes de 

taux peuvent être construites. Plus tard, il a été démontré que ces modèles produisent des prévisions 

non pertinentes, car de meilleures prévisions pourraient être générées en supposant que les taux 

suivent un modèle de marche aléatoire (Duffee, 2002). Dans une vision alternative, Ho & Lee (1986), 

Hull & White (1990) et Heath & Al (1992) ont développé des modèles qui sont concentrés sur 

ƭΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ǇŀǊ ǘŜǊƳŜ Ł ǳƴŜ ŘŀǘŜ ζ t η ŘƻƴƴŞŜ ǇƻǳǊ ǉǳΩƛƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜ ŀǳŎǳƴŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ 

ŘΩŀǊōƛǘǊŀƎŜΣ ŎŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇǊicing des produits dérivés de taux. Cependant, ces modèles 

ne sont pas appropriés pour la prévision des courbes de taux. 

En 2006 Diebold & Li ont proposé une nouvelle approche pour la projection des courbes de taux 

ZC. En effet, ils ont construit un modèle basé sur le modèle de Nelson-Siegel (1987) et ils ont testé les 

ǇǊŞǾƛǎƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǘŀǳȄ ŀŎǘǳŀǊƛŜƭǎ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩŞǘŀǘ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜǎΦ 

Dans cette partie, nous allons commencer par un rappel sur le modèle de Nelson-Siegel, en suite 

ǇǊŞǎŜƴǘŜǊ ƭΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴ Řȅnamique présentée par Diebold & Li et terminer par une proposition 

ŘΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ 5b{ ό5ynamic Nelson & Siegel) où nous allons supposer que le quatrième 

paramètre du modèle DNS suit un processus Markovien. 



 
- 22 - 

 

1.1. Modèle de Nelson-Siegel 

Le modèle de Nelson et Siegel (1987) est un modèle statique à trois facteurs servant à lisser les 

taux forward. Il y a plusieurs raisons qui expliquent la grande popularité de ce modèle parmi les 

ǇǊŀǘƛŎƛŜƴǎΣ Ǉƭǳǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƛƭ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ difficile à estimer. Ses 

ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ŀǾƻƛǊ ǳƴŜ ƛƴǘŜǊǇǊŞǘŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜΦ Lƭ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩƻōǘŜƴƛǊ ƭŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩŞŎƘŞŀƴŎŜǎ ǉǳƛ 

ne sont pas observés sur les marchés. Il permet également de reproduire les différentes formes de 

courbes. 

Nelson et Siegel définissent le taux forward instantané de la manière suivante : 

Ὢ ‍ ‍ȢὩ ‍Ȣ
†

‗
ȢὩ  

A noter que les paramètres ˂, ̡ 0, ̡ 1 et ̡ 2 ǎƻƴǘ ŘŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ Ł ŜǎǘƛƳŜǊΣ Ŝǘ ǉǳΩƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ǳƴŜ 

relation entre les taux forward instantanés fʐ et le taux y(ʐ) telle que : 

ώ†
†

‗
ὪὨί 

Ainsi, on obtient : 

ώ† ‍ ‍Ȣ
ρ Ὡ
†
‗

‍Ȣ
ρ Ὡ
†
‗

Ὡ  

[ŀ ŎƻǳǊōŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ½/ ŘŞǇŜƴŘ ŘƻƴŎ ŘŜǎ п ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ όʲ0, ̡ 1, ̡ 2Σ˂ύΦ 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ʲ ǎƻƴǘ ƛƴǘŜǊǇǊŞǘŞǎ ǇŀǊ bŜƭǎƻƴ ϧ {ƛŜƎŜƭ ŘŜ ƭŀ ƳŀƴƛŝǊŜ suivante : 

« ̡ 0 » représente un facteur à long terme. 

« ̡ 1 »  représente un facteur à court terme. 

« ̡ 2 » représente un facteur à moyen terme. 

« ˂  η ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŜ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜΣ ŎΩŜǎǘ-à-ŘƛǊŜ ǉǳΩƛƭ ǇŜǊƳŜǘ ƭŀ Řƛƭŀǘŀǘƛƻƴ ƻǳ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀŎǘƛƻƴ ŘŜ 

ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ Řu temps. 

9ƴ ŜŦŦŜǘ ƭΩƛƴǘŜǊǇǊŞǘŀǘƛƻƴ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǎŜ ƧǳǎǘƛŦƛŜ ǇŀǊ ƭŜǎ Şǉǳŀǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ : 

ÌÉÍ
ᴼ
ώ† ɼ ;  ÌÉÍ

ᴼ
ώ† ɼ ɼ 

Ce qui signifie que : 

- Le taux long terme est représenté par ɼ 

- La différence entre le taux court instantané et le taux long est ɼ 

Comme nous ƭΩŀvons précisé précédemment, le modèle Nelson-Siegel suppose que les paramètres 

sont stables dans le temps. Ce qui rend ce modèle inutilisable pour la projection et la prévision des 

courbes de taux. Diebold & Li ont résolu cette problématique en supposant que ces paramètres sont 

ŘȅƴŀƳƛǉǳŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŜƳǇǎ ǎŀǳŦ ƭŜ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜΦ 

1.2.   Modèle de Diebold & Li 

5ƛŜōƻƭŘ Ŝǘ [ƛ ƻƴǘ ƳƻƴǘǊŞ ǉǳΩǳƴŜ ŀǇǇǊƻŎƘŜ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜΣ ōŀǎŞŜ ǎǳǊ bŜƭǎƻƴ-Siegel, avait une bonne 

performance pour la prévision de la structure à terme des taux. 
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Lors de cette partie du mémoire nous allons travailler avec la formulation suivante proposée par 

Diebold & Li pour le modèle de Nelson-Siegel : 

ώὸȟ† ‍ȟ ‍ȟȢ
ρ Ὡ
†
‗

‍ȟȢ
ρ Ὡ
†
‗

Ὡ  

 

 ˂Ŝǎǘ ǳƴ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ ǉǳƛ ƎƻǳǾŜǊƴŜ ƻǴ ƭŜ facteur ‍ȟ atteint son maximum. 

  ‍ȟ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜΣ ŎŜ ǉǳƛ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ Ł 

terme des taux. On peut voir cela, car lorsque  ̱ est grand les poids des facteurs ‍ȟ et ‍ȟ se 

rapprochent de zéro. Une augmentation de ce facteur fera augmenter tous les taux de la même 

manière. 

‍ȟ a un poids qui commence à 0, il augmente puis diminue vers 0. Il peut être vu comme 

ƭΩŞŎŀǊǘ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ƭƻƴƎ Ŝǘ ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ ŀǇǇŜƭŞ ƭŀ ǇŜƴǘŜΦ {ƛ ƻƴ ŀǳƎƳŜƴǘŜ ce facteur, les taux 

court terme augmentent plus que les taux long terme, ce qui fait augmenter la pente de la courbe. 

‍ȟ Peut être vu comme la courbure de la structure à terme des taux. 

Nous remarquons que dans le modèle de Diebold & Li (noté DNS) les paramètres ne sont plus 

statiques. Nous avons donc une version dynamique du modèle Nelson & Siegel. Diebold & Li 

considèrent que ces paramètres suivent un processus autorégressif qui peut être écrit sous la forme 

suivante : 

‍ȟ  ‌ȟ ‌ȟȢ‍ȟ  ‐ Ƞ  Ὥ πȟρȟς 

 

/ƻƳƳŜ ƻƴ ƭŜ ŎƻƴǎǘŀǘŜΣ ƭΩŞǉǳŀǘƛƻƴ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŀǳǘƻǊŞƎǊŜǎǎƛŦ ŘΩƻǊŘǊŜ мΦ 

Dans la suite de cette partie nous nous proposons ŘΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ ζ Diebold & Li » à nos 

données historiques. Avant dΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ, nous allons présenter dans un premier temps les 

données historiques et leur source. 

a. Présentation des données historiques de la courbe de taux ZC 

[ΩƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ǳǘƛƭƛǎŞ ǇƻǳǊ ƭŀ ŎŀƭƛōǊŀǘƛƻƴ Řǳ modèle DNS correspond aux courbes de taux Zéro-

Coupon du gouvernement français issues du site du Comité de Normalisation Obligataire (CNO) 

« http://www.cnofrance.org/fr/courbes-des-taux-zero-coupon.cfm ». 

