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Introduction

La norme Solvency IT a bouleversé le monde des assurances. Les nombreuses lacunes mises
en évidence dans la réglementation antérieure, Solvency I, ont résulté en une revue compléte
des régles de solvabilité dans le secteur des assurances a partir de 2004. La nouvelle régulation
est entrée en vigueur en 2016 aprés plus de 10 ans de discussions et d’études. Solvency 11 vise
une harmonisation du marché de ’assurance européen, tout en garantissant la solvabilité des
assureurs.

Une étape importante dans la mise en place de Solvency II fut franchie en 2014 lors de la mise
en application de la directive Omnibus II traitant, entre autres, de la question des garanties
long terme en assurance vie.

L’application de la directive Omnibus IT a permis d’aligner la régulation sur la réalité du
secteur de ’assurance-vie en permettant aux assureurs et réassureurs d’appliquer des mesures
spécifiques sur les garanties long terme lors de leur analyse de solvabilité. Elle a corrigé de ce
fait certaines incohérences de Solvency II. Actuellement un remaniement de la réglementation,
dont les résultats sont attendus pour le début de 'année 2021, est en cours.

La premiére partie de ce mémoire introduit la régulation Solvency II ainsi que les garan-
ties et investissements & longue échéance, auxquels s’appliquent les mesures introduites par
Omnibus II. Le premier chapitre explique le modéle économique de I'assurance, ainsi que les
débuts de la nouvelle réglementation et brosse un apercu détaillé de la structure en trois piliers
de Solvency II. La fin du chapitre est consacrée a la directive Omnibus 11, essentielle dans le
cadre de I’élaboration des mesures sur les garanties long terme. Le deuxiéme chapitre donnera
un bref apergu des produits long terme auxquels ces mesures peuvent s’appliquer ainsi que
des différentes sortes d’investissements utilisés par les assureurs et réassureurs.

La deuxiéme partie de ce travail entend comprendre l'impact de ces mesures sur les garan-
ties long terme ainsi que les concepts mathématiques sous-jacents pour deux de ces mesures.
Les six mesures seront abordées en mettant en exergue leur intérét, leur motivation et leur
impact sur la position financiére, sur la protection des preneurs d’assurance ainsi que sur les
investissements des compagnies d’assurance. Ensuite, le dernier chapitre se concentrera sur
les détails mathématiques de deux de ces mesures, & savoir, I’extrapolation de la courbe des
taux d’intérét sans risque et la correction pour volatilité. Les difficultés rencontrées ainsi que
les lacunes actuellement présentes seront également mises en lumiére. Pour finir, nous verrons
certaines des options présentées par EIOPA dans le cadre de la préparation & la revue de la
réglementation, ainsi que les avis des parties prenantes concernant les changements éventuels
des mesures sur les garanties long terme. Un exemple chiffré veillera a illustrer effet de ces
deux mesures sur le bilan comptable et sur la solvabilité d’un assureur.
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Premiére partie

Solvency 11 et produits a longue
échéance






Chapitre 1

Solvency 11

1.1 Modéle économique et régulation en assurance

1.1.1 Le modéle économique des assurances

L’assurance se définit comme un "contrat par lequel l'assureur s’engage & indemniser [’as-
suré, moyennant une prime ou une cotisation, de certains risques ou sinistres éventuels”
(DuBoIs, [1981)). L’objectif de I'assurance est de transférer un risque pour se protéger contre
une possible perte financiére, et de quantifier un futur incertain en estimant la probabilité
qu’un risque se réalise (VAN HULLE, 2019). Le modéle économique des assurances se base sur
la souscription de nombreux risques idiosyncratiquesm et non corrélés (IAIS, 2019).

La diversification des risques peut étre réalisée de différentes maniéres : par le pooling, ’as-
surance de risques dans des régions géographiques différentes ainsi que par la réassurance
(BRAUMULLER & WARZILEK, 2011)).

La plus grande particularité de 1’assurance est son cycle de production inversé. En effet,; le
client paye une prime a priori pour obtenir un service uniquement si et quand un sinistre
survient. Ces primes sont investies dans différents types d’actifs selon la durée du contrat
d’assurance : une garantie long terme correspond & un investissement long terme. L’assurance
est généralement considérée comme activité & long terme, particuliérement ’assurance vie, ol
la durée des contrats peut aller jusqu’a 40 ans, mais aussi pour ’assurance non-vie, ou les
contrats sont souscrits annuellement, mais souvent prolongés d’année en année. (VAN HULLE,
2019))

1.1.2 La régulation

Comme expliqué précédemment, en souscrivant une assurance le client accepte de payer
une prime avant de bénéficier d’un service. Il est donc important de s’assurer que la promesse
de 'assureur soit tenue dans le futur. Dans la pratique, ceci est atteint en exigeant la mise en
place de provisions techniques pour les risques attendus et la création d’une réserve de capital
pour assurer 'indemnisation en situation de stress. Cette réserve est essentiellement consti-
tuée de la différence entre les actifs et les passifs de la compagnie d’assurance. La régulation
et la supervision des compagnies d’assurances sont indispensables afin de protéger le preneur

1. contraire du risque systématique, également appelé risque spécifique, il découle d’éléments spécifiques a
Pentreprise.(BRUGNOT, [2019)
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d’assurance. (VAN HULLE, [2019)

D’un point de vue économique, la régulation est nécessaire pour résoudre les imperfections du
marché. Ces imperfections sont par exemple la possibilité de changement du profil de risque
de P'assureur ou encore le fait que le preneur d’assurance soit incapable d’analyser la stabi-
lité financiére de I'assureur par lui-méme (DOFF, 2016). Bien que la protection des preneurs
d’assurance soit ’objectif principal de la régulation, les autorités de supervision prennent en
considération les intéréts des deux parties sur le long terme. Ainsi les discussions actuelles
concernant la finance durable ou encore la supervision macro-prudentielle doivent étre prises
en compte. Ils sont susceptibles d’avoir un impact grandissant sur le controle dans les années
futures. Suite a la crise financiére de 2007/2008 la stabilité financiére est apparue comme ob-
jectif secondaire de la régulation. Cet objectif peut entrer en conflit avec ’objectif principal de
la protection. Les superviseurs ont tendance & donner priorité a la stabilité financiére quand
il s’agit de traiter les problémes systémiques comme 'environnement de faibles taux d’intérét.
Le cadre légal européen concernant la régulation et la supervision a été fixé dans la directive
cadre Solvency IIE]. Toute compagnie d’assurance doit étre autorisée dans I’Union Européenne
(UE) avant de commencer son activité. Cette autorisation se fait par 'autorité de supervision
de I’état membre d’origine, c’est-a-dire ’état ou le siége social de I'entreprise est enregistré.
Toute autorisation doit étre notifiée a I’Autorité européenne des assurances et des pensions
professionnelles (AEAPP, engl. EIOPA). (VAN HULLE, [2019)

1.2 Solvency I vers Solvency II

Comme toute entreprise, les compagnies d’assurance doivent étre solvables sur le long

terme. Dans la section précédente, nous avons vu que le modéle économique de I'assurance et
la protection du consommateur qui en découle, rend cette notion de solvabilité plus complexe.
L’association internationale des contréleurs d’assurance (IAIS) définit la solvabilité d’un assu-
reur comme étant "la stabilité financiére d’un assureur y compris le respect de leurs obligations
envers les preneurs d’assurance" (IAIS,[2019). Selon cette définition, la solvabilité inclut aussi
l'adéquation du capital, la liquidité, les provisions techniques ainsi que tout aspect du systéme
de gestion des risques, propre a chaque assureur. (TAIS, 2019))
Afin de veiller & la solvabilité des assureurs, une premiére régulation, appelée Solvency I, a
été introduite en 1973 pour ’assurance non-vie et en 1979 pour ’assurance vie. Entre 1973 et
2002 quatre directives vie ainsi que quatre directives non-vie étaient d’application sous forme
des "Directives Solvency I". Sous ces mesures, le capital de sécurité était nommé "Marge de
Solvabilite" et était calculé de facon & ce que la compagnie d’assurance soit trés probablement
capable de satisfaire ses obligations durant les années & venir. La marge devait étre couverte
par des actifs de bonne qualité et un systéme d’intervention était mis en place pour le cas ou
une compagnie d’assurance posséde un capital inférieur & la marge de solvabilité requise. Dans
ce cas, 'autorité de supervision prescrira des mesures & appliquer a la compagnie d’assurance,
afin de garantir une protection maximale du preneur d’assurance. (VAN HULLE, 2019)

Comme ceci a déja été introduit pour le secteur des banques avec Basel 11, I'idée d’une
harmonisation, au niveau européen, des régles de solvabilité pour les assureurs, a vu le jour
au début des années 2000. En effet, de plus en plus de manquements & la réglementation
Solvency I ont été découverts. Ces derniers ont été décrits dans le rapport de la Commission

2. DIRECTIVE 2009/138/CE DU PARLEMENT EUROPEEN ET DU CONSEIL du 25 novembre 2009
sur l'accés aux activités de I’assurance et de la réassurance et leur exercice (solvabilité II).
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Européenne accompagnant la directive cadre Solvency II (EUROPEAN COMMISSION, [2007)
ainsi que dans les rapports Miiller (MULLER, [1997), Sharma (SHARMA et al.,[2002) et KPMG
(KPMG, [2002).

Un premier manquement, mise en évidence par SHARMA et al. (2002)), est le manque
de sengibilité aux différents types de risques inhérents a 'assurance. En effet, la marge de
solvabilité sous Solvency I inclut essentiellement le risque de souscription, or, d’autres risques
se sont avérés dangereux pour les assureurs. Le rapport KPMG (2002) met en évidence le fait
que des risques comme le risque de marché, le risque crédit, le risque opérationnel ou encore
le risque de concentrationrﬂ n’entraient pas, ou pas de facon représentative, en compte lors du
calcul de la marge de solvabilité requise.

Une autre lacune de Solvency I est la négligence des aspects qualitatifs, comme la gou-
vernance de U'entreprise ou la gestion des risques. SHARMA et al. (2002) explique que, dans
la plupart des cas, quand un assureur s’est avéré non solvable dans le passé la raison était
un manque de gouvernance interne et rarement un montant insuffisant de capital. De plus,
un manque de reconnaissance des outils de diversification des risques peut étre constaté sous
Solvency 1. Les assureurs ne sont pas incités & recourir a la réassurance ou & la titrisation,
comme ces deux composants n’ont pas d’effet favorable sur la marge de solvabilité requise
(VAN HULLE, 2019).

Le régime Solvency I n’était pas tourné vers I’avenir, mais basait ses calculs sur les données
du passé. Les états membres de I’'Union Européenne avaient la possibilité de valoriser les actifs
au cofit historique ainsi que d’actualiser les passifs en assurance vie sur base des conditions
du marché du moment ot le contrat a été conclu (EUROPEAN COMMISSION, [2007). Or, il est
important, afin de comprendre la situation financiére d’un assureur, d’observer son modéle
d’entreprise sur un nombre plus important d’années. De plus, il est indispensable de tenir
compte de la valeur de marché actuelle et des estimations de valeur future des actifs (VAN
HULLE, 2019)). Dans le méme sens, SHARMA et al. (2002)) pointe le fait que Solvency I ne
comporte pas de systéme d’alerte précoce. Ainsi, quand le probléme de solvabilité est constaté,
il est souvent trop tard pour rattraper la situation. Il s’agit ici d’'un manquement au niveau
de la supervision.

1.3 Solvency 11

Les lacunes mises en évidence par les rapports MULLER (1997)), SHARMA et al. (2002) et
KPMG (2002) ainsi que 'analyse d’impact établie par la Commission Européenne (EUROPEAN
CoOMMISSION, [2007) furent & l'origine des discussions concernant la nouvelle réglementation.
Solvency II s’inspire de la structure en 3 piliers de la réglementation Basel II propre au secteur
bancaire, afin d’éviter des réglementations contradictoires entre le secteur des banques et celui
des assurances. Toutefois, contrairement au secteur des banques, ce ne sont pas les risques
individuels qui se trouvent au centre de la réglementation, mais un systéme complexe de dé-
termination de la solvabilité globale de I'assureur, dans lequel des composantes quantitatives
coexistent avec des composantes qualitatives, concernant la gestion des risques et la gestion
de lentreprise. (PFEIFER et al., 2020))

Les discussion entre la Commission Européenne et les parties prenantes (composé d’Etats
Membres et de superviseurs) ont pris cours en 2004 et portaient notamment sur la réalisation
d’études quantitatives d’impact (angl. Quantitative Impact Studies , QIS). Ces études ont

3. plus connue par son inverse, le risque de diversification, qui réduit I’exposition risquée de ’assureur.