5ŀƴǎ ǳƴŜ ŦƛƴŀƭƛǘŞ ŘΩune meilleure calibration, nous allons extraire les courbes Zéro-Coupon 

ƳŜƴǎǳŜƭƭŜǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘ Ł ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ aŀǊǎ нлмм ƧǳǎǉǳΩŁ 5ŞŎŜƳōǊŜ нлмтΦ 

b. Calibrage du modèle DNS 

!Ŧƛƴ ŘŜ ŎŀƭƛōǊŜǊ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ 5b{ ǎǳǊ ƴƻǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜǎΣ ƻƴ Ǿŀ ǎΩŀǇǇǳȅŜǊ ǎǳǊ ƭŜ ǇŀŎƪŀƎŜ 

« YieldCurve » du logiciel « R η Řŀƴǎ ƭŜ ōǳǘ ŘΩŜǎǘƛƳŜǊ ƭŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ όʲ0,t, 1̡,t, 2̡,tΣ ˂t). Pour ce faire on 

va utiliser la fonction « Nelson.Siegel ». 

Premièrement nous allons analyser le graphique suivant qui présente les évolutions mensuelles 

des paramètres du modèle Nelson-Siegel. 
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Figure 1 : Evolution mensuelle des paramètres du modèle Nelson-Siegel 

Une première lecture du graphique ci-ŘŜǎǎǳǎ ƴƻǳǎ ŎƻƴŦƛǊƳŜ ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ŞǘǊƻƛǘŜ 

ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ʲ0,t et ̡ 1,t. Nous allons étuŘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǎǳƛǘŜ ŎŜǘǘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘŜ ǾǳŜ ŘΩǳƴŜ 

ǊŞƎǊŜǎǎƛƻƴ ƭƛƴŞŀƛǊŜΣ ŎΩŜǎǘ-à-ŘƛǊŜ Ŝǎǘ ŎŜ ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ ǇǊŞŦŞǊŀōƭŜ ŘŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜǊ ƭŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ ʲ1,t en fonction de 

0̡,t ƻǳ ōƛŜƴ ŘŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜǊ ƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ʲ1,t Ŝƴ Şǘŀƴǘ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŀǳǘƻǊŞƎǊŜǎǎƛŦ ŘΩƻǊŘǊŜ м ? 

Avant de répondre à cette question on se propose de présenter les résultats des régressions 

ŀǳǘƻǊŞƎǊŜǎǎƛǾŜǎ ŘŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ Ŝǘ ŘΩŜƴ ŀƴŀƭȅǎŜǊ ƭŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾƛǘŞΦ 

 Régression autorégressive du paramètre ‍ȟ 

DΩǳƴŜ ǇŀǊǘ Ŝƴ ǳǘƛƭƛǎŀƴǘ ƭŀ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ζ Arma » du logiciel « R » on obtient les résultats suivants : 

 

[ΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ ǎƻǊǘƛŜǎ ŘŜ ƭŀ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ζ Arma η ǎǳǊ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜǎ ŘŜ ʲ0,t nous indique 

que le processus peut bien être présenté par un processus autƻǊŞƎǊŜǎǎƛŦ ŘΩƻǊŘǊŜ м ŀǾŜŎ : 

‌ πȢππφχυςȠ‌ πȢυυσυφψ  

Ce qui revient à présenter le processus sous la forme suivante : 

‍ȟ ‌ ‌Ȣ‍ȟ  ‐ 

Avec ‐ͯ ὔπȟψȢρττὩ  

 

[ŀ ƳƻŘŞƭƛǎŀǘƛƻƴ ŀǳǘƻǊŞƎǊŜǎǎƛǾŜ Řǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ʲ0,t Ŝǎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ ǎƛ ƻƴ ǎŜ 

concentre sur la significativité des coefficients est bien vérifiée par la valeur de leur p-value. On 

remarque bien que les P-value sont en-dessous du seuil de significativité 5% ce qui confirme bien la 

significativité des coefficients. 
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5ΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ƭŀ ǾŀƭƛŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾƛǘŞ ƎƭƻōŀƭŜ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŜȄŀƳƛƴŞŜ ǇŀǊ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ 

ǊŞǎƛŘǳǎ Řǳ ƳƻŘŝƭŜΦ tŀǊ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘΣ ƭΩƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴŎŜ ŘŜǎ ǊŞǎƛŘǳǎ Ŝǎǘ ǳƴŜ ǇǊƻǇǊƛŞǘŞ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ Ł 

vérifier, pour ce faire on utilise le test de Box-Pierce : 

 

La P-value du test de Box-Pierce nous indique que la dépendance des résidus peut être rejetée, ce qui 

induit la validation du modèle de régression. 

5Ωǳƴ ŀǳǘǊŜ Ǉƻƛƴǘ ŘŜ ǾǳŜ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ ǊŞǎƛŘǳǎ ƻƴ ǎŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ŀǳǎǎƛ ŘŜ ǊŜƎŀǊder les graphiques de leur 

densité et du QQ-plot : 

 

 

 

 5ΩŀǇǊŝǎ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ ŘŜǳȄ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜǎ Ŏƛ-dessus, on peut supposer la normalité des résidus du modèle 

de régression. 

c. Régression du paramètre ‍ȟ 

hƴ ǎŜ ǇǊƻǇƻǎŜ Řŀƴǎ ǳƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘŜƳǇǎ ŘΩǳǘƛƭƛǎŜǊ ƭŀ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ζ Lm » du logiciel « R » afin de décrire la 

relation étroite qui lie les paramètres ‍ȟ et ‍ȟ, comme cité précédemment. 
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Une première analyse du résultat de la fonction de régression linéaƛǊŜ Řǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ʲ1,t en fonction 

du ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ʲ0,t nous dévoile que la régression peut être adaptée vu la valeur de R2 qui est assez 

significative. 

En revenant à la question posée au début de cette partie, nous pouvons conclure que la régression 

linéaire peut être bien utilisée dans ce cas. Mais puisque nous avons retenu comme modèle de 

référence le modèle de Diebold & Li, nous préférons Ǉƭǳǘƾǘ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŀǳǘƻǊŞƎǊŜǎǎƛŦ 

ŘΩƻǊŘǊŜ мΦ  

9ƴ ŀŘƻǇǘŀƴǘ ƭŀ ƳşƳŜ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ ǉǳŜ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘ ƻƴ Ǿŀ ǎΩŀǇpuyer sur la fonction « Arma » qui 

donne les résultats suivants : 

 

[ŀ ǎƻǊǘƛŜ Řǳ ƭƻƎƛŎƛŜƭ ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŀǾƻƛǊ ǳƴŜ ƛŘŞŜ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾƛǘŞ ŘŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŜǎǘƛƳŞǎΦ 5ΩǳƴŜ 

ǇǊŜƳƛŝǊŜ ƭŜŎǘǳǊŜ ƻƴ ǇŜǳǘ ǊŜƳŀǊǉǳŜǊ ǉǳŜ ƭΩƛƴǘŜǊŎŜǇǘ Ŝǎǘ ǇŜǳ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ǇƻǳǊ ƭŀ ǇǊŜƴdre en 

considération. Nous nous contenterons du premier paramètre caractérisant le processus AR(1). Pour 

une meilleure estimation de ce paramètre on va utiliser la fonction « AR » du logiciel « R » qui nous 

donne les résultats suivants : 

 

   

Ainsi le modèƭŜ ǊŜǘŜƴǳ ǇƻǳǊ ƭŀ ƳƻŘŞƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ʲ1,t  est le suivant : 

‍ȟ ‌ȟȢ‍ȟ  ‐ 

 

Avec : 

 ‌ȟ πȢχψωψ  Et 

 ‐ͯ ὔπȟτȢσπχὩ  
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Afin de mieux cerner cette régression on se propose une analyse graphique des résidus par la méthode 

QQ-plot : 

 

 

Une première lecture du graphique nous informe sur la non symétrie des résidus, en effet cette 

forme de QQ-plot nous indique que la distribution des résidus a un Skewness Positif, ce qui indique 

que la queue de distribution est plus étalée sur la droite. 

Pour une raison de simplification, on peut admettre que les résidus peuvent suivre une distribution 

normale à une transformation prêt. En effet la courbature du QQ-Ǉƭƻǘ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŀǎǎŜȊ ŦƻǊǘŜ Ŝǘ ŜƭƭŜ Ŝǎǘ 

ǇǊƻŎƘŜ ŘΩǳƴŜ ŘǊƻƛǘŜΦ 

d. Régression AR(1) du paramètre ‍ȟ 

 

En utilisant la fonction « Lm » du logiciel « R » appliquée à la série des paramètres 2̡,t on obtient les 

résultats suivants : 

 

[ΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ƭŀ ǊŞƎǊŜǎǎƛƻƴ ƭƛƴŞŀƛǊŜ Řǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ 2̡,t indique que le modèle est bien significatif avec 

un intercept non significatif. 

5ΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Řǳ wч ŀƧǳǎǘŞ Ŝǎǘ ōƛŜƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜ όǇǊƻŎƘŜ ŘŜ мύΦ 

tƻǳǊ ŎƻƴŦƛǊƳŜǊ ŎŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ƻƴ ǎŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ŀǳǎǎƛ ŘΩǳǘƛƭƛǎŜǊ ƭŀ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ζ Ar η Ŝǘ ŘΩŜƴ ŀƴŀƭȅǎŜǊ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ : 
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Nous pouvons alors déduire le modèle de régression finale adŀǇǘŞ Ł ƭŀ ǎŞǊƛŜ ʲ2,t : 

‍ȟ ‌ȟȢ‍ȟ  ‐ 

 

Avec : ‌ȟ πȢφχςρ 

Et 

 ‐ͯ ὔπȟπȢππρωςσ 

 

Le modèle de Diebold & Li comme détaillé précédemment, nous propose une modélisation 

autorégressive des paramètres ̡i,tΣ ǉǳŀƴǘ ŀǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ ‗ il est supposé figé pour faire une 

ǇǊƻƧŜŎǘƛƻƴΦ 5ŀƴǎ ƭŜ ǇǊƻŎƘŀƛƴ ǇŀǊŀƎǊŀǇƘŜ ƻƴ Ǿŀ ǎŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŜǊ ǎǳǊ ŎŜ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜΦ 

e. tǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘŜ ƳƻŘŞƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ  ˂

/ƻƳƳŜ ŎƛǘŞ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘ ƭŜ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ ‗ gouverne quand le paramètre de la courbure 

atteint son maximum. Ce qui traduit que quand les marchés sont en hyper activité (i.e le taux court 

terme est plus rentable que celui du long terme) le paramètre dΩŞŎƘŜƭƭŜ Ł ǎƻƴ ƳƛƴƛƳǳƳ ǾƛŜƴǘ 

ǊŞƎǳƭŀǊƛǎŜǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞΦ !ƛƴǎƛ ƭŜ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ Ǿǳ ŎƻƳƳŜ ǳƴ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ǉǳƛ ǊŜŦƭŝǘŜ ƭŜǎ 

ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎΦ 5ŀƴǎ ƭŀ ǎǳƛǘŜ ƻƴ ǎŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ŘŜ ǘŜǎǘŜǊ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ǎŜƭƻƴ ƭŀǉǳŜƭƭŜ ƭŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ 

politiques suivent un processus Markovien.  

[Ŝ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ǎǳƛǾŀƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜǎ Řǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ ‗. 

 

Figure 2 Valeurs historiques du paramètre d'échelle 

Une lecture du graphique ci-ŘŜǎǎǳǎ ƴƻǳǎ ƳƻƴǘǊŜ ǉǳŜ ƭŜ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ ǎǳƛt une marche 

ŀƭŞŀǘƻƛǊŜ ǉǳƛ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŎƻƴǎǘŀƴǘŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŜƳǇǎ Ƴŀƛǎ ǉǳƛ ǇƻǳǊǊŀ ƭΩşǘǊŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘƻƴƴŞŜΦ 

/Ŝ ǉǳƛ ƴƻǳǎ ƛƴŎƛǘŜ Ł ǊŞŦƭŞŎƘƛǊ ǎǳǊ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ƳŀǊƪƻǾƛŜƴƴŜ Řǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜΦ 

5ŀƴǎ ƭŜ ōǳǘ ŘŜ ǾŞǊƛŦƛŜǊ ǎƛ ƭŜ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ ‗ suit un processus Markovien, nous 

commençons par le test proposé par la librairie « spgs » du logiciel « R » appelé « Markov.test ». En 

effet, il teste les hypothèses suivantes : 

H0 Υ [ŀ ǎŞǊƛŜ Ŝǎǘ ǳƴŜ ŎƘŀƛƴŜ ŘŜ aŀǊƪƻǾ ŘΩƻǊŘǊŜ м 

           H1 Υ [ŀ ǎŞǊƛŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǳƴŜ ŎƘŀƛƴŜ ŘŜ aŀǊƪƻǾ ŘΩƻǊŘǊŜ м 
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Le résultat de ce test est le suivant : 

 

Nous remarquons que la p-value est significativement loin du seuil 5% donc nous pouvons 

ǊŜǘŜƴƛǊ ƭΩƘȅpothèse nulle. Par conséquent nous pouvons déduire que la série des ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ˂t suit 

une chaine de Markov dont la matrice des probabilités de transition est présentée en Annexe 1. 

Avant de faire une projection de la courbe ZC au 31/05/2018 en utilisant la propriété 

Markovienne, nous allons commencer par des simulations de la courbe des taux au 31/05/2018 en se 

ōŀǎŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŎƻƴƴǳŜǎ ƧǳǎǉǳΩŀǳ омκмнκнлмт Ŝǘ Ŝƴ ŦƛȄŀƴǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Řǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ Ł  

˂ҐлΦлстстннт ǉǳƛ Ŝǎǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŀƴǘ ƭŀ ŎƻǳǊōŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŀǳ омκмнκнлмтΦ 

 

Figure 3 Simulation de la courbe de taux au 31/05/2018 avec un ˂ ŦƛȄŞ 

9ƴŦƛƴ ƻƴ ǎŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜǊ ƭŀ ǇǊƻƧŜŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻǳǊōŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŀǳ омκлрκнлму Ŝƴ ǳǘƛƭƛǎŀƴǘ ƭŀ 

ǇǊƻǇǊƛŞǘŞ ƳŀǊƪƻǾƛŜƴƴŜ Řǳ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ˂t : 

 

 

Figure 4 Projection de la courbe de taux au 31/05/2018 avec un paramètre d'échelle Markovien 

Une comparaison entre les deux figures ci-dessus nous révèle que la projection est bien adaptée quand 

on utilise le processus Markovien.  