8 Solvency 11

été réalisées par le Comité Européen des Controleurs des Assurances et des Pensions Profes-
sionnelles (CECAPP, angl. CEIOPSE[), qui est le responsable principal en la matiére. Cing
études, qui ont pu préparer autant 'industrie que les superviseurs a ’adoption de la nouvelle
réglementation, ont vu le jour entre 2005 et 2011. La premiére étude d’impact, QIS 1, effectuée
entre octobre 2005 et mars 2006, consistait en une étude préparatoire du terrain. La deuxiéme
étude fut menée entre juin et octobre 2006 dans le but de tester 'approche pour les calculs des
provisions techniques et d’apporter un premier test pour le développement des nouveaux ca-
pitaux requis. La troisiéme et la quatriéme étude d’impact ont eu lieu respectivement en 2007
et 2008. Celles-ci avaient pour but de recueillir de U'information concernant la praticabilité et
la convenance des calculs impliqués dans I’établissement des comptes de résultats et dans le
calcul des capitaux requis. La derniére étude d’impact, menée entre aofit et novembre 2010, a
suscité le plus de critiques, car il s’agissait d'une part, du premier test de terrain de Solvency
II, d’autre part, la crise financiére de 2007/2008 a eu des conséquences sur cette étude ainsi
que sur les discussions concernant la nouvelle réglementation. La conclusion de cette étude
pointe le besoin de travail supplémentaire dans certains domaines et la nécessité d’analyse
critique des mesures transitoires proposées par la Commission Européenne dans Omnibus 11
(voir ci-dessous, section [1.3.2). (VAN HULLE, [2019)

1.3.1 Les trois piliers

Nous allons détailler la structure en trois piliers de Solvency II, résumée en figure [I.3.1

Le premier pilier concerne les exigences quantitatives et comporte deux capitaux requis :
un capital de solvabilité requis (SCR, Solvency Capital Requirement) et un capital minimal
requis (MCR, Minimum Capital Requirement). Outre les capitaux requis, le premier pilier
comporte également le nouveau bilan financier Solvency II, avec les régles d’estimation des
actifs et passifs ainsi que la définition des fonds propres. (VAN HULLE, 2019))

Le second pilier contient les régles concernant la gouvernance et la gestion des risques
ainsi que les outils permettant d’harmoniser la supervision. Un des points essentiels de la
gouvernance est ’évaluation interne des risques et de la solvabilité (ORSA, Own Risk ans
Solvency Assessment). (PFEIFER et al., 2020)

Le troisiéme pilier, quant & lui, se concentre sur la divulgation auprés des superviseurs
ainsi que sur la divulgation publique. Comme la transparence n’était pas une caractéristique
clé des réglementations antérieures, il a fallu étre attentif a ne pas sur-charger les sociétés avec
des régles de divulgation trop exigeantes. Cela tout en gardant a 'esprit que Uinformation du
superviseur, ainsi que la transparence envers les clients et actionnaires est un aspect important
prévu dans le second pilier (VAN HULLE, 2019).

Ces trois piliers se voient chapeauter par la supervision des groupes. En effet, sous Solvency
IT 1a supervision des groupes prend une place aussi importante que la supervision individuelle.
Solvency II a mis en place des régles afin de faciliter la supervision des groupes d’assurance
en tenant compte des trois piliers aussi bien au niveau de chaque assureur individuellement
que des groupes d’assureurs (VAN HULLE, 2019).

1.3.1.1 Le premier pilier : aspects quantitatifs

Le premier pilier est responsable des calculs du MCR et du SCR. Le SCR représente un
capital cible qui refléte le capital qu'un assureur doit détenir afin de n’avoir qu’une faible

4. restructuré en 2011 pour devenir TAEAPP, angl. EIOPA
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Supervision de groupes et
convergence intersectorielle

Les groupes sont reconnus come entités économique, leur
supervision est faite sur base consolidée
(risques spécifiques au groupes et effets de la
diversification)

1" pilier: exigences 2éme pilier: exigences 3&me pilier: I'information
quantitatives qualitatives prudentielle et la divulgation
publique
1. Calcul harmonisé des 1. Exigence gualitatives afin de
provisions techniques couvrir les risques non pris
en compte dans le SCR 1. OQutils de divulgation
2. Application du « principe de européens
la personne prudente » 2. Contréle interne améliors,
gouvernance, gestion des 2. Divulgation publique du
3. Deux exigences de capital: risques et ORSA rapport de solvabilité et la
Capital de solvabilité requis situation financiére
(SCR) 3. Contrdle prudentiel
Capital minimal requis (MCR} renforce, supervision
harmonisée

FIGURE 1.3.1 — Source : Produit par 'auteur, traduit de VAN HULLE (2019).

probabilité de ruine. Le MCR est quant a lui un seuil absolu. Tandis que le SCR se calcule
de maniére prospective, le calcul du MCR se fait sur base des données de ’année précédente

(rétrospectif).

La figure montre que le MCR ainsi que le SCR viennent s’ajouter aux provisions tech-
niques au niveau passif du bilan financier. Les provisions techniques sont quant & elles réparties
en deux catégories, les provisions pour risques couvrables et les provisions pour risques non
couvrables. La seconde catégorie compte, par exemple, tous les payements pour sinistres en
cours. Ces payements sont estimés sur base de statistiques (Best Estimate). Additionnellement
une marge est prise sur ces valeurs estimées. (PFEIFER et al., 2020)

a) Le SCR

Le calcul du SCR peut se faire sur base d’une formule standard ou d’un modeéle interne (partiel)
établi par ’assureur ou le groupe d’assurance. Les modéles internes doivent étre approuvés
par le superviseur. Dans le cadre de ce travail, nous traiterons que du modéle standard.
Dans ce modéle standard, le SCR est calculé de fagon a ce que la probabilité de ruine pour
I’année suivante soit de maximum 0,5% ou encore que la compagnie d’assurance soit capable
de remplir ses obligations envers ses clients et actionnaires avec une probabilité de 99, 5%.
(PFEIFER et al., 2020)

Au niveau mathématique, le calcul du capital de solvabilité nécessaire pour couvrir un
certain risque X, est basé sur la différence entre une mesure de risque adéquate et les réserves
sous forme des provisions techniques. Pour le calcul du SCR, la mesure de risque utilisée est la
Value-at-Risk (VaR) définie ci-aprés. Pour une probabilité d’insolvabilité de «c , ou o € [0, 1], la
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~— Capital de solvabilité requis

— Minimum capital de solvabilité

Marge...
... pOUF risques

Actifs couvrant non-couvrahles

PT, MCR et SCR
Best estimate...

— Provisions techniques

Valeur de marché...
...pour risques couvrables

FIGURE 1.3.2 — Source : Produit par 'auteur, traduit de VAN HULLE (2019).

Value-at-Risk, VaR,(X), donne une valeur seuil qui ne sera dépassée qu’avec une probabilité
de 0,5%. Dés lors, le capital requis pour couvrir le risque X avec un niveau « est donné par
la différence,

SCR(X) =VaRy(X) — p, (1.3.1)

ol u représente les provisions techniques.

La définition de la VaR est donnée sur base du (1 — a)-quantile de la fonction de distri-
bution du risque X. C’est pourquoi, il est nécessaire de connaitre la distribution de X afin de
calculer le SCR. La formule standard pour le calcul du SCR utilise 'hypothése d’une distri-
bution lognormale des risques.

Définition 1.3.1. Pour tout « dans [0, 1] et pour toute variable aléatoire X, la Value-at-Risk
au niveau «, notée VaR,(X), est définie par

VaR,(X) =inf{r € R|Fx(z) > a},
a € [0,1].

Le SCR se compose de trois modules, a savoir, un SCR de base (BSCR), un module
spécifique au risque opérationnel ainsi qu'un ajustement. Un SCR est calculé pour chaque
classe de risque représentée a la figure [1.3.3

Le BSCR s’obtient a I’aide des capitaux requis pour chaque risque en incluant un facteur
de diversification. Il n’est donc pas uniquement la somme des capitaux pour chaque risque
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FIGURE 1.3.3 — Source : Produit par l'auteur, traduit de PFEIFER et al. (2020))

mais s’obtient a 'aide d’une matrice de corrélation, qui traduit les effets de diversification par
une réduction de capital requis.
La formule standard pour le BSCR tient compte de la corrélation comme suit,

BSCR= [Y Corryj x SCRy;y x SCRyjy + SCRimmatriel (1.3.2)

i?j

i,j€{1,2,3,4,5}.

La matrice de corrélation est une matrice (5 x 5) qui indique la dépendance entre les dif-

férents risques entrant en compte dans le calcul du SCR. (PFEIFER et al., [2020)
Pour le calcul du SCR des modules marché, souscription vie et souscription non-vie, la direc-
tive européenne de 2009 (PARLEMENT EUROPEEN ET CONSEIL DE L’UNION EUROPEENNE,
2009) prévoit une sous-classification des risques qui entrent en compte dans le calcul pour la
détermination de la matrice de corrélation.

Pour obtenir un capital requis le plus prudent possible, un module pour le risque opéra-
tionnel ainsi qu'un module pour ’ajustement, tous deux expliqués ci-dessous, sont ajoutés au
capital de solvabilité de base.

La directive cadre de 2009 définit dans son article 13 le risque opérationnel comme étant
"le risque de perte résultant de procédures internes, de membres du personnel ou de systémes
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inadéquats ou défaillants, ou événements extérieurs" (PARLEMENT EUROPEEN ET CONSEIL
DE L'UNION EUROPEENNE, 2009)). En dissociant le risque opérationnel du risque de souscrip-
tion, Solvency II cherche & donner aux assureurs la possibilité d’identifier des faiblesses au
sein de leurs opérations et ainsi atténuer ces risques de maniére ciblée. Les liens entre le risque
opérationnel et le deuxiéme pilier sont trés étroits. La réduction du risque opérationnel peut se
faire, en premier lieu, & travers une meilleur gouvernance et une meilleure gestion des risques.
(VAN HULLE, 2019)

Le troisiéme module intervenant dans le calcul du SCR est 'ajustement représentant la
capacité d’absorption des pertes des provisions techniques et des impots différés (CAP-TD).
Lors de la simulation de scénarios "chocs", une partie des pertes économiques pergues peut étre
transférée envers les autorités de taxation, ce qui réduit la perte de fonds propres. Conceptuel-
lement, une perte sous Solvencey Il due a un scénario "choc", résulte en une perte de revenus
imposables, elle-méme menant & une réduction des taxes, pour autant que des bénéfices impo-
sables sont disponibles pour compenser ces pertes fiscales. Pour plus d’informations au sujet
des taxes différées, FIELD (2018)) explique plus en détail le fonctionnement de cet ajustement.

b) Le MCR

Les explications concernant le MCR suivent les réflexions de VAN HULLE (2019).
Le MCR et le SCR peuvent étre vus comme les deux extrémes de ’échelle d’intervention
des superviseurs. Si le capital d’un assureur tombe en dessous du SCR, les superviseurs vont
prendre des mesures proportionnelles & la chute. Tandis qu'un non respect du MCR, déclenche
des actions de supervision ultimes. Le calcul du MCR s’effectue sous des conditions strictes,
relatives & la nature des fonds propres qui le couvrent et a la facon méme de le calculer.
En effet, les fonds propres peuvent étre de différente nature et qualité. Nous pouvons voir la

Fonds propres
auxiliaires

Actifs moins
Passifs
. Fonds propres de base
Passifs
subordonnés
. Provisions Technigues
PASSIFS

FIGURE 1.3.4 — Source : Produit par 'auteur, traduit de VAN HULLE (2019).
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Nature o
» Fonds propres de base | Fonds propres auxiliaires
Qualité dans le bilan en dehors du bilan

Haut Niveau 1 Niveau 2
Moyen Niveau 2 Niveau 3
Faible Niveau 3 —

Tableau 1.3.1 — Source : Produit par 'auteur, traduit de VAN HULLE (2019)).

distinction sur la figure et dans le tableau [1.3.1]

Les articles 93 et 94 de la directive cadre Solvency IT (PARLEMENT EUROPEEN ET CONSEIL
DE L’UNION EUROPEENNE, [2009) expliquent les caractéristiques de la classification en tiers.
Le MCR doit étre composé au minimum de 80% de capital de niveau 1 et les élements de
niveau 2 ne peuvent pas excéder 20% du MCR. Le calcul doit étre fait de maniére simple et
claire et reporté aux autorités de supervision au moins tous les trois mois. Le MCR se calcule
sur base d'une VaR a 85% et est situé entre 25% et 45% du SCR. De plus, le MCR posséde
un seuil minimal absolu qui est de 2,5 millions pour les entreprises actives en assurance non-
vie et de 3,7 millions pour les assureurs actifs en assurance vie. Les compagnies d’assurance
travaillant en assurance vie et non-vie doivent détenir un capital minimum du 6,2 millions
(somme des deux montants ci-dessus). Afin de répondre au critére de la simplicité du calcul,
le MCR est calculé comme fonction linéaire des variables suivantes : les provisions techniques,
les primes souscrites, le capital sous risque, les taxes diversifiées et les dépenses administratives.
Contrairement au SCR, la diversification n’est pas explicitement prise en compte dans le calcul
du MCR.

1.3.1.2 Le deuxiéme pilier : aspects qualitatifs

Le deuxiéme pilier de Solvency II concerne les exigences qualitatives. Celles-ci se séparent
en deux aspects principaux : la supervision et la gouvernance.

a) Supervision
Les articles 27 & 39 de la directive cadre Solvency Il réglementent la supervision des compa-
gnies d’assurance et de réassurance.

Sous Solvency 11, ¢’est 4 la direction qu’incombe la responsabilité d’assurer la solvabilité de
Uentreprise. De ce fait, les autorités nationales de supervision (ANS) doivent pouvoir controler
comment la direction exécute ses taches et si les entreprises se conforment & la loi. Ce controle
implique la coopération des autorités de supervision, institutionnalisée & travers d’EIOPA. Le
but ultime de la réglementation européenne est de créer un esprit de supervision commun a
tous les Etats Membres de 1’'Union Européenne. (VAN HULLE, 2019)

L’objectif principal de la supervision est la protection des preneurs d’assurance et des
bénéficiaires, comme vu au paragraphe . A cet objectif s’est ajouté, aprés la crise financiére,
un objectif secondaire qui est la stabilité financiére. Les autorités de supervision doivent en effet
considérer les conséquences de leurs décisions sur la stabilité financiére de I’'UE et notamment
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les éventuels effets pro-cycliques de leur actions. (VAN HULLE, 2019)

VAN HULLE (2019) caractérise, dans son ouvrage, les éléments clé de la supervision.

En effet, il explique que la supervision doit étre fondée sur le risque et se faire de maniére
proportionnelle & la nature, la taille et la complexité des risques du secteur des assurances. La
supervision doit étre orientée vers le futur, en analysant 1’évolution du marché, afin d’anticiper
les risques futurs et ne pas uniquement tenir compte des risques actuels. De plus, le marché a
besoin d’un contréle préventif et proactif afin d’agir avant que les irrégularités apparaissent.
Une vision globale du marché, des entités et des produits réduit en outre le danger que le
superviseur n’identifie pas certains risques significatifs. Les entités de supervision européennes
doivent veiller & garder un niveau de protection des clients similaire afin de permettre une
coopération étroite. Les autorités de controle nationales sont elles aussi supervisées. La di-
rective cadre contient des régles concernant la transparence des autorités de contréle, ainsi
qu’une énumération des éléments que les autorités de controle sont contraintes de publier,
afin de permettre une comparaison entre les Etats Membres. Dans le méme ordre d’idée, les
compagnies d’assurance et de réassurance sont obligées de fournir les informations nécessaires
au controle prudentiel, défini a article 36 de la directive cadre. Les entités de supervision ont
le pouvoir d’appliquer des mesures préventives et correctives, de nature financiére ou admi-
nistrative. Une échelle d’intervention est établie au travers des deux capitaux de solvabilité,
le dégrée d’intervention du superviseur est intensifié quand le capital de 'entreprise diminue.

b) Gouvernance

Le succés d’une compagnie d’assurance, comme toute entreprise commerciale, dépend for-
tement de la qualité du management. Ceci a été mis en évidence dans le rapport SHARMA
et al. (2002) qui constitue une des bases de la réglementation Solvency II.

La gouvernance dite "de société" référe aux relations entre la haute direction, son conseil
d’administration, ses actionnaires et toutes les parties prenantes. Elle détermine la facon dont
les objectifs de 'entreprise sont fixés, comment ces derniers sont atteints, ainsi que les moyens
de controle des résultats obtenus. (OCDE, 2015)

Il est important de notifier que, comme pour tout aspect de la réglementation, le systéme
de gouvernance doit étre en accord avec le principe de proportionnalité, qui implique que le
contenu et la forme d’une action, régle ou loi, n’excédent pas ce qui est nécessaire pour atteindre
les objectifs prédéfinis. Ce principe se reflete dans les différentes entités de gouvernance, ainsi
que dans les critéres pris en compte par les entités de supervision. (VAN HULLE, 2019)

La responsabilité du respect des régles établies dans la directive cadre et du réglement
délégué incombe aux organes d’administration, de gestion et de surveillance (OAGS) des com-
pagnies d’assurance et de réassurance. L’OAGS détermine la stratégie générale de ’entreprise
et la structure de gouvernance, il surveille la gestion du risque, décide de 'appétit pour le
risque et approuve le modéle interne éventuel ainsi que les résultats de 1’évaluation interne
du risque et de la solvabilité (ORSA). A coté de ces taches, ’OAGS est aussi responsable
de promouvoir une culture d’entreprise et de veiller au juste traitement des clients. (EIOPA,
2016a))

La directive cadre Solvency II ne décrit pas de structure de gouvernance spécifique, la
taille et la complexité de chaque compagnie d’assurance nécessite une gestion différente et
il n’existe pas de systéme parfait répondant aux spécificités de toute compagnie d’assurance
et de réassurance. Toutefois, quatre fonctions de régie clés, indispensables a toute compagnie
d’assurance et de réassurance, sont explicitées dans la directive : la gestion des risques, le
contréle interne, 'audit interne et la fonction actuarielle. Ces quatre fonctions clés ont un
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role de contréle important nécessitant leur indépendance. En effet, chacune des fonctions doit
pouvoir prendre ses décisions de facon autonome, sans interférence d’autres parties, et doit
pouvoir reporter directement ses observations a 'OAGS. (EIOPA, 2015)

Le point commun entre les personnes exécutant ces quatre fonctions clés est la qualification
de compétent et honorable ("fit and proper") & tout moment. "Compétent" signifie que les
personnes concernées répondent aux exigences de qualification et expérience professionnelle,
ainsi que de connaissances théoriques de la fonction qu’ils exercent. "Honorable" induit que
les personnes concernées soient de "bonne réputation" et fassent preuve d’intégrité. Des anté-
cédents criminels, une inconduite financiére ou encore le non respect des politiques internes a
I'entreprise sont des exemples de contre indication. Un autre aspect de la qualification d’hono-
rable est le fait d’éviter au plus toute activité capable de créer un quelconque conflit d’intérét.
(VAN HULLE, 2019)

Passons en vue les quatre fonctions de régie.

La fonction de gestion des risques doit étre structurée de fagon a faciliter 'implémen-
tation du systéme de gestion des risques. Ce systéme doit étre intégré dans la structure or-
ganisationnelle de 'entreprise, qui doit mettre en place une stratégie de gestion des risques
comprenant au minimum les aspects suivants (VAN HULLE, 2019) :

a) la définition des catégories de risques et les méthodes de mesure des risques;

b) un apercu de 'organisation de 'entreprise pour chacune de ces catégories ;

¢) la description des liens entre les risques et les résultats de "TORSA en termes de capital ;

d) la spécification des limites de tolérance et d’appétit au risque pour chaque catégorie ;

e) la description de la fréquence et du contenu des tests de stress;

f) pour les entreprises appliquant la correction pour volatilité (cfr. E], les explications
des critéres pour 'application de cet ajustement ;

(g) lexplication de la politique de I’évaluation interne du risque et de la solvabilite.

(
(
(
(
(
(

Un élément clé de la gestion des risques est ’évaluation interne du risque et de la solvabilité.
Le but de cette évaluation interne, aussi appelée ORSA (Own Risk and Solvency Assessment),
est de promouvoir une bonne gestion des risques et des capitaux ainsi que de prévenir les
entreprises de ne pas remettre en question les capitaux prédéfinis par la formule standard ou
un modele interne. Ainsi, 'ORSA ameéne les entreprises & évaluer réguliérement leur profil
de risque, indépendamment des hypothéses sur lesquelles est basé le calcul du SCR, et de le
comparer au capital disponible. (VAN HULLE, [2019)

L’introduction d’une fonction de contréle interne a pour but de donner la sécurité a
I’OAGS que I'entreprise est gouvernée continuellement avec la méme stratégie et le méme
appétit au risque prédéfini par 'OAGS et conforme aux objectifs du business ainsi qu’aux lois
et régulations. (VAN HULLE, 2019)

L’audit interne est responsable de I’évaluation du fonctionnement et de D'efficacité du
systeme de controle interne. Toute découverte doit étre reportée & FOAGS qui déterminera
quelles mesures doivent étre prises. Il s’agit de la fonction clé la plus susceptible de créer
des conflits d’intérét si elle est exécutée simultanément avec une autre fonction au sein de
I’entreprise. C’est pourquoi il est conseillé de garder cette tache la plus indépendante possible.
(VAN HULLE, 2019)

La derniére des quatre fonctions clés est la fonction actuarielle qui répond a 'importance

5. une des mesures sur les garanties long terme explicitées dans la deuxiéme partie
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d’une analyse quantitative des risques et probabilités qui n’était pas présente sous Solvency
I. L’'importance de cette fonction est répétée a plusieurs reprises dans les articles d’EIOPA.
En effet, la fonction doit étre occupée par une personne ayant des connaissances actuarielles
et de mathématiques financiéres suffisantes, par rapport a la nature, taille et complexité des
risques inhérents au commerce de I’entreprise. Ainsi, la difficulté rencontrée lors de la création
de cette fonction a été de ne pas créer un monopole pour les actuaires et de veiller & garder
cette fonction ouverte a d’autres profils dans le futur. (VAN HULLE, [2019)

1.3.1.3 Le troisiéme pilier : aspects de divulgation

Lors des discussions précédant ’entrée en vigueur de la régulation Solvency II, il a été
pointé un manque de régles au niveau de la communication des résultats aux parties pre-
nantes ainsi qu’aux autorités de controle. Sous Solvency II les compagnies d’assurance et de
réassurance sont ainsi contraints de publier périodiquement les différents rapports ci-dessous,
afin de combler cette lacune.

a) Renseignements financiers et non financiers

Toutes les compagnies d’assurance et de réassurance doivent préparer et publier de maniére
annuelle leurs états financiers consolidés. Ces derniers comprennent un bilan, un compte de
résultats ainsi que des notes explicatives. De plus, les états financiers sont accompagnés d’un
rapport de la direction qui doit inclure une déclaration sur la gouvernance d’entreprise. Les
états financiers doivent étre audités par un auditeur externe qui se prononcera sur la confor-
mité du rapport avec les états financier ainsi qu’avec les régulations européennes et nationales.
(VAN HULLE, 2019)

b) Rapport sur la solvabilité et la situation financiére

Le rapport sur la solvabilité et la situation financiére (angl. : Solvency and Financial Condi-
tion Report ; SFCR) est I'outil principal de communication avec les parties prenantes. Le but
du SFCR est d’établir une discipline de marché commune ainsi que de permettre & toute per-
sonne intéressée de comparer comment différentes compagnies d’assurance et de réassurance
accomplissent leurs obligations légales. Le rapport doit étre publié annuellement et contient
des information de nature quantitative ainsi que qualitative. (VAN HULLE, |2019)

¢) Rapport de supervision régulier

Le rapport de supervision régulier (angl : Regular Supervisory Report; RSR) suit la méme
structure que le SFCR, mais est adressé aux autorités de supervision. Ainsi l'information y
figurant differe des informations disponibles au grand public. (VAN HULLE, 2019))

d) Rapport de supervision ORSA

Comme expliqué précédemment, toutes les compagnies d’assurance et de réassurance sont
contraints d’effectuer une évaluation interne du risque et de la solvabilité. Les résultats de
cette évaluation sont résumés dans un rapport et communiqués au minimum annuellement &
Pautorité de supervision. (VAN HULLE, 2019)
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1.3.2 Omnibus II