!Ŧƛƴ ŘΩŀǾƻƛǊ ǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻǳǊōŜ ŘŜ ǘŀǳȄΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ŦŀƛǊŜ ŘŜǎ ǎƛƳǳƭŀǘƛƻƴǎ ǉǳƛ 

couvrent tous les évènemŜƴǘǎ ǇƻǎǎƛōƭŜǎ ŘŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǉǳƛ ƭŀ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŜƴǘΦ [ΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ 

Řǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŜƳǇǎ ǊŜǎǘǊŜƛƴǘ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ Ŏŀǎ ǇƻǎǎƛōƭŜǎ ǉǳŜ ǇŜǳǘ ǇǊŜƴŘǊŜ ŎŜƭǳƛ-ci, 
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ce qui induit la non-prise en compte de certains scénarios possibles dans les simulations. Dans le but 

ŘŜ ŎƻǳǾǊƛǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ Ŏŀǎ ǇƻǎǎƛōƭŜǎ Ŝǘ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŀ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴΣ ƻƴ ǎŜ ǇǊƻǇƻǎŜ 

Řŀƴǎ ƭŀ ǎǳƛǘŜ ŘŜ ŎŜ ƳŞƳƻƛǊŜ ŘŜ ǇǊŜƴŘǊŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ƭŜ ƳƻǳǾŜƳŜƴǘ Řǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ ǎŜƭƻƴ ǳƴ 

processus Markovien.  

Nous remarquons que la méthode retenue pour la projection de la courbe de taux est assez 

performante sur des horizons de cours à moyen terme, de 1 mois à 12mois de projection. Ainsi dans 

le cadre de notre étude nous utiliserons cette méthode de projection pour obtenir des estimations de 

la courbe de taux au 31/12/2018. Quant aux courbes de taux des autres années de projection nous 

allons déduire les courbes forward à partir des simulations fournies au 31/12/2018. 

 

2. Modélisation des rendements des actions 
 

[ŀ ƳƻŘŞƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ǊƛǎǉǳŞǎ Ŝǎǘ ǎƻǳǾŜƴǘΣ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜΣ ŎŜƭƭŜ 

de Black & Scholes, qui considère que les prix peuvent être représentés par un mouvement brownien 

géométrique. Les hypothèses de ce modèle sont très restrictives : Continuité des trajectoires, 

constance de la volatilité, log-normalité des rendements, etc. Certaines études empiriques 

(Mandelbrot 1962 et Fama 1965) contredisent pertinemment ces hypothèses Υ ƭŜǎ ŎƻǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ 

ǎŀǳǘŜƴǘ ǎƻǳŘŀƛƴŜƳŜƴǘΣ ƭŜǎ ŞǘǳŘŜǎ ŜƳǇƛǊƛǉǳŜǎ ƳƻƴǘǊŜƴǘ ŀǳǎǎƛ ǉǳŜ ƭŀ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŎƻƴǎǘŀƴǘŜ Ŝǘ 

ƭŜǎ ǉǳŜǳŜǎ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ǎƻƴǘ Ǉƭǳǎ ŞǇŀƛǎǎŜǎ ǉǳŜ ŎŜƭƭŜ ŘΩǳƴŜ ƭƻƛ ƭƻƎ-normale. 

Dans le nouveau contexte réglementaire Solvabilité 2, les principaux inconvénients de la 

modélisation de type Black & Scholes « Brownien géométrique » notamment la faible représentation 

des évènements rares et la non prise en compte des chocs, à la hausse ou à la baisse, sur les cours 

peuvent avoir des conséquences significatives sur la détermination du niveau de capital nécessaire 

pour contrôler la ruine au niveau fixé. 

Un grand nombre de solutions alternatives au modèle Black & Scholes ont été proposées : nous 

pouvons notamment mentionner le modèle i.i.d h -stable, les modèles à volatilité stochastique 

(GARCH), des processus mixtes brownien Poisson, ou encore des martingales discontinues. 

Vu la place privilégiée du mouvement brownien géométrique, nous allons nous intéresser dans 

cette partie du mémoire aux modèles généralisant cette approche géométrique. Dans un premier 

ǘŜƳǇǎ ƻƴ Ǿŀ ǎΩƛƴǘŞǊŜǎǎŜǊ ŀǳ ƳƻŘŝƭŜ ŘŜ ζ Merton η ǉǳΩƻƴ Ǿŀ ŜǎǎŀȅŜǊ ŘŜ ŎŀƭƛōǊŜǊ Ł ƴƻǎ ŘƻƴƴŞŜǎ 

historiques et dans un deuxième temps on va présenter le modèle à volatilité stochastique « ARCH ». 

!ǇǊŝǎ ƭŀ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ŘŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎ ŘΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴΣ ƴƻǳǎ ŀƭƭƻƴǎ ŀǇǇƭƛǉǳŜǊ ŎŜǳȄ-ci à 

ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл Řƻƴǘ ƴƻǳǎ allons présenter les données 

par la suite. 

 

2.1. Modélisation par un processus de Merton 

 

Le modèle de Merton [1976] est un modèle qui introduit des sauts dans celui de Black & Scholes. 

En effet, Soit ὛΣ ƭŜ ǇǊƛȄ ŘΩǳƴ ŀŎǘƛŦ ǊƛǎǉǳŞΦ [Ŝ ƳƻŘŝƭŜ Ł ǎŀǳǘǎ ŘŜ aŜǊǘƻƴ ǎǳǇǇƻǎŜ ǉǳŜ  Ὓ présente 

des sauts Log-normaux ὠȟὠȟȣ ȟὠ à des instants aléatoires †ȟ†ȟȣ ȟ†Σ ƛƴǎǘŀƴǘǎ ŘŜ ǎŀǳǘ ŘΩǳƴ 
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processus de Poisson. Entre deux sauts donnés, on suppose que la dynamique du cours respecte le 

modèle de Black & Scholes. Après quelques développements effectués par Lamberton & Lapeye 

[1997], on obtient la description mathématique du processus  Ὓ : 

 

Ὓ ὛȢÅØÐ А
„ό

ς
Ȣὸ „Ȣὄ Ὗ  

Avec : 

- B = ὄ  : Mouvement brownien, 

- N = (ὔ  Υ tǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ tƻƛǎǎƻƴ ƘƻƳƻƎŝƴŜ ŘΩƛƴǘŜƴǎƛǘŞ ‗ 

- U = Ὗ  : Suite de variables indépendante identiquement distribuées de loi normale centrée 

ŘΩŞŎŀǊǘ-type „ȟ. 

A noter que les processus B, N, et U sont supposés mutuellement indépendants. 

9ƴŦƛƴΣ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ǎƻǳǎ-jacent, entre ὸ ρ et ὸ ǎΩŞŎǊƛǘ : 

ὶ ÌÎ
Ὓ

Ὓ
А

„

ς
„Ȣὄ ὄ Ὗ  

a. Calibrage des paramètres du modèle de Merton 

 

Avant de présenter le calibrage du modèle, on se propose de commencer par une description des 

données utilisées pour cette fin. 

Les niveaux de fin ŘŜ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл ǎƻƴǘ ǊŞŎǳǇŞǊŞǎ ǎǳǊ ζ Boursorama.com » 

ŜƴǘǊŜ WŀƴǾƛŜǊ мффф Ŝǘ 5ŞŎŜƳōǊŜ нлмтΦ [Ω9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл Ŝǎǘ ǳƴ ƛƴŘƛŎŜ ōƻǳǊǎƛŜǊ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻΦ 

!ǳ ƳşƳŜ ǘƛǘǊŜ ǉǳŜ ƭŜ /!/ пл ǇƻǳǊ ƭŀ CǊŀƴŎŜΣ [Ω9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл ǊŜƎǊƻǳǇŜ рл ǎƻŎƛŞǘŞǎ selon leur 

ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻ Ŝǘ ƴƻƴ Ǉŀǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻǇŜ ƴƛ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴ 

européenne. 