Suite & la crise financiére, des lacunes dans le systéme de supervision européen ont été
mises en évidence, résultant en 2010 en la création de trois Autorités de Supervision Euro-
péennes (EBA, ESMA et EIOPA). Ces derniéres sont responsables des taches antérieurement
prises en charge par les comités de supervision, ainsi que de certaines nouvelles compétences
internationales. La transition au sein du systéme de supervision a nécessité 'adaptation de
11 directives européennes, regroupées sous le nom Omnibus I et présentés en janvier 2011 au
parties prenantes. Parallélement & ’élaboration de Omnibus I, la QIS 5 a été ménée. Cette
derniére a mis en lumiére la nécessité d’'un nombre de mesures transitoires afin de lisser le
passage de Solvency I vers Solvency II. Ainsi, ces deux aspects ont été inclus dans une unique
proposition affinée, connue sous le nom Omnibus II et qui a vue le jour en 2014. (VAN HULLE,
2019)

Omnibus IT a amené un certain nombre de changements 4 la réglementation européenne des
assurances. L’adaptation la plus conséquente est 'introduction de six mesures sur les garanties
long terme. Ces derniéres seront expliquées plus en détail dans la deuxiéme partie de ce travail.
Omnibus II a également eu comme conséquence des adaptations au niveau de la transposition
des lois européennes en lois nationales, de la date d’application de Solvency II ainsi que de
Iinstauration progressive de Solvency II. De nouvelles tiches au niveau de ’établissement de
standards techniques de régulation et d’implémentation ont été données & EIOPA & travers de
Omnibus II. La confiance a I’égard des cotes de crédit externes a été revue, la transmission des
informations aux banques centrales et aux autorités monétaires s’est vu améliorée, la formule
standard ainsi que le seuil minimal du MCR ont été revus et une nouvelle importance a été
accordée a 1’équivalence entre pays de l'espace économique européen. (VAN HULLE, 2019)
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Chapitre 2

(Garanties long terme et
investissements

La régulation Solvency II ne prévoit pas de définition légale d’une "garantie long terme".
L’utilisation de ce terme est liée principalement au type de garantie offerte et & la durée du
contrat. EIOPA (2016b)) explique dans son premier rapport sur les mesures sur les garanties
long terme que, selon les autorités nationales de supervision interrogés, les types de produits
donnant lieu & des garanties sur le long terme sont les suivants :

- L’assurance vie traditionnelle
- Les produits Unit-linked avec invesissement garanti ou protection de capital
Les rentes viagéres variables
Certaines formes d’assurance maladie
Des annuités non-vie
Certains produits spécifiques d’assurance non-vie.

Méme s'il est plus commun de donner des garanties sur le long terme en assurance vie, il
existe certains produits spécifiques en assurance non-vie qui sont considérés aussi comme GLT.

Les garanties les plus communes inclues dans ces produits long terme sont (EIOPA,

2016Db)) :
- un taux d’intérét minimal garanti chaque année ou sur chaque prime payée
- une somme assurée garantie & maturité du contrat ou en cas de décés de 1’assuré
- une garantie sur la valeur de rachat durant la vie du contrat.

Nous avons vu qu’une des particularités de I’assurance est le cycle de production inversé,
qui va de pair avec un investissement des primes payées par le preneur d’assurance. Dans le
cadre de ces investissements, les compagnies d’assurance et de réassurance doivent veiller a
la diversification ainsi qu’a la protection des preneurs d’assurance. Dans la suite, nous allons
aborder les types d’investissements les plus populaires sur le marché européen.

Une premiére classe d’investissements sont les obligations. Celles-ci se subdivisent en
deux catégories, les obligations d’Etat d’une part et les obligations de sociétés d’autre part.
En régle général, une obligation est un titre qui représente une partie des dettes émises par
une firme ou une entité publique afin d’obtenir un financement. Les obligations peuvent avoir
des dates d’échéance allant de 6 mois a 30 ans. Les capitaux obtenus des investisseurs, au
travers d’obligations, permettent & I’émetteur d’obtenir des taux d’intéréts plus bas que lors
d’un emprunt & la banque et aux investisseurs de recevoir un taux plus élevé que lors d’un
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investissement en espéces. De plus, les détenteurs d’obligations ont la possibilité de vendre
leur investissement sur le marché secondaire.

Les obligations d’Etat sont des titres émis par une entité publique ou un gouvernement natio-
nal. Ainsi, en achetant une obligation d’Etat, les investisseurs prétent au gouvernement une
somme d’argent pour une période déterminée et ce en échange d’un versement régulier des
intéréts au détenteur de 'obligation & un taux prédéterminé. Ces payements réguliers sont
appelés coupons. Lorsqu’une obligation arrive & maturité, le principal, augmenté des intéréts,
est remboursé au détenteur de l'obligation. Les obligations d’Etat sont des investissements
a faible risque, comme, en théorie, les gouvernements peuvent imprimer de 'argent et ainsi
assurer le remboursement de leurs dettes a tout moment. Toutefois, les obligations d’Etat sont
exposées elles aussi aux risques liés aux taux d’intéréts et a I'inflation. Elles restent cependant
moins risquées que les obligations de sociétés.

Les entreprises peuvent elles aussi émettre des obligations, sous certaines conditions, similaires
aux obligations d’Etat. Dans ce cas, les investisseurs prétent de I'argent aux entreprises du
secteur privé qui, elles, ont décidé d’obtenir du financement en émettant des titres de créance
plutot que des actions. Le fonctionnement est identique & celui des obligations d’Etat avec trois
différences principales qui sont la liquidité, I'investissement minimal et la taxation. En effet, la
liquidité sera beaucoup plus faible pour les obligations d’entreprises que pour les Etats étant
donné que les volumes d’obligations émises par ces derniéres sont beaucoup plus élevés. La
seconde différence concerne I'investissement minimal, s’élevant & 1.000 € pour les obligations
d’Etats et a 50.000 € pour la majorité des obligations de sociétés. Finalement, la derniére
différence concerne la différence de taxation entre les obligations d’Etats et les obligations de
sociétés. (WELLNET, |2019)

La deuxiéme classe d’investissements est ’équité. WEBFINANCE (2020) définit I'équité
comme l'argent investi dans une entreprise par ses propriétaires ou par les détenteurs d’ac-
tions ordinaires, non restitué dans le cours normal de l'activité. Lors de la vente de leurs
participations & d’autres investisseurs ou lorsque les actifs de ’entreprise sont liquidés, les
investisseurs récupérent l'investissement. Le principal avantage d’un investissement en actions
est la possibilité d’augmenter la valeur du montant principal investi. Toutefois l'investissement
en action est plus risqué qu’un investissement en obligations car aucune garantie est donnée
a l'investisseur en cas de diminution de la valeur de I'action. (BLACKROCK, [2020)

La troisiéme catégorie d’investissement est le placement collectif ou placement en

fonds d’investissement. 1l s’agit de produits d’investissements crées dans le but de rassem-
bler le capital des investisseurs et ensuite l'investir collectivement, au moyen d’un portefeuille
d’instruments financiers, comme des actions ou des obligations. (COMMISSION, 2020)
Les fonds d’investissements doivent étre autorisés et sont constamment controlés par les auto-
rités de surveillance du secteur financier du pays dans lequel ils sont proposés. Auparavant, les
régles concernant 'autorisation et la surveillance variaient fortement d’un pays & l'autre, ce
qui empéchait I'investissement & I’étranger. Pour remédier & ceci, la Commission Européenne
a €laboré, depuis 1985, plusieurs directives fixant un certain nombre de régles communes a
respecter. Ceci a permis d’une part de créer un véritable marché unique européen et d’autre
part d’offrir un niveau élevé de protection aux investisseurs. (ALFI, 2020)

Les deux derniers types d’investissements sont les investissements sur le marché hypo-
thécaire ainsi que les investissements en cash. Les compagnies d’assurance investissent dans
des domaines tels que les produits dérivés, i.e. des contrats dont la valeur dépend d’autres ac-
tifs, souvent des hypothéques, les préts contractuels, les préts de titres, 'immobilier ou encore
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Pays Obligations | Obligations Equite Placements | Hypothéques Cash et Autres
d’état de sociétés Collectifs et Préts dépots
EEE 30% 31% 15% 8% 6% 5% 5%
BE 48% 22% 9% 1% 12% 3% 4%

Tableau 2.0.1 — Répartition des investissement dans ’espace économique européen et en Bel-
gique, traduit de EIOPA (2019b).

les actions privilégiées, dont le rendement est plus comparable & celui des obligations qu’a
celui des actions ordinaires. Ensemble, ces différentes catégories d’investissements, permettent
une diversification supplémentaire du risque. (GLEESON, 2019)

La répartition de ces investissements au niveau Européen, en comparaison a la Belgique,
peut étre retrouvée dans le tableau issu de EIOPA (2019b). 11 peut étre observé que la
Belgique investi presque la moitié de ses actifs dans les obligations d’Etat, lesquelles, comme
vu ci-dessus, présentent une sécurité importante. De plus, comparé & la moyenne de I'espace
économique européen, les assureurs et réassureurs belges n’investissent qu’une treés faible partie
en placements collectifs tandis que leur pourcentage d’investissement en hypothéques et préts
est le double de la moyenne européenne.
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Deuxiéme partie

Les garanties long terme dans
Solvency 11
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Chapitre 3

Mesures sur les garanties long terme

Les mesures sur les garanties long termes (GLT) ont été introduites dans la directive Sol-

vency II, & travers de I'amendement Omnibus II, afin d’assurer un traitement approprié des
produits d’assurance prévoyant de telles garanties. (EIOPA, [2019Db))
L’année 2013 a été la période clé pour la mise en place de ces mesures. Fin janvier de cette
année, EIOPA a lancé une évaluation technique des garanties long terme dans le contexte des
négociations pour la directive Omnibus II. Le but de cette analyse était de tester certaines des
mesures afin d’évaluer les effets que ces derniéres peuvent avoir sur les preneurs d’assurance et
les bénéficiaires, sur les compagnies d’assurance et de réassurance ainsi que sur les autorités
de supervision et sur le systéme financier dans sa totalité. (EIOPA, 2013a))

Selon EIOPA (2013b)) les éléments clés du programme sur les garanties & longue échéance,
afin d’assurer la protection des preneurs d’assurance ainsi qu'un processus de supervision
efficace, sont :

e l'alignement des mesures avec le cadre de Solvency Il et le concept économique du
bilan ;

e la possibilité de comparaison afin de renforcer le marché unique;

e un lien efficace entre les trois piliers de Solvency 11

e un traitement adéquat des mesures transitoires.

EIOPA conseille d’inclure dans le programme lextrapolation des taux d’intéréts sans
risque, l'ajustement égalisateur classiqueE], les mesures transitoires, ainsi que I’extension de la
période de rétablissement. De plus, la prime contra cyclique a été jugée comme ayant un effet
défavorable sur la stabilité financiére, il est conseillé de remplacer cette prime par une mesure
plus facile et plus prévisible, I'équilibreur de volatilité. (EIOPA, 2013b))

Dans ce chapitre, nous analyserons et expliquerons les différentes mesures sur les garanties
long terme et examinons leur impact sur différents domaines en nous basant essentiellement
sur le rapport sur les mesures sur les garanties long terme d’EIOPA (2019b).

1. EIOPA conseille de ne pas inclure Pajustement égalisateur étendu par le fait qu’il ne protége pas de
fagon suffisante le preneur d’assurance et sera difficile a superviser.
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3.1 Les différentes mesures

Il existe six différentes mesures sur les GLT : I'extrapolation de la courbe des taux d’intéréts
sans risque, I’ajustement égalisateur, la correction pour volatilité, 'extension de la période de
rétablissement en cas de non respect du SCR, la mesure transitoire sur les taux d’intéréts sans
risque et la mesure transitoire sur les provisions techniques. L’extrapolation de la courbe de
taux sans risque permet d’actualiser les flux des passifs de ’assureur au deld de 'horizon des
taux observables sur le marché. L’ajustement égalisateur ainsi que la correction pour volatilité
ont pour but de contrecarrer les volatilités artificielles du marché. La directive Omnibus I1
prévoit de plus, une extension de la période de rétablissement de 2 mois & 7 ans dans des
situations exceptionnelles. Les deux mesures transitoires rejoignent 1’objectif d’une transition
lisse entre les réglementations. Dans le tableau sont repris les noms des mesures et les
abréviations qui seront utilisées dans la suite de ce travail.

Article | Nom de la mesure Abbréviation

T7a Extrapolation de la courbe des taux d’intérét -
sans risque pertinents

77b,77c | Ajustement égalisateur de la courbe des taux AE
d’intérét sans risque pertinents

77d Correction pour volatilité de la courbe des taux CV
d’intérét sans risque pertinents

138 (4) | Extension de la periode de rétablissement -

308c Mesure transitoire sur les taux d’intérét sans TTSR
risque
308d Mesure transitoire sur les provisions techniques TPT

Tableau 3.1.1 — Mesures sur les garanties & longue échéance.

Parmi les mesures, ’ajustement égalisateur, ’ajustement de volatilité et les deux mesures
transitoires ne sont pas obligatoires pour les compagnies d’assurance. Selon EIOPA (2019b)
sur la totalité des 2797 entreprises d’assurance et de réassurance de ’Espace Economique Eu-
ropéen (EEE), 699 entreprises (environ 25%) utilisaient au moins l'une de ces mesures au 31
décembre 2018. L’impact de ces mesures sur la position financiére des entreprises est commu-
niqué par les entreprises a 'autorité nationale de supervision (ANS) au travers de leur rapport
annuel. La suppression de ces mesures résulterait en moyenne en une réduction du ratio SCR
de 76 points de pourcentage (de 235% a 159%) et en une diminution des fonds propres éligibles
de 159 milliards, ainsi qu’en une augmentation du SCR de 84 milliards d’euros. Notons que,
les ANS indiquent que l'application de mesures sur les GLT ne résulte, en aucun cas connu,
en un allégement excessif du capital d’une société. (EIOPA, |2019Db))
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3.1.1 Cadre légal

La directive Solvency II a été actualisée par la directive Omnibus II afin d’inclure un
nombre d’amendements concernant, entre autres, les mesures sur les garanties long terme.
Outre la définition des mesures, Omnibus I couvre aussi le devoir d’EIOPA de publier an-
nuellement jusque 2021 un examen des mesures ainsi que de fournir les informations techniques
nécessaires aux calculs. De plus, cet amendement inclut le devoir des ANS de communiquer
annuellement un certain nombre d’informations & EIOPA afin de publier son rapport.

Selon la directive Solvency II et son amendement Omnibus II il est possible d’utiliser
simultanément plusieurs mesures, néanmoins certaines combinaisons sont exclues par I’amen-
dement. De cette fagon une entreprise qui applique la TPT ne peut pas appliquer la TTSR,
tandis qu’une entreprise qui utilise la TTSR ne peut pas utiliser I’AE ou encore une entreprise
ou un groupe qui utilise ’AE & certaines obligations, ne peut pas appliquer la CV aux mémes
obligations.

Le tableau reprend les articles de la directive Omnibus II qui font référence aux
mesures.

3.1.2 Utilisation des mesures sur le marché européen

Comme déja évoqué précédemment (point , certaines des mesures sur les GLT s’ap-
pliquent a toutes les compagnies d’assurance et de réassurance, tandis que d’autres mesures s’y
appliquent de maniére optionnelle. En effet, ’application des mesures AE, CV, TTSR et TPT
est facultative pour les entreprises, mais si ces mesures sont d’application, leur utilisation est
régulée par les directives européennes. Les deux autres mesures font partie intégrante du cadre

Solvency II et sont donc appliquées par toutes les compagnies d’assurance et de réassurance.
(EIOPA, 2019b)

Au niveau de 'utilisation des mesures par les entreprises individuelles, nous pouvons retenir
du dernier rapport d’EIOPA (2019b) que 75% des compagnies d’assurance et de réassurance
n’utilisent aucune des mesures facultatives, ce qui signifie que seul 699 compagnies d’assurance
et de réassurance utilisent au moins une de ces mesures. Néanmoins ces 699 entreprises repré-
sentent 75% des provisions techniques sur le marché européen. Sur le graphique en figure
nous pouvons observer que l’utilisation des mesures varie fortement avec le type d’assurance.
En effet, leur utilisation est significativement plus importante dans les entreprises proposant
des produits d’assurance vie ou encore celles proposant de la vie et de la non-vie.

3.1.3 Impact des mesures

Avant d’analyser chaque mesure en détail, passons en revue 'impact général des mesures
sur la position financiére des compagnies d’assurance ou de réassurance, sur la protection des
preneurs d’assurance ainsi que sur 'investissement des entreprises. Cet apercu a été établi par
I’EIOPA dans son rapport de 2019 (EIOPA, 2019b).

3.1.3.1 TImpact sur la position financiére des entreprises

Si les mesures AE, CV, TTSR et TPT sont étroitement reliées au calcul des provisions
techniques, leur impact ne se restreint pourtant pas & un changement dans le montant de ces
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Utilisation des mesures
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1331

B Aucune mesure B Au moins une mesure

FIiGURE 3.1.1 — Types de compagnies d’assurance et utilisation ou non d’au moins une des
mesures des GLT non obligatoires. Nombres de EIOPA (2019b).

provisions. Le tableau [3.1.2) résume les impacts expliqués ci-dessous.

En général, la suppression de ’AE, de la CV et de la TTSR entraine une diminution des taux
d’intérét sans risques et par conséquent, une augmentation des provisions techniques & travers
des effets d’actualisation plus importants. L’enlévement de la TPT impacte directement le
montant des provisions techniques qui seront dés lors revus & la hausse.

En regle générale, la suppression des mesures entraine une augmentation du SCR et du MCR.
Les variations du SCR et du MCR causées par la suppression des mesures peuvent avoir un
impact sur les fonds propres de base nécessaires a la couverture des exigences de capital.

Rubriques Impact
Provisions techniques Ve
Fonds propres de base Ny
SCR et MCR Ve

Tableau 3.1.2 — Effets de la suppression des mesures sur différents objets.

3.1.3.2 Impact sur la protection des preneurs d’assurance

Afin d’analyser I'impact des mesures sur la protection des preneurs d’assurance, EIOPA
a demandé aux ANS de reporter leurs observations & ce sujet et plus particuliérement sur
les cas de révocation de autorisation d’appliquer une ou plusieurs des mesures concernées.
La plupart des ANS a reporté ne pas avoir observé d’effets concrets, qu’ils soient positifs ou
négatifs, sur la protection des assurés. EIOPA a également étudié les cas d’allégement excessif



Mesures sur les garanties long terme 29

du capital provenant d’une application de ’AE ou de la CV. Un tel allégement se traduirait
par un montant de provisions techniques ou une exigence de fonds propres indiiment bas, ce
qui aurait un impact négatif sur la protection des assurés. Les ANS indiquent qu’a ce jour
aucun cas spécifique d’allégement excessif des capitaux en raison de ’application des mesures
a été observé.

3.1.3.3 Impact sur l'investissement

Conformément & ’article 77 de la directive Solvency II une analyse continue de leffet des
mesures AE, CV, TTSR et TPT sur les stratégies d’investissement a long terme est mise en
place. Afin d’évaluer I'impact des mesures sur les investissements des compagnies d’assurance
et de réassurance, EIOPA a analysé I'investissement des entreprises selon trois perspectives :

- la répartition des investissements,
- la qualité de crédit du portefeuille d’obligations,
- la durée du portefeuille d’obligations.

Comme le montre le tableau la répartition des investissements en Belgique différe de
la moyenne Furopéenne. En effet, cette divergence n’est pas une particularité de la Belgique.
Elle peut étre observée pour une grande partie des pays de UEEE. 1l faut dés lors prendre ces
spécificités en compte lors de 'analyse des investissements des entreprises appliquant certaines
des mesures sur les garanties a longue échéance. Ceci est particuliérement vrai par le fait que
I’étendue de l'utilisation des mesures n’est pas identique dans tous les pays. Les tableaux
suivants illustrent 1’allocation des investissements fin 2018 en distinguant les pays utilisant
une ou plusieurs mesures de ceux n’en appliquant aucune. Dans les tableaux et
il peut étre constaté que les différences, entre les entreprises utilisant au moins une
des mesures et celles n’en utilisant aucune, résident pour la plupart en dehors de ’agsurance
vie pure. En assurance vie, les différences entre les utilisateurs de la CV et ceux n’utilisant
aucune mesure sont minimes. Une différence plus importante peut cependant étre identifiée
lors de l'utilisation de I’AE. Ceci s’explique par une utilisation de ’AE limitée & deux pays
(PEspagne et le Royaume Uni) et par les spécificités nationales d’investissements de ces deux
pays. L’écart entre les utilisateurs appliquant les mesures et ceux n’en appliquant pas est plus
prononcé pour les entreprises actives en assurance vie et non-vie a la fois.

Obligations | Obligations Equité Placements | Hypothéques Cash et Autres
d’état de sociétés Collectifs et Préts dépots
Total 30% 31% 15% 8% 6% 5% 5%
CV 33% 31% 12% 8% 6% 4% 5%
AE 26% 30% 9% 11% 10% 9% 5%
TTSR & TPT 25% 36% 9% 10% 7% 7% 5%
Pas de mesure 23% 31% 24% 6% 3% 8% 5%

Tableau 3.1.3 — Répartition des investissement dans I’espace économique européen, toutes les
compagnies d’assurance et de réassurance, traduit de EIOPA (2019b).

A coté de la répartition des investissements, EIOPA (2019b) base son analyse d’impact
également sur la qualité de crédit du portefeuille d’obligations des assureurs. La qualité de
crédit d'un portefeuille d’obligations est mesurée en "échelons de qualité du crédit (EQC)",
variant de 0 & 6, o1 0 désigne la meilleure qualité de crédit et 6 la moins bonne. Les obligations
considérées comme "bons investissements" ont généralement un EQC entre 0 et 3.
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Obligations | Obligations Equité Placements | Hypothéques Cash et Autres
d’état de sociétés Collectifs et Préts dépots
Total 30% 33% 9% 11% 8% 2% 6%
CV 30% 34% 8% 12% 8% 2% 6%
AE 21% 31% 11% 17% 13% 2% 6%
TTSR & TPT 25% 36% 9% 12% 9% 2% 6%
Pas de mesure 35% 33% 12% 5% 5% 4% 6%

Tableau 3.1.4 — Répartition des investissement dans 1’espace économique européen, les com-
pagnies d’assurance vie uniquement, traduit de EIOPA (2019b).

Obligations | Obligations Equité Placements | Hypothéques Cash et Autres
d’état de sociétés Collectifs et Préts dépots
Total 39% 31% 13% 4% 3% 4% 5%
CV 43% 29% 12% 4% 3% 4% 5%
AE 48% 34% 6% 1% 2% 6% 3%
TTSR & TPT 30% 40% 10% 5% 4% 8% 4%
Pas de mesure 24% 32% 25% 5% 2% 6% 6%

Tableau 3.1.5 — Répartition des investissement dans 1’espace économique européen, entreprises
actives en assurance vie et non-vie, traduit de EIOPA (2019b).

Sur les tableaux et B.1.7un écart peut étre constaté dans la qualité du crédit entre les
entreprises utilisant au moins une des mesures et ceux n’en utilisant aucune. Cette différence
est particuliérement prononcée pour ’AE ou nous observons uniquement 6% d’obligations
d’état de qualité 0 et 7 % d’obligations de sociétés de qualité 0, contrairement au 30% et 35%
pour les entreprises n’utilisant aucune mesure. Un second écart significatif s’observe entre
la qualité de crédit des obligations pour les entreprises utilisant la CV avec 15% et 16%
d’obligations de qualité 0. Toutefois, dans 'ensemble, la grande majorité des actifs détenus
sont notés entre EQC 0 et EQC 3 indépendamment de l'utilisation des mesures.

En ce qui concerne la durée des portefeuilles d’obligations, il a pu étre observé, que la
durée moyenne des obligations est plus longue pour les entreprises utilisant au moins une des
mesures sur les garanties long terme.