Le choix de cet indice est fait sur la base des investissements de la mutuelle au niveau de la 

ȊƻƴŜ ŜǳǊƻΦ 5ƻƴŎ ƛƭ ǎΩŜǎǘ ŀǾŞǊŞΣ Řŀƴǎ ǳƴŜ Ǿƛǎƛƻƴ Ǉƭǳǎ ƎƭƻōŀƭŜ ŘΩŀŘƻǇǘŜǊ ŎŜǘ ƛƴŘƛŎŜ ŎƻƳƳŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ 

ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀŎǘƛƻƴ ŘΩ!ǇǊŞǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜΦ 

!ǇǊŝǎ ƭΩŜȄǘǊŀŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜΣ ƻƴ Ŝƴ ŘŞŘǳƛǘ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳŜƴǎǳŜƭ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ 

par variation logarithmique du prix de fin de mois : 

ὶ ÌÎ 
Ὓ

Ὓ
 

 Où : 

¶ Ὓ Υ ƭŜ ǇǊƛȄ ŘŜ Ŧƛƴ ŘŜ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл ǇƻǳǊ ƭŜ Ƴƻƛǎ ǘ 

Le graphique ci-ŘŜǎǎƻǳǎ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ Řǳ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŜƴǘǊŜ WŀƴǾƛŜǊ мффф Ŝǘ 5ŞŎŜƳōǊŜ нлмтΦ 
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Figure 5 Evolution du rendement mensuel de l'EuroStoxx50 

 

Le tableau suivant présente les caractéristiques statistiques du rendement : 

 Rendement des actions mensuel 

Moyenne -0.000407 

Ecart-type 0.053945 

Médiane 0.005804 

Maximum 0.137050 

Minimum -0.206230 

Skewness -0.578319 

Kurtosis 4.068050 

 

[ŀ ǾŀƭŜǳǊ ƴŞƎŀǘƛǾŜ Řǳ {ƪŜǿƴŜǎǎΣ /ƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŘΩŀǎȅƳŞǘǊƛŜΣ ƳƻƴǘǊŜ ǳƴŜ ŀǎȅƳŞǘǊƛŜ ŘŜ ƭŀ 

ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŜƳǇƛǊƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ Ł ƎŀǳŎƘŜΣ Ŝǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Řǳ YǳǊǘƻǎƛǎΣ /ƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ 

ŘΩŀǇƭŀǘƛǎǎŜƳŜƴǘ supérieur à 3 indique une distribution plus étroite en sa moyenne que la loi 

ƴƻǊƳŀƭŜΦ /Ŝǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜǎ ƴƻǳǎ ƛƴŦƻǊƳŜƴǘ ǉǳŜ ƭΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ƴŜ ǎǳƛǘ Ǉŀǎ ǳƴŜ ƭƻƛ ƴƻǊƳŀƭŜΦ 

Maintenant nous allons nous intéresser au calibrage des données sur le modèle à sauts de 

Merton. 

Il existe différentes méthodes pour estimer les paramètres du modèle de Merton. Les deux 

méthodes les plus utilisées sont : 

Á La méthode du maximum de vraisemblance, 

Á La méthode des moments. 

        Dans le cadre de ce mémoire nous allons utiliser la méthode des moments détaillée ci-dessous. 

Les paramètres caractérisant le modèle de Merton décrit précédemment sont Υ ƭΩŜȄŎŝǎ ŘŜ 

rendement attendu АΣ ƭΩŞŎŀǊǘ-type du rendement „Σ ƭΩƛƴǘŜƴǎƛǘŞ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ǎŀǳǘǎ ‗ Ŝǘ ƭΩŞŎŀǊǘ-

type des sauts „ȟ. Nous allons donc nous intéresser aux moments du rendement ὶ. 

Premièrement : 

Ὁὶ ά А
„ό

ς
 

tǳƛǎΣ ƭŜǎ ƳƻƳŜƴǘǎ ŎŜƴǘǊŞǎ ŘΩƻǊŘǊŜ ὯȟὯ ς sont donnés par la formule suivante : 

ά Ὁὶ Ὁὶ  
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Ensuite, Planchet et Thérond [2005] ont démontré que Ὧᶅ ρȡ 

o [Ŝ ƳƻƳŜƴǘ ŎŜƴǘǊŞ ŘΩƻǊŘǊŜ ςὯ ǎΩŞŎǊƛǘ : 

ά Ὁὶ Ὁὶ ÅØÐ ‗
ςὯȦ

ςὯȦ

‗

ὲȦ
„ ὲ„ȟ  

o 9ǘ ǉǳŜ ƭŜ ƳƻƳŜƴǘ ŘΩƻǊŘǊŜ нƪҌм Ŝǎǘ ƴǳƭΦ 

Ainsi, la méthode des moments consiste eƴ ƭΩŞƎŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƳƻƳŜƴǘǎ ŜƳǇƛǊƛǉǳŜǎ Ŝǘ 

théoriques άȟά  avec Ὧ ρȟςȟσ ŎŜ ǉǳƛ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩƻōǘŜƴƛǊ ǳƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ƴƻƴ ƭƛƴŞŀƛǊŜ ŘŜ ǉǳŀǘǊŜ 

équations à quatre variables inconnues. 

!Ǿŀƴǘ ŘΩǳǘƛƭƛǎŜǊ ƭŀ ƳŞǘƘƻŘŜ ŘŜǎ ƳƻƳŜƴǘǎ ǇƻǳǊ ƭŀ ǊŞǎƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘΩŞǉǳŀtion on se 

propose de présenter les moments de la série des rendements mensuels : 

 

Moments  Valeurs 

□ -4.074Ὡ  

□  2.897Ὡ  

□  3.415Ὡ  

□  7.478Ὡ  

 

          [ŀ ǊŞǎƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘΩŞǉǳŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ƭƻƎƛŎƛŜƭ ζ R » nous donne les valeurs suivantes : 

Paramètres Valeurs 

А▼ 0.00104 

Ɑ▼ 0.00289 

ⱦ▼ 3Ὡ  

Ɑ▼ȟ◊ 4.13Ὡ  

 

5ΩŀǇǊŝǎ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǎƛƳǳƭŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŞǎƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƳŞǘƘƻŘŜ Řǳ 

aŀȄƛƳǳƳ ŘŜ ±ǊŀƛǎŜƳōƭŀƴŎŜ Ŝƴ ƭΩƛƴƛǘƛŀƭƛǎŀƴǘ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜǎ ƴƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ǊŜƳŀǊǉǳŞ ǉǳŜ ƭŀ 

ŎƻƴǾŜǊƎŜƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ŘŜ ‗ et de „ȟ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǾŞǊƛŦƛŞŜΦ 

Par conséquent nous pouvons déduire que le modèle de Merton ne reflète pas la réalité de 

notre historique de données et il ne peut pas être adapté au calibrage. 

Comme nous le constatons, le modèle de Merton ne semble pas bien adapté au calibrage, ce 

qui nous incite à chercher une autre alternative de modélisation. On se propose dans la partie suivante 

de présenter le modèle à volatilité stochastique (ARCH) qui ǎΩŜǎǘ ŀǾŞǊŞ ōƛŜƴ ŀŘŀǇǘŞ Ł ƴƻǎ ŘƻƴƴŞŜǎΦ 

En effet, certaines séries chronologiques issues du monde économique et financier, montrent 

des caractéristiques bien particulière qui ne sont pas captées par les modèles du type ARMA ou ARIMA. 

En reprenant ƭΩŜȄŜƳǇƭŜ Řǳ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄрл : 
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Nous remarquons que pendant certaines périodes les rendements sont beaucoup plus 

ǾƻƭŀǘƛƭŜǎ ǉǳΩŁ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǇŞǊƛƻŘŜǎΦ tƭǳǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘΣ ƻƴ ŎƻƴǎǘŀǘŜ ǳƴ ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǘŞ 

des rendements en « Cluster », i.e un groupement des périodes à fortes volatilités (Encadré en rouge) 

et des périodes à faibles volatilités (Encadrée en vert). Par conséquent le modèle de Black & Scholes 

ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŀŘŀǇǘŞ Ł ƴƻǘǊŜ Ŏŀǎ ŎŀǊ ƛƭ ŀŘƳŜǘ ŎƻƳƳŜ ƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŜƳǇǎΦ 

Le phénomène de variabilité de la volatilité dans le temps, est appelé « hétéroscédasticité ». 