Globalement, EIOPA n’a pu identifier aucune évolution significative dans le comportement
d’investissement des entreprises supervisées. La plupart des observations sont dues & un com-
portement de recherche de rendement, dans le contexte actuel de faibles taux d’intéréts, et
aucune de ces observation n’a pu étre directement liée a l'utilisation des mesures.

EQCO0 | EQC1 | EQC2 | EQC3 | EQC -3
Total 18% 46% 12% 2% 1%
AE 6% 43% 38% 13% 0%
CV 15% 45% 12% 27% 1%
TTSR & TPT 18% 54% 13% 14% 1%
Pas de mesure 30% 46% 14% 9% 1%

Tablean 3.1.6 — Qualité de crédit des investissements en obligations d’Etat, traduit de EIOPA
(2019D)).
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EQCO | EQC1 | EQC2 | EQC3 | EQC -3
Total 20% 17% 32% 28% 2%
AE % 12% 40% 39% 2%
CV 16% 17% 34% 31% 3%
TTSR & TPT 24% 17% 31% 26% 2%
Pas de mesure 35% 18% 27% 19% 1%

Tableau 3.1.7 — Qualité de crédit des investissements en obligations d’entrepriges, traduit de
EIOPA (2019b)).

3.2 Extrapolation de la courbe des taux d’intérét sans risque

3.2.1 Motivation et explication de la mesure

L’extrapolation de la courbe des taux d’intérét sans risque traite de la question des passifs
qui ont des durées sensiblement plus longues que le dernier point de liquidité des actifs (VAN
HULLE, [2019). Le dernier point de liquidité (angl. Last Liquid Point, LLP) définit le dernier
moment ot les marchés des instruments financiers sont profonds, liquides et transparents
(WAGNER, 2020)). Le terme profond fait référence a une quantité importante de transactions
qui peuvent avoir lieu sans affecter le prix de maniére significative, liquide signifie que les
instruments peuvent étre convertis par l'achat ou la vente sans affecter significativement le
prix et transparent signifie que les informations sur la vente, 'achat et les prix sont facilement
disponibles pour le public. (EIOPA, 2019c)

Le décalage entre la durée des investissements et la durée des contrats d’assurance vie, pourrait
entrainer des problémes d’appariement, car cela signifie que les actifs & longue échéance ne
peuvent pas étre appariés avec des passifs de méme durée. La structure des taux d’intérét
sans risque est supposée éviter la volatilité artificielle des provisions techniques et des fonds
propres éligibles, ainsi qu’inciter & une bonne gestion des risques. C’est pourquoi le taux sans
risque des échéances plus longues doit étre extrapolé vers un niveau d’intérét stable dans le
temps. (VAN HULLE, 2019))

Le taux d’intérét sans risque, utilisé afin d’actualiser les provisions techniques, est calculé
sur base des données observées sur le marché. Ces données ne sont toutefois pas observables
pour toutes les maturités, car les marchés financiers ne sont pas suffisamment profonds et
liquides pour que les instruments a longue échéance fournissent des informations fiables. La
partie extrapolée est basée sur la convergence de taux a terme (angl. forward rateE[)vers un
taux forward ultime (angl. Ultimate Forward Rate, UFR). Les taux convergent de maniére
lisse & partir d’un ou d’une série de taux forward liés aux échéances les plus longues, pour
lesquelles 'instrument financier concerné et les obligations peuvent étre observés sur un marché
profond, liquide et transparent. Mathématiquement, cette extrapolation est faite sur base de
la méthodologie Smith-Wilson. Plus de détails concernant 'application de la méthodologie
seront données au chapitre 4] Les taux d’intérét sans risque sont publiés mensuellement sur
le site de 'EIOPA. A titre d’exemple, la courbe des taux pour 'euro de mai 2020 peut étre
observée sur la figure [3.2.1]

L’extrapolation de la courbe des taux d’intérét sans risque n’est pas une mesure optionnelle.
Elle est applicable a toutes les compagnies d’assurance et de réassurance pour le calcul de leurs
provisions techniques. De plus, les principes appliqués sont les mémes pour toutes les devises.

2. Nous utilisons dans la suite le terme tauz forward car celui-ci est plus courant en actuariat.
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Courbe des taux d'intérét sans risque pertinent - Mai 2020
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FIGURE 3.2.1 — Taux d’intérét sans risque de Mai 2020. Extrapolés & ’aide de la méthode
Smith-Wilson & partir de maturité 20.

Cela s’applique également a la détermination des échéances les plus longues pour lesquelles
les taux d’intérét peuvent étre observés sur un marché profond, liquide et transparent. Pour
Peuro, le point de départ de 'extrapolation est fixé & une échéance de 20 ans. (VAN HULLE,
2019))

3.2.2 Impact sur la position financiére

L’extrapolation de la courbe des taux d’intérét sans risque ne peut pas simplement étre
désactivée pour quantifier son impact sur le montant des provisions techniques, des fonds
propres et du SCR des entreprises. Il est toutefois possible d’évaluer 'impact des variations des
hypothéses sous-jacentes & la méthode d’extrapolation appliquée, qui sont le point de départ
de 'extrapolation (LLP), le niveau du taux forward ultime (UFR) et la vitesse de convergence.
Afin d’évaluer 'impact de cette mesure, les entreprises ont été invitées par EIOPA & calculer
I'impact des deux scénarios suivants sur leur situation financiére :

- Scénario 1 : augmentation du LLP pour l'euro de 20 & 30 ans.

- Scénario 2 : augmentation du LLP pour I'euro de 20 a 50 ans.
L’analyse établie par EIOPA (2019b) comprend uniquement les informations relatives aux
entreprises ayant fourni des informations valables par rapport aux deux scénarios. Le tableau
3.2.1| résume 'impact de ces scénarios sur les provisions techniques, le SCR et le MCR ainsi
que sur les fonds propres couvrants le SCR et le MCR, notés EoFgcr et EoFycr, au niveau
de la zone Euro.

Il peut étre observé qu’au niveau de la Zone Euro le premier scénario méne & une réduction
du ratio SCR de 30 points de pourcentage, tandis que le deuxiéme scénario implique une
réduction du ratio SCR de 52 points de pourcentage. Un point remarquable est l'impact
réduit de la mesure sur 'augmentation des provisions techniques. En effet, les deux scénarios
augmenteraient les provisions techniques respectivement de 0,86% et 1,45%. En général, au
niveau Européen, I'impact des deux scénarios reste d’une étendue acceptable. Toutefois, en
analysant les chiffres, détaillés par état, fournis par EIOPA (2019b), il peut étre observé que,
dans certains pays, comme par exemple I’Allemagne et les Pays-Bas, les deux scénarios ont un
impact bien plus important sur la position financiére que la moyenne européenne. Une analyse
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Niveau de base | Scénario 1 | Scénario 2
SCRRatio 252% 222 % 200%
SCR +7,31% | +14,03 %
EoFscr - 5,68% - 9,69%
PT +0,86% +1,45%
MCRRatio 586% 487% 435%
MCR +6,84% 13,77%
EoFycer -6,29% -10,65%

Tableau 3.2.1 — Impact de I'extrapolation du taux d’intérét sans risque sur la situation fi-
nanciére des assureurs et réassureurs en zone Furo, Danemark et Bulgarie inclus. Chiffres de
EIOPA (2019b)).

plus approfondie de ces deux scénarios est faite dans (EIOPA,|2019a) et résumé au Chapitre

[l

3.3 Ajustement égalisateur

3.3.1 Motivation, explication et utilisation de la mesure

Lorsqu’une compagnie d’assurance ou de réassurance détient des obligations ou d’autres
actifs présentant des caractéristiques de flux de trésorerie similaires jusqu’a maturité, il peut
étre considéré que ces actifs ne sont pas exposés au risque de variation des écarts (risque de
spread). Afin d’éviter que les variations des écarts aient une influence négative sur le montant
des fonds propres de ’entreprise, un ajustement de la structure des taux d’intérét sans risque
peut étre faite. [’ajustement égalisateur a été con¢u pour atténuer cette volatilité artificielle
dans le cas d'un portefeuille d’engagements d’assurance entiérement appariés et totalement
non liquides, ce qui signifie qu’il n’y a pas d’option de rachat pour le preneur d’assurance ou que
I'option de rachat est telle que la valeur de rachat ne dépasse pas la valeur des actifs couvrant
les engagements d’assurance. Ces produits sont particuliérement courants au Royaume-Uni et
en Espagne. Les actifs permettant 'utilisation de ’ajustement égalisateur sont tenus jusqu’a
maturité et ont la particularité que chaque fois qu’un paiement aux assurés ou aux bénéficiaires
est dii, entreprise recoit un paiement du méme montant de son obligation. Etant donné que
la directive cadre évalue les actifs conforme & leur valeur de marché, une augmentation des
spreads obligataires entraine automatiquement une diminution de la valeur de 1’obligation
et ainsi une perte de capital. Toutefois, cela ne refléte pas la situation économique réelle des
entreprise disposant d’actifs appariés aux payements dus aux assurés ou bénéficiaires. En effet,
les pertes dues au spread sont subies par ces entreprises dans leur bilan, or, ces pertes sont
uniquement temporaires et seront récupérées avant I’échéance de 1’obligation. Le but de ’'AE
est donc de supprimer cette volatilité artificielle en ajustant la courbe des taux d’intérét sans
risque. L’utilisation de I’AE doit étre approuvée par ’ANS et une fois que ’'AE a été appliqué
a un portefeuille d’obligations, ce portefeuille ne peut pas revenir & une approche qui n’inclut
pas d’AE. Au niveau de la gestion des risques, des mesures spécifiques, telles que la mise en
place d’un plan de liquidité, la réalisation d’analyses de sensibilité des provisions techniques et
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des fonds propres, et la mesure de 'impact d’une réduction de I'AE & zéro, doivent étre mises
en place. Les résultats de ces analyses doivent étre communiqués a ’autorité de surveillance.
(VAN HULLE, [2019)

Au 31 décembre 2018, 15 entreprises espagnoles ainsi que 19 entreprises anglaises utilisaient
Pajustement égalisateur. (EIOPA 2019b)

3.3.2 TImpact sur la position financiére et sur les investissements

Les résultats ci-dessous sont basés sur les données des rapports quantitatifs de 2018, résu-
més dans le rapport sur les garanties long terme de 2019 (EIOPA, 2019b). En moyenne, ’AE
méne 4 une augmentation du ratio SCR de 19 points de pourcentage en tenant compte de
I’entiéreté des compagnies d’assurance et de réassurance des pays ou cette mesure est appli-
quée. Au niveau de 'EEE, retirer ’AE résulte en une diminution du ratio SCR de 98 points
de pourcentage pour les entreprises utilisant la mesure. Sur les 34 entreprises dans lesquelles
I’AE est utilisé, 77% reportent un impact absolu sur le ratio SCR de moins de 100 points de
pourcentage. Toutefois, 56% reportent un ratio SCR sans cette mesure en dessous de 100% et
9% de ces entreprises notifient des montants de fonds propres couvrant le SCR qui s’avérent
négatifs sans 'AE. Au niveau de l'impact sur le ratio MCR, 53% des entreprises reportent
un impact absolu de moins de 100 points de pourcentage, tandis que 33% reportent un ratio
MCR en dessous des 100% et 8% notifient des fonds propres couvrant le MCR négatifs sans
I’AE. En termes de SCR, enlever I’AE résulterait en une augmentation du capital requis afin
de couvrir le risque de spread, ce qui méne a une augmentation du SCR. En méme temps,
quand I’'AE est appliqué, aucune diversification ne peut étre reconnue entre le portefeuille sur
lequel est appliqué 'ajustement et le reste du portefeuille de I'entreprise. Ainsi, en mettant
I'’AE & zéro, un effet de diversification peut étre observé ce qui méne a une diminution du
SCR. Pour I’Espague, cet effet de diversification est tel que, lors de la suppression de la me-
sure, les entreprises ont en moyenne un SCR moindre. Comme évoqué précédemment, il est
difficile de tirer des conclusions pertinentes quant a la stratégie d’investissement des entreprise
en fonction de l'utilisation de mesures GLT. En effet, dans le cas de ’ajustement égalisateur,
il peut étre retenu que les divergences, entre la répartition des investissements dans 'EEE et
dans les entreprises appliquant ’AE peuvent étre plutot reliées aux spécificités d’investisse-
ment nationales qu’a 1'utilisation de la mesure. Ceci est particuliérement vrai pour I’Espagne.
Le tableau illustre le fait qu’en comparaison avec la totalité des entreprises des deux
pays concernés, la répartition des investissements des entreprises appliquant ’AE ne différe
pas considérablement de la moyenne nationale du pays.

Obligations | Obligations Equité Placements | Hypothéques Cash et Autres
d’état de sociétés Collectifs et Préts dépots
EEE - Total 30% 31% 15% 8% 6% 5% 5%
ES - Total 57% 22% 6% 1% 1% 8% 4%
ES - AE 2% 16% 2% 0% 0% 8% 2%
UK - Total 20% 33% 11% 12% 9% 9% 5%
UK - AE 18% 32% 10% 13% 11% 10% 5%

Tableau 3.3.1 — Comparaison de la répartition des invesissements de 'EEE avec les pays
utilisant la mesure. Valeurs de EIOPA (2019b).
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3.4 Correction pour Volatilité

3.4.1 Motivation, explication et utilisation de la mesure

La correction pour volatilité est un ajustement de la courbe des taux d’intérét sans risque,
ayant également pour objectif de contrecarrer une éventuelle volatilité artificielle du marché.
En effet, lors de situations de stress sur les marchés financiers, certains actifs couvrant les
provisions techniques des entreprises, perdent de valeur. Les prix des obligations de société qui
diminuent en valeur en situation de stress, dt & l'illiquidité des marchés, en sont un exemple.
Les entreprises peuvent ainsi étre fortement incitées & vendre ces actifs qui se détériorent
ou & transférer des investissements & long terme vers des investissements a court terme. La
vente des actifs permet d’éviter que le bilan financier de ’entreprise soit exposé a la volatilité
de la valeur de marché des actifs. Or, cette réaction a un effet anticyclique : les entreprises
vendent sur un marché en baisse, accélérant ainsi la détérioration des prix du marché. Cette
spirale descendante constitue une menace sérieuse pour la stabilité financiére, d’autant plus
que la transformation d’investissement long-terme en investissements court-terme réduirait
considérablement le réle traditionnel des assureurs en tant qu’investisseurs & long terme. Il
s’agit d’une mesure contre le comportement d’investissement procyclique qui a été fortement
soutenue par un grand nombre d’Etats membres. (EIOPA, 2019b)

La correction pour volatilité est appliquée a la courbe des taux d’intérét sans risque par
I’ajout d’un spread constant. Cet écart est obtenu en tenant compte de la différence entre le
taux d’intérét qui peut étre obtenu a partir d’un portefeuille de référence et le taux de base
sans risque pour chaque devise. Le portefeuille de référence est défini par EIOPA et est le
méme pour toutes les compagnies d’assurance et de réassurance. Pour le calcul de ’écart, le
portefeuille est divisé en deux classes : les obligations d’Etat et les obligations de sociétés. Le
spread du portefeuille se calcule en utilisant les pondérations du portefeuille et les spreads
moyens des deux composantes. Tous les trois mois, EIOPA publie la CV pour chaque marché
national d’assurance. Afin de pouvoir appliquer la CV, une approbation préalable des ANS est
nécessaire. Comme lors de 'application de ’AE, des mesures spécifiques de gestion des risques
doivent étre respectées. Par exemple, un plan de liquidité, qui prévoit les flux de trésorerie
entrants et sortants doit étre mis en place, une analyse de sensibilité des provisions techniques
et des fonds propres doit étre faite et 'impact d’une réduction de la CV & zéro doit étre étudié.
Les résultats de ces analyses doivent étre communiqués & "ANS. Lorsque la réduction de la
CV a zéro entraine le non-respect du SCR, 'entreprise concernée doit présenter une analyse
des mesures & appliquer dans une telle situation afin de rétablir le niveau des fonds propres
éligibles couvrant le SCR. (VAN HULLE, 2019)

La correction pour volatilité est, avec 660 entreprises dans 22 pays, de loin, la mesure la
plus utilisée sur le marché en 2019. Les entreprises appliquant la CV représentent 67% des
provisions techniques totales des sociétés de 'EEE. Comme évoqué ci-dessus, il est possible
d’appliquer simultanément, aux mémes passifs, la CV et 'une des deux mesures transitoires.
Au niveau de 'EEE, des entreprises représentant 18% du total des provisions techniques
utilisent simultanément de la CV et de la TPT aux mémes passifs. (EIOPA, 2019b)

3.4.2 Impact sur la situation financiére

Au niveau de I'ensemble des compagnies d’assurance et de réassurance de 'EEE, la sup-
pression de la, CV entraine en moyenne une réduction relativement réduite du ratio SCR de
19 points de pourcentage. En analysant uniquement l'impact de la suppression de la mesure
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pour les entreprises ’appliquant, la réduction du ratio SCR est alors de 34 points de pour-
centage. 11% des entreprises utilisant la mesure ont déclaré un ratio SCR sans CV inférieur a
100%. Comme évoqué précédemment, ceci entraine pour les entreprises concernées une ana-
lyse interne supplémentaire prévoyant des moyens de rétablissement des fonds propres éligibles
couvrant le SCR. Aucune entreprise utilisant la mesure n’a cependant déclaré de fonds propres
éligibles négatifs pour couvrir le SCR sans CV. Au niveau du MCR, la suppression de la me-
sure entraine en moyenne une réduction du ratio MCR de 79 points de pourcentage et 5%
des entreprises appliquant la CV ont reporté un ratio MCR inférieur a 100% sans la CV.
Pour les entreprises appliquant la mesure, le montant de fonds propres éligibles pour couvrir
le SCR décroitrait de 4% et le SCR augmenterait de de 12% dans le cas d'une suppression
de la mesure, tandis que l'effet de la suppression de la mesure sur les provisions techniques
consiste en une augmentation de 0,8% de ces derniéres.

3.5 Mesures transitoires

Pour une période de 16 ans apreés le début de Solvency II, les compagnies d’assurance et
de réassurance on la possibilité d’appliquer deux mesures transitoires : la mesure transitoire
sur les taux d’intérét sans risque et la mesure transitoire sur les provisions techniques.
L’utilisation de la mesure transitoire sur les taux d’intérét sans risque consiste en ’application
d’un ajustement transitoire du taux d’intérét sans risque. Cet ajustement transitoire se base
sur la différence entre les taux d’actualisation de Solvency I et les taux d’intérét sans risque. En
2016, lors de la mise en application de Solvency II, ’ajustement appliqué est égal & la totalité de
cette différence. Ensuite, au cours des 16 ans de transition, ’ajustement est réduit linéairement
jusqu’a zéro. Afin d’utiliser la, TTSR, les entreprises doivent obtenir une approbation préalable
des autorités de contréle nationales. L’utilisation de la mesure est trés limitée. En 2019 seuls 6
entreprises dans 4 pays de 'EEFE appliquent la TTSR. L’impact de I'utilisation de la TTSR sur
la position financiére est trés réduit. En effet, il peut étre observé dans le tableau que seul
la Gréce présente un impact plus important. Depuis 2018, toutes les entreprises appliquant
la mesure peuvent présenter un SCR ratio au dessus de 100% avec et sans utilisation de la
mesure. Cela rejoint le but des mesures transitoires, ne plus étre nécessaires dans le futur.

EEE DE GR IE UK

SCR ratio toute entreprise Avec | 242% 352% 174% 187% 154%

Sans 242% 351% 155% 186% 154%
SCR ratio entreprises Avec | 188% 203% 251% 150% 176%
utilisant TTSR Sans | 140% 193% 101% 107% 155%
MCR ratio entreprises Avec | 612% 811% 629% 450% | 622%
utilisant TTSR Sans | 473% 770% 275% 333% 570%
SCR sans TTSR T10.9% | 14.1% | 1383% | 17.7% | 13.9%
EOFscp sans TTSR A75% | 1.1% | -44.2% | -23.3% | -8.3%
PT sans TTSR T32% | 103 % | 17,7% | 151% | 11.9%
MCR sans TTSR +54% | +41% | +152% | +2.3% | 0,0%
EOFycn sans TTSR 185% | 11% | -49.6% | -24.3% | 8.3%

Tableau 3.5.1 — Impact sur la position financiére des entreprises appliquant la TTSR. - Chiffres
de ETOPA (2019D).
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L’utilisation de la mesure transitoire sur les provisions techniques est plus répandue que
celle de la TTSR. En effet, en 2019, la TPT est utilisée par 159 compagnies d’assurance et
de réassurance dans 11 pays de 'EEE. Toutefois, par rapport a 2018, ce nombre s’est vu
diminuer de 3 entreprises, ce qui rejoint également le but d’une non dépendance de la mesure
pour 2032. La mesure transitoire sur les provisions techniques, consiste en une déduction
transitoire appliquée aux provisions techniques. Cette déduction se base sur la différence entre
les provisions techniques sous Solvency I et les nouvelles provisions techniques sous Solvency
II. En 2016, lors de la mise en application de Solvency II, I'ajustement appliqué est de 100%
de cette différence, ce qui revient & une égalité entre les provisions techniques Solvency I et
Solvency II. Au cours des 16 ans de transition, la déduction appliquée est réduite & zéro.
L’impact de l'utilisation de la mesure sur la position financiére des entreprises est, a ce jour,
plus importante que celui de la TTSR. Au niveau de I'entiéreté de 'EEE, le ratio SCR. diminue
de 14 points de pourcentage lors d’une suppression de cette mesure transitoire, entreprises
appliquant et ne pas appliquant la mesure confondues. En considérant uniquement les 159
entreprises appliquant la mesure, I'impact est plus prononcé. En effet, dans ce cas, le ratio
SCR diminue en moyenne de 81 points de pourcentage, la part de fonds propores éligibles pour
couvrir le SCR diminue de 32% et le SCR augmente de 5,5%. Bien qu’en moyenne par pays le
ratio SCR ne se trouve en dessous des 100% pour aucune nation, en termes d’entreprises, 19%
reportent un ratio SCR en dessous des 100% sans la TPT et 1% des entreprises présentent
des fonds propres éligibles pour couvrir le SCR négatifs. Ces entreprises sont contraintes de
présenter des analyses plus profondes afin d’établir un plan permettant de remédier a ceci.
(EIOPA, 2019b)
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Chapitre 4

Application - L’extrapolation de la
courbe des taux d’intérét sans risque
et la correction pour volatilité

4.1 Extrapolation de la courbe des taux d’intérét sans risque

Cette partie vise & décrire la construction de la courbe des taux d’intérét sans risque. En
se basant sur EIOPA (2019c), il sera décrit comment I'UFR est choisi ainsi que les bases
mathématiques de la méthode de Smith-Wilson, utilisée par EIOPA, afin de construire la
courbe des taux sans risque publiée mensuellement.

La méthode de Smith-Wilson est une méthode permettant simultanément ’interpolation
et I'extrapolation de taux. En effet, les taux a court terme, qui ne peuvent pas étre observés
a tout moment sur le marché, peuvent étre interpolés & l'aide de la méthode. Les taux & long
terme, qui eux ne sont pas du tout observables, sont extrapolés & partir du dernier point
de liquidité vers un taux forward ultime. Les paramétres de controle pour interpolation et
I’extrapolation sont le LLP, le UFR, le point de convergence et la vitesse de convergence.

4.1.1 Dernier point de liquidité

Lorsqu’une courbe de taux est construite, il n’est pas possible d’observer des données de
marché pour la totalité des maturités. Les assureurs, dont les engagements peuvent porter sur
plusieurs dizaines d’années, ont toutefois besoin de taux sur le long terme. Il est donc néces-
saire d’utiliser une extrapolation de la courbe au dela des valeurs basées sur les observations
du marché. La méthode de Smith-Wilson (SMITH & WILSON, 2001)) répond & ce besoin en
permettant la modélisation d’une courbe de prix zéro-coupon. En disposant de cette courbe
de prix zéro-coupon, I’assureur dispose aussi de la courbe de taux forward.

En effet, soit ¢ la date d’évaluation, le prix des zéro-coupons est défini par

p(t) = exp(—ty(t)) (4.1.1)

_In(p(t)) (4.1.2)

& yit) = PR
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ou y(t) est le taux de rendement instantané ou yield. Le taux forward est défini par,

Oln(p(t /(¢

ot p(t)
L’avantage de travailler avec le taux de rendement instantané et non le taux d’intérét annuel
r est la continuité de y par rapport au temps. Ainsi, nous avons la relation suivante entre le

taux de rendement instantané et le taux forward,

y(t) = % /O F(2)dz. (4.1.4)

ft) =

0 LLP max (LLP+40; 60)

FIGURE 4.1.1 — Représentation schématique de ’extrapolation.