5ŀƴǎ ŎŜǘǘŜ ǇŀǊǘƛŜ Řǳ ƳŞƳƻƛǊŜ ƴƻǳǎ ŀƭƭƻƴǎ ƴƻǳǎ ƛƴǘŞǊŜǎǎŜǊ Ł ƭŀ ƳƻŘŞƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƘŞǘŞǊƻǎŎŞŘŀǎǘƛŎƛǘŞ ŘŜ 

la volatilité. 

Nous allons commencer dans un premier temps par une présentation en quelques lignes de la 

théorie derrière la modélisation ARCH. 

2.2. Modèle ARCH 

Dans le but de répondre à notre besoin de modélisation du changement éventuel de la 

variance au cours du temps, le Processus ARCH « AutoRegressive Conditional Heteoscedasticity » va 

nous aider à déterminer la dynamique de la volatilité des rendements dans le temps. 

[ΩƛŘŞŜ ŘŜǊǊƛŝǊŜ ŎŜǘǘŜ ƳŞǘƘƻŘŜ Ŝǎǘ ƭŀ ǎǳƛǾŀƴǘŜ : 

{ǳǇǇƻǎƻƴǎ ǉǳΩƻƴ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴŜ ǎŞǊƛŜ ŘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀƭŞŀǘƻƛǊes centrées autour de sa moyenne, 

ὶ ȟὶ ȣ On considère que cette variable peut être écrite sous la forme suivante : 

ὶ ‐ 

Avec ‐ Ŝǎǘ ǳƴŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŀƭŞŀǘƻƛǊŜ Řƻƴǘ ƭŀ ƭƻƛ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴƴŜƭƭŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǇŀǎǎŞŜ ƧǳǎǉǳΩŁ   

  ὸ ρ est donnée par : 

‐͵ ὶ ȟὶ ȣ ͯὔπȟ„  

Où la variance conditionnelle „  dépend du temps et est égale à  

„ ὠὥὶ‐͵ ‐ ȟ‐ ȟȣ ‌ ‌ὶ Ễ ‌ὶ ‐ 

[ΩŞǉǳŀǘƛƻƴ ǉǳΩƻƴ ǾƛŜƴǘ ŘŜ ŘŞŦƛƴƛǊ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł ƭŀ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ὃὙὅὌὴ. Ainsi 

„  peut être présentée linéairement en fonction du carré des ὴ dernières observations. 

!ǇǊŝǎ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ !w/IΣ ƻƴ ǎŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴǘ ŘΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊ ŎŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ǎǳǊ 

ƭŜ ƧŜǳ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄрлΦ 
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a. Calibrage du modèle ARCH 

[Ŝ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄрл ŀ ŞǘŞ ŎŀƭŎǳƭŞ Ŝƴ ǳǘƛƭƛǎŀƴǘ ƭŀ ŦƻǊƳǳƭŜ ǎǳƛǾŀƴǘŜ : 

ὶ ÌÎ 
Ὓ

Ὓ
 

Afin de calibrer le modèle ARCH sur cette série de rendements, nous allons faire une 

transformation à nos données pour que : 

„ ὠὥὶ‐͵ ‐ ȟ‐ ȟȣ ὶ 

 

Pour que cette équation soit correcte il faut que la série des rendements ὶ soit centrée. 

Donc la série temporelletelle ǉǳΩŜƭƭŜ Řƻƛǘ şǘǊŜ ǳǘƛƭƛǎŞŜ Ŝǎǘ ƭŀ ǎǳƛǾŀƴǘŜ : 

ὶ ὶ Ὁὶ  

Avec    Ὁὶ  -4.074Ὡ  

!Ŧƛƴ ŘŜ ŘŞǘŜŎǘŜǊ ƭΩƘŞǘŞǊƻǎŎŞŘŀǎǘƛŎƛǘŞ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴƴŜƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞǊƛŜ ὶ  ƻƴ ǎŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ŘΩŜƴ ŀƴŀƭȅǎŜǊ 

les autocorrélations partielles. 

 

Figure 6 Fonction d'autocorrélation Partielle de la série ►◄ 

 

¦ƴŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ƭŜŎǘǳǊŜ ŘŜ ŎŜ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ƴƻǳǎ ƛƴŦƻǊƳŜ ǉǳŜ ƭΩƻǊŘǊŜ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ !w/I ƴŜ Ǿŀǎ Ǉŀǎ 

ŘŞǇŀǎǎŜǊ оΦ !Ŧƛƴ ŘŜ ƳƛŜǳȄ ǘǊƻǳǾŜǊ ƭΩƻǊŘǊŜ ŀŘŀǇǘŞ Ł ƴƻǘǊŜ ǎŞǊƛŜ ƻƴ ǎŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ŘΩǳǘƛƭƛǎŜǊ ƭŜ ŎǊƛǘŝǊŜ !L/ Řǳ 

modèle « AR » : 
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[Ŝ ƳƻŘŝƭŜ ǉǳƛ ƳƛƴƛƳƛǎŜ ƭŜ ŎǊƛǘŝǊŜ !L/ Ŝǎǘ ŎŜƭǳƛ ŘΩƻǊŘǊŜ оΦ !Ŧƛƴ ŘŜ ƳƛŜǳȄ ŎŜǊƴŜǊ ŎŜǘǘŜ 

ƳƻŘŞƭƛǎŀǘƛƻƴ ƻƴ ǎŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ŘΩǳǘƛƭƛǎŜǊ ƭŀ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ζ Garch » du logiciel « R » : 

 

Une analyse de significativité des coefficients du modèle, nous informe que le coefficient de la 

composante ὶ  ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŀǎǎŜȊ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦΣ ŎŜ ǉǳƛ ƴƻǳǎ ƛƴŘǳƛǘ Ł ǎΩŀǊǊşǘŜǊ Ł ƭΩƻǊŘǊŜ нΦ 

 

[ΩŞǘǳŘŜ ŘŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ǇǊŞǎŜƴǘŞǎ Ŏƛ-dessus nous emmène à adopter le modèle final 

suivant : 

ὶ ‌ ‌ὶ ‌ὶ ‐ 

Avec : 

‌ πȢππρψυυ Ƞ ‌ πȢρστρ Ƞ‌ πȢςρυρ Ὁὸ 

‐ͯὔπȟςȢσχψὩ   

!Ǿŀƴǘ ŘŜ ǾŀƭƛŘŜǊ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ ƻƴ ǎŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ŘΩŜƴ ǾŞǊƛŦƛŜǊ ƭΩƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴŎŜ ŘŜǎ ǊŞǎƛŘǳǎΦ ! ŎŜǘǘŜ ŦƛƴΣ 

on va utiliser le test de Box Pierson : 

 

[ΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ƭŀ Ǉ-value du test nous révèle ǉǳΩƻƴ ǇŜǳǘ ǊŜƧŜǘŜǊ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘŜ ŘŞǇŜƴŘŀƴŎŜ ŘŜ 

ƭŀ ǎŞǊƛŜ ŘŜǎ ǊŞǎƛŘǳǎΦ tŀǊ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘΩƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴŎŜ ŘŜǎ ǊŞǎƛŘǳǎ Ŝǎǘ ǊŜǘŜƴǳŜΦ vǳŀƴǘ Ł ƭŀ 

ƴƻǊƳŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ǊŞǎƛŘǳǎ ŜƭƭŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǾŞǊƛŦƛŞŜΦ ¦ne première lecture du graphique ci-dessous nous 

informe sur la non symétrie des résidus, en effet cette forme de QQ-plot nous indique que la 

distribution des résidus a un Skewness Positif, ce qui indique que la queue de distribution est plus 

étalée sur la droite. Pour une raison de simplification, on peut admettre que les résidus peuvent suivre 

une distribution normale.  
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Figure 7 Q-Q Plot pour les résidus du modèle ARCH 

 

Après le calibrage du modèle « ARCH » sur nos données historiques, on se propose de 

de présenter graphiquement 500 simulations des rendements sur une durée des 12 derniers 

mois observés et les comparer avec les rendements réels. 

 

 

Figure 8 Simulation des trajectoires du rendement pour les 12 derniers mois observés 

 

5ŀƴǎ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ ǎƛƳǇƭƛŦƛŞ ǇƻǳǊ ƭŜ ŎŀƭŎǳƭ Řǳ ζ SCR η ǉǳƛ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ ŎŜ 

mémoire, il sera nécessaire de projeter le rendement des actifs détenus en portefeuille. Pour ce faire, 

nous allons retenir les modèles suivants : 

- Modèle « ARCH » pour la projection des rendements des actions ; 

- Modèle « DNS η ŀƳŞƭƛƻǊŞ Ŝƴ ǘŜƴŀƴǘ ŎƻƳǇǘŜ Řǳ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ aŀǊƪƻǾƛŜƴ Řǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ 

pour la projection des courbes de taux. 
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Comme cité précédemment les risques financiers retenus dans le cadre de ce mémoire se 

ǊŞǎǳƳŜƴǘ ŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘΩ!Ŏǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΦ vǳŀƴǘ ŀǳȄ ŀǳǘǊŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ǎǳǇǇƻǊǘŞǎ ǇŀǊ 

Apréva mutuelle, ils ne sont pas présentés dans ce travail. Afin de mieux projeter le rendement de 

ƭΩŀŎǘƛŦ ŘŞǘŜƴǳǎ ǇŀǊ ƭŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜΣ ƴƻǳǎ ǎǳǇǇƻǎŜǊƻƴǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŘŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŘŞǘŜƴǳǎ Řŀƴǎ 

ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ Ł ǎŀǾƻƛǊ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ Ŝǘ ƭŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴΣ ǎƻƴǘ ŘŞǘŜǊƳƛƴƛǎǘŜǎΦ      
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aƻŘŞƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ tŀǎǎƛŦ 
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[ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜ Ŝǎǘ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŞŜ ŎƻƳƳŜ ǳƴŜ ŀŎǘƛǾƛǘŞ ŀǎǎǳǊŀƴǘƛŜƭƭŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ ƳŀǊǉǳŞ ǇŀǊ 

un cycle de production inversé qui nécessite ainsi la constitution des provisions au passif de la 

mutuelle.  

La mutuelle doit donc constituer un capital au passif de son bilan pour honorer ses 

engagements vis-à-vis des adhérents. Dans le référentiel Solvabilité 2 les provisions techniques font 

partie de ce capital et doivent être raǘǘŀŎƘŞŜǎ Ł ŘŜǎ ƭƛƎƴŜǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ « Line of Business ». Ces Provisions 

techniques soƴǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŞŜǎ ŘΩǳƴŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴ .Ŝǎǘ-9ǎǘƛƳŀǘŜ Ŝǘ ŘΩǳƴŜ ƳŀǊƎŜ ǇƻǳǊ ǊƛǎǉǳŜΦ 

!ǳ ǊŜƎŀǊŘ ŘŜǎ ƎŀǊŀƴǘƛŜǎ ǉǳΩŜƭƭŜ ǇǊƻǇƻǎŜΣ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩ!ǇǊŞǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜ ǎŜ ŎƻƳǇƻǎŜ ŘŜ 3 lignes 

ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ, selon la vision Solvabilité 2 : 

- [ƛƎƴŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Vie qui regroupent les garanties décès ; 

- [ƛƎƴŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ {ŀƴǘŞ ǉǳƛ ǊŀǎǎŜƳōƭŜƴǘ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ƎŀǊŀƴǘƛŜǎ {ŀƴǘŞ ǇǊƻǇƻǎŞŜǎ ǇŀǊ ƭŀ 

mutuelle ; 

- [ƛƎƴŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Lnvalidité ; 

Dans le cadre de ce mémoire nous allons nous ŎƻƴǘŜƴǘŜǊ ŘŜ ƭŀ ƭƛƎƴŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŦǊŀƛǎ ŘŜ ǎƻƛƴ ŘŜ 

santé qui présente 98҈ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜ ŘΩ!ǇǊŞǾŀ ƳǳǘǳŜƭƭŜΦ 

[ΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜǎ ƴƻǘƛƻƴǎ ŘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŀ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 

sinistres nous incite à pousser notre réflexion sur les méthodes utilisées dans le marché assurantiel. 

Dans le cadre de la modélisation stochastique préconisée par la réforme Solvabilité 2, la charge 

sinistre est considérée comme une variable aléatoire et admet donc une distribution de probabilité. 

Dans ce contexte, la présente partie propose un modèle stochastique de la sinistralité du risque frais 

ŘŜ ǎƻƛƴ ǎŀƴǘŞΦ [ΩƻōƧŜŎǘƛŦ Şǘŀƴǘ ŘΩƻōǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ǘƻǘŀƭŜ Ł ǇŀǊǘƛǊ 

ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΦ 

Dans la suite nous allons commencer par une présentation des différentes méthodes de 

provisionnement utilisées dans cette étude. Nous allons par la suite présenter une méthodologie de 

ǇǊƻƧŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘǊƛŀƴƎƭŜǎ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛƻƴ ŀŦƛƴ ŘΩŀǾƻƛǊ ƭŜǎ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ǇǊŜǎǘŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ 

futures. 

1. Méthode Chain-Ladder 
 

La méthode Chain-Ladder est une méthode standard, fréquemment utilisée sur les marchés 

depuis les années 30 du fait de sa simplicité. 

/ŜǘǘŜ ƳŞǘƘƻŘŜ Ŝǎǘ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ Ł ǘƻǳǘŜ ǎƻǊǘŜ ŘŜ ǘǊƛŀƴƎƭŜǎ όŘŜ ŎƘŀǊƎŜǎΣ ŘŜ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ǎƛƴƛǎǘǊŜǎΧύΦ 

/ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƴƻǘǊŜ ǘǊŀǾŀƛƭΣ ƴƻǳǎ ƴƻǳǎ ŎƻƴǘŜƴǘŜǊƻƴǎ ŘŜ ƭΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ŀǳ 

triangle des paiements cumulés ὅ ὅȟȢ 

La méthode Chain-Ladder ƴŞŎŜǎǎƛǘŜ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŦƻǊǘŜ ǎǳƛǾŀƴǘŜ : 

Pour Ὦ πȟρȟȣ ȟὲ ρ , les ratios des facteurs adjacents ȟ
ȟ

 sont indépendants de la période 

de survenance Ὥ. Ainsi ᶅὮ ɴ πȟρȟȣȟὲ ρ : 

ὅȟ

ὅȟ

ὅȟ

ὅȟ
Ễ

ὅȟ

ὅȟ

ὅ ȟ

ὅ ȟ
 

5ΩǳƴŜ Ŧŀœƻƴ Ǉƭǳǎ ǎƛƳǇƭŜΣ ƴƻǳǎ ǎǳǇǇƻǎƻƴǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇŞǊƛƻŘŜǎ ŘŜ ǎǳǊǾŜƴŀƴŎŜ ǎƻƴǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜǎΦ 
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La méthode Chain-Ladder repose sur le calcul des différents facteurs de développement ‗. 

/ŜǘǘŜ ƳŞǘƘƻŘŜ ŘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ǇǊƻǇƻǎŜ ƭΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŦŀŎǘŜurs de développement par 

un estimateur naturel ‗ qui est calculé à partir de la formule suivante : 

Ὦᶅɴ πȟρȟȣȟὲ ρȟ‗
В ὅȟ

В ὅȟ
  

!ƛƴǎƛΣ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ŎŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘΣ ƴƻǳǎ 

pouvons alors compléter le triangle inférieur des paiements cumulés : 

ὭᶅȟὮɴ πȟρȟȣȟὲ ȟὅȟ ὅȟȢ‗ 

Par la suite nous pouvons calculer les charges ultimes Ὓ pour chaque période de survenance 

Ὥ : 

 ᶅὭɴ  ρȟςȟȣȟὲ Ὓ ὅȟ ὅȟ ‗ 

Enfin nous pouvons déterminer respectivement les provisions par période de survenance Ὑ 

et la provision totale Ὑ en utilisant les formules suivantes : 

 ᶅὭɴ  ρȟςȟȣȟὲ Ὑ Ὓ ὅȟ  

Ὑ Ὑ 

1.1. Application de la méthode Chain-Ladder 

Dans le ōǳǘ ŘΩƛƭƭǳǎǘǊŜǊ ƭŀ ƳŞǘƘƻŘŜ ŘŜ /Ƙŀƛƴ-[ŀŘŘŜǊΣ ƻƴ ǎŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ŘŜ ƭΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊ ǎǳǊ ƭŜ ǘǊƛŀƴƎƭŜ 

de liquidation mensuel développé sur 36 mois ŘŜ ǘƻǳǘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŘŜ ŦǊŀƛǎ ŘŜ ǎƻƛƴ ŘŜ ǎŀƴǘŞΦ 

[ΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƳŞǘƘƻŘŜ ŘŜ /Ƙŀƛƴ-Ladder nous permet de déduire les facteurs de développement 

suivant : 

 

Figure 9 Facteurs de développement mensuels du triangle de liquidation au 31/12/2017 

A partir du graphique précédent, nous constatons une forte décroissance des facteurs de 

développement au cours des cinq premiers mois. En effet, pour un sinistre survenu et déclaré pendant 
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une période Ὥ, la majorité des adhérents sera dédommagée pendant les 5-6 mois suivant la 

survenance. 

Après le ŎŀƭŎǳƭ ŘŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘΣ ƛƭ Ŝǎǘ ŜƴǎǳƛǘŜ ŦŀŎƛƭŜ ŘΩŜƴ ŘŞŘǳƛǊŜ ƭŜǎ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ 

pour les sinistres à payer. 

Le tableau suivant présente les provisions par mois de survenance entre Février 2015 et Décembre 

2017. 

Mois de 
Survenance 

Provisions 

Févr-15 562.33 
Mars-15 1 494.36 

Avr-15 1 612.17 
Mai-15 1 670.21 
Juin-15 4 531.13 
Juil-15 5 213.35 

Août-15 5 428.09 
Sept-15 8 334.77 
Oct-15 10 604.20 
Nov-15 12 777.82 
Déc-15 16 276.37 
Janv-16 22 730.11 
Févr-16 25 346.39 

Mars-16 34 450.16 
Avr-16 38 789.35 
Mai-16 45 705.68 
Juin-16 60 411.28 
Juil-16 63 482.60 

Août-16 65 562.94 
Sept-16 92 558.10 
Oct-16 110 777.36 
Nov-16 129 123.58 
Déc-16 143 222.67 
Janv-17 206 790.14 
Févr-17 209 749.39 

Mars-17 291 043.14 
Avr-17 300 856.73 
Mai-17 408 429.76 
Juin-17 563 679.42 
Juil-17 794 773.89 

Août-17 1 133 108.81 
Sept-17 2 352 361.06 
Oct-17 4 006 547.58 
Nov-17 6 502 383.50 
Déc-17 13 860 000.09 

Total 31 530 388.50 
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En utilisant la méthode de Chain-Ladder on peut aussi déduire les flux sortant dans les 12 mois 

ǎǳƛǾŀƴǘ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ǎƛ ƴƻǳǎ ƴƻǳǎ Ǉƻǎƛǘƛƻƴƴƻƴǎ ŀǳ омκмнκнлмт nous aurons les 

résultats suivants :  

 

2. Méthode du Bootstrap ς Variante Chain-Ladder 
 

[ŀ ƳŞǘƘƻŘŜ Řǳ .ƻƻǘǎǘǊŀǇ Ŝǎǘ ǳƴŜ ƳŞǘƘƻŘŜ ǉǳƛ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ł ŦŀōǊƛǉǳŜǊ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ŝǘ Ł ŦƻǳǊƴƛǊ 

des réponses là où les autres méthodes de provisionnement ne sont pas applicables. 

Le principe général de la méthode du Bootstrap est le rééchantillonnage par replacement. 

5ŀƴǎ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ƳŞƳƻƛǊŜΣ ƴƻǳǎ ŎƘƻƛǎƛǎǎƻƴǎ ŘΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊ ƭŀ ƳŞǘƘƻŘŜ Řǳ .ƻƻǘǎǘǊŀǇ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜǎ 

hypothèses suivante : 

¶ H1 Υ [Ŝǎ ǇŞǊƛƻŘŜǎ ŘŜ ǎǳǊǾŜƴŀƴŎŜǎ ŘŜǎ ǎƛƴƛǎǘǊŜǎ ǎƻƴǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘǎ ƭŜǎ ǳƴŜǎ ŘŜǎ ŀǳǘǊŜǎΣ ŎΩŜǎǘ-à-

dire, ὅȟ et ὅȟ sont indépendants si Ὥ Ὧ. 

¶ H2 : ᶅ Ὥ ρȟȣȟὲ ᶅὮ ρȟȣȟὲ ρȟὉὅȟ ὅ͵ȟȟȣȟὅȟ ‗ὅȟ . En effet cette hypothèse 

ǎǳǇǇƻǎŜ ǉǳŜ ƭŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ŘΩǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ Ł ƭΩŀǳǘǊŜ Ŝǎǘ ŘŞŎǊƛǘ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ 

ŘΩŜǎǇŞǊŀƴŎŜΦ 

¶ H3 : ᶅ Ὥ ρȟȣȟὲ ᶅὮ ρȟȣȟὲ ρ , il existe des paramètres „ tels que : 

ὠὥὶὅȟ ὅ͵ȟȟȣȟὅȟ „ὅȟ 

Dans le raisonnement de la méthode de Mack, les paramètres „  peuvent être estimés par 

des estimateur sans biais que nous allons noter ici par Ὓ : 

ρᶅ Ὦ ὲ ςȟὛ 
ρ

ὲ Ὦ ρ
ὅȟ

ὅȟ

ὅȟ
‗  

Ὓ ÍÉÎ 
Ὓ

Ὓ
ȟὛ ȟὛ  

[ΩŜǊǊŜǳǊ ŘŜ ǇǊŞŘƛŎǘƛƻƴ ǇŜǳǘ ǎŜ ǊŞǎǳƳŜǊ Ł ƭΩŜǊǊŜǳǊ ŘŜ ƭΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Ŝǎǘ ƛƴǘǊƻŘǳƛǘŜ ƭƻǊǎ Řǳ 

rééchantillonnage par replacement des résidus de Pearson. Ces résidus peuvent être exprimés de la 

façon suivante : 

Mois de sortie des 

flux
Flux Sortant

janv-18 мо лус нфлΦоо ϵ 

févr-18 с смф олпΦфо ϵ   

mars-18 п мпп пфуΦрт ϵ   

avr-18 н птм трлΦус ϵ   

mai-18 м про попΦпт ϵ   

juin-18 утл руфΦфп ϵ       

juil-18 рро нптΦнф ϵ       

août-18 плт олмΦнн ϵ       

sept-18 онн лфпΦфп ϵ       

oct-18 нсн мроΦтф ϵ       

nov-18 нму тсуΦтс ϵ       

déc-18 мус тнсΦму ϵ       




































