Plus précisément, il est possible d’observer les taux sur le marché jusqu’au LLP, ensuite
le modéle utilisé par EIOPA prévoit une période de convergence au deld de laquelle les taux
forward convergent vers 'UFR. Pour ’Euro, ce LLP, c’est-a-dire le moment & partir duquel
le marché n’est plus profond, liquide et transparent, est déterminé sur base d’un critére défini
dans le considérant 21 de la régulation 2015/35 appelé le residual volume criterion, de la
maniére suivante : le marché des actifs libellés en Euro n’est plus profond et liquide & partir
du moment, ot le volume total des obligations, dont la maturité est supérieur ou égal a la
derniére maturité, est inférieur & 6% du volume de ’ensemble des obligations sur ce marché.
Pour ’Euro le LLP a ainsi été fixé & 20 ans. Pour les devises autres que I'Euro le LLP est
choisi sur base des résultats de I’évaluation DLT (Deep, Liquid, Transparent), ce qui signifie
que le LLP est la maturité la plus longue pour laquelle les taux sans risques peuvent étre
dérivés de marchés considérés comme profonds, liquides et transparents. La détermination du
LLP reste, jusqu’aujourd’hui, un point de discussion entre les différentes parties prenantes.
Certains jugent que ce dernier devrait étre augmenté, d’autres sont de l'avis que les marchés
ne sont plus liquides, profonds et transparents aprés 10 ans déja. (WAGNER, [2020))

La vitesse & laquelle les taux forward convergent vers ’UFR varie en fonction d’un parameétre
de vitesse de convergence, noté «. Ce paramétre est fixé en prenant la valeur la plus basse qui
permet de produire une courbe de taux atteignant la tolérance de convergence au niveau du
point de convergence. La tolérance de convergence est fixée & 1 point de base et le point de
convergence est fixé par EIOPA comme étant le maximum entre le LLP augmenté de 40 et 60
ans,

point de convergence = max(LLP + 40;60).

Notons que les maturités précédant le LLP ne sont tout de méme pas toujours observables
ou utilisables, ce qui nécessite une interpolation afin de simuler les taux correspondants. A
coté de Dextrapolation des taux aprés le LLP, la méthode de Smith-Wilson permet aussi
I'interpolation de ces taux manquants.
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4.1.2 Choix du taux forward ultime

L’UFR est calculé sur base annuelle et mis & jour lorsqu’il difféere suffisamment de 'UFR
applicable précédemment. L’UFR applicable du 1¢" janvier au 31 décembre de I'année n—+1,
est publié fin mars de ’année n. Lors de la mise en place de I'extrapolation en 2010, EIOPA
considérait 'UFR constant et fixé a 4,2% pour ’Euro. Cependant, nous nous trouvons depuis
quelques années, dans un contexte de taux d’intéréts bas, ce qui a entrainé, en 2016, une
consultation publique afin de revoir la méthode de détermination du UFR et permettre une
adaptation annuelle du taux forward ultime. Ainsi, depuis 2018, 'UFR est recalculé annuelle-
ment en respectant une méthodologie particuliére. Dans un premier temps, 'UFR est calculé
comme la somme du rendement sans risque moyen et du taux d’inflation moyen,

UFR; = taux d’intérét + inflation = R + I.

Le rendement sans risque moyen est identique pour toutes les devises tandis que le taux
d’inflation est spécifique & chaque devise. Dans un deuxiéme temps, un corridor qui limite
la variation de I'UFR est appliqué, afin d’éviter une volatilité trop importante d’année en
année. Plus précisément, la variation de ’'UFR est limitée & une augmentation ou diminution
de maximum 15 points de base en appliquant la régle suivante,

UFRL | +15bps  si UFR, > UFREF | + 15bps,
UFRf ={ UFRE | —15bps st UFR, < UFRL | — 15bps, (4.1.5)

UF RtL_l sinon.

En alignant les notations ci-dessus 4 celles d’'EIOPA, nous notons U F R} le UFR de 'année
t aprés la limitation annuelle et UF R; celui avant 'application de la limitation.

Le taux d’intérét, ou rendement annuel, attendu R est égal & la moyenne arithmétique des
taux d’intérét annuels entre 1961 et 'année précédant le recalcul de 'UFR selon la formule

suivante,
n
1
R=— E Ty
n-
i=1

o,

R est le rendement attendu,

n est le nombre d’années depuis 1960,

r; est le rendement annuel de 'année 1960 + i. Le rendement annuel r; est calculé comme la
moyenne arithmétique des rendements annuels réels de la Belgique, de I’Allemagne, de France,
de I'Italie, des Pays-bas, du Royaume-Uni ainsi que des Etats-Unis. Pour chaque année et
chaque pays, le taux d’intérét annuel est calculé comme étant,

taux nominal court terme — taux d’inflation
1 4 taux d’inflation '

rendement annuel =

Les taux nominaux court terme peuvent étre consultés dans la base de données AMECOT]
mise 4 jour annuellement. Les taux nominaux pour la Belgique, I’Allemagne, la France, les

1. Annual macro-economic database of the European Commission (EUROPEAN COMMISSION, [2020))
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Pays-Bas, le Royaume-Uni et les Etats-Unis se trouvent en Annexe |Al sous forme de tableau
ainsi que sous forme de graphique. Il peut étre observé que depuis 1999, c’est-a-dire depuis
I'introduction de I’Euro, les taux sont identiques pour les pays de la zone Euro. Les taux
d’inflation peuvent étre consultés dans la base de données de 'OECD E] Les tableaux reprenant
les calculs afin d’obtenir le rendement annuel R se trouvent en Annexe[Al La valeur de R est
arrondie a 5 points de base prés de la maniére suivante :
- Si le taux non arrondi est inférieur au taux arrondi de I’année précédante, alors le taux
est arrondi vers le haut.
- Si le taux non arrondi est supérieur au taux arrondi de I’année précédante, alors le taux
est arrondi vers le bas.

Nous obtenons donc pour R les valeurs représentés sur la figure [£.1.2]

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Realrate - R 1.47% 1.51% 1.57% 1.63% 1.67% 1.70% 1.75% 1.81% 1.88% 1.95%
Rounded real rate - R 1.50% 1.55% 1.60% 1.65% 1.70% 1.75% 1.75% 1.85% 1.90% 1.95%

FIGURE 4.1.2 — Moyenne des rendements entre 1961 et ’année précédant le recalcul de 'UFR
avec et sans application de la régle de 'arrondi.

L’inflation I, quant & elle, se détermine de la maniére suivante. Pour les devises pour
lesquelles une banque centrale a défini un objectif d’inflation, I se base sur cet objectif, en
tenant compte des régles suivantes :

- I = 1% si Pobjectif d’inflation est inférieur ou égal a 1%,

- I = 2% si lobjectif d’inflation est supérieur a 1% mais inférieur a 3%,

- I = 3% si Pobjectif d’inflation est supérieur ou égal a 3% et inférieur a 4%,

- I = 4% si Pobjectif d’inflation est supérieur ou égal a 4%.
Dans le cas ol une banque centrale ne définit qu’un corridor dans lequel I'inflation devra étre
maintenue, le milieu de ce corridor est retenu pour décider de la valeur de I sur base des quatre
critéres ci-dessus. De plus, pour les devises pour lesquelles aucun objectif d’inflation est fixé,
I sera fixé a 2%. La Banque Centrale Européenne (BCE) a pour objectif un taux d’inflation
inférieur &, mais proche de, 2%, ce qui signifie que pour ’Euro I = 2%.

L’UFR était fixé & une valeur de 4, 2% de 2010 3 2017. En 2017, la méthode de recalcul du
UFR a été annoncée, le premier UFR a donc été calculé pour une application en 2018. Nous
avons, avant et aprés application du corridor , les UFR représentés a la figure

Année d'application 2017 2018 2019 2020 2021
Rendement annuel ! 1,65% 1,60% 1,55% 1,50%
Taux dintérét ! 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
UFR de base 420% 3,65% 3.60% 3,55% 350%
UFR limité 420% 405% 3.90% 375% 3.60%

F1GURE 4.1.3 — UFR applicables entre 2017 et 2021.

2. Organisation for Economic Cooperation and Developement Main Economic Indicators (OECD - MEI)
(OECD, 2020)



Application - L’extrapolation de la courbe des taux d’intérét sans risque et
la correction pour volatilité 43

4.1.3 Meéthode de Smith-Wilson

La méthode de Smith-Wilson est décrite dans le docuement technique traitant de 'extra-
polation de la courbe de taux sans risque publié par EIOPA (2019c¢). Les notations utilisées
dans cette section correspondent également & celles utilisées par EIOPA, plus particuliérement,
les vecteurs et matrices seront notées en gras (vecteur v et matrice A), la transposée sera noté
avec .

La fonction clé de la méthode est la fonction de Wilson, W (u,v) définie par
W(’LL, 'U) = emp(—w(u + ’U))H(U, U)

o, H(u,v) est la fonction de cceur de Wilson définie par,

H(u,v) = a min(u,v) — exp (—a max(u,v)) . sinh (o min(u,v))
exp(—a(u+v)) — exp(—alu — vl)
2
_ a(u+v) + exp(—a(u +v)) — aju — v|—exp(—alu — v|)
2

= o min(u,v) +

et ot w est 'UFR sous forme logarithmique, w = In(1+U F R), et « est un paramétre controlant
la vitesse de convergence.

Nous avons le vecteur u qui comporte les m durées observées jusqu’a maturité ainsi que
la matrice C, de taille m X n, qui représente les flux de trésorerie pour les n instruments
financiers.

U1 C11 C12 e Cln

uz C21 C22 te Con
u = C =

Um Cml Cm2 - Cmn

Pour 'Euro, chaque u; correspond & une année. Lorsque les instruments financiers utilisés
sont des taux swapﬂ la matrice C inclura ces taux aprés déduction d’un ajustement pour
risque de crédit (angl. Credit Risk Adjustment, CRA) ainsi qu’un ajustement pour risque de
change. Le CRA consiste en un déplacement vers le bas appliqué aux taux de marché observés
jusqu’au LLP. Les détails de la détermination du CRA considérant trois situations différentes,
peuvent étre consultés dans EIOPA (2019¢)). Pour 'Euro, le CRA est de 0,1%. L’ajustement
pour risque de change ne s’applique qu’a deux devises : la couronne danoise et le lev bulgare.
Il s’agit d’'un ajustement appliqué afin de permettre une comparaison pertinente entre ces
devises et 'Euro.

Dans la suite de ce travail, nous noterons des fonctions de vecteurs & 1’aide de crochets.
Ainsi nous avons,

3. Le taux swap est le taux fixe qu'une partie doit payer a la contrepartie, lorsque le taux flottant Euribor
(Euro Interbank Offered Rate) est regu.
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e wu1 P(Ul) PWUL _ o~ WUl

e wWu2 [u] . p(UQ) 1 ewu2 _ pTwWu2
d = exp[—wu] = puj= ) sinh[ou] = B

e~ Wim p(um) eWlm _ o= Wlm

Notons p le vecteur des prix des instruments financiers observés, tel que

b1

D2

Pn

Ce qui signifie que le prix observé des instruments financiers correspond exactement aux flux
financiers qu’ils générent.

Nous notons da la matrice diagonale correspondant au vecteur d,

e~ vt 0 0 0
0 e v 0 0
da =
0 0 0 e wWum

Introduisons la matrice auxiliaire Q = dAC, ainsi que le vecteur auxiliaire b et le vecteur q,

b1 q1

b q2 ,
b= q= —C'd

bn, In

Ces notations permettent d’exprimer la matrice de Wilson W et la matrice H,
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W(vi,ur) Wi(vi,u2) -+ W(vr,um)
W('Z)Q,Ul) W('UQ,UQ) W(U27um) ,

W(v,u) = = W'(u,v)
W(/Uk’ul) W(UkHUQ) U W(Uk’um)
H(vi,u1) H(vi,ug) -+ H(vi,up)
H(vy,u1) H(vo,u2) --- H(ve,up)

H(v,u) = ( ( ;
H(vi,uy) H(vg,uz) -+ H(vg,um)

ainsi que la relation suivante,

W = W(u, u) = dAHdA.

Les matrices W et H sont symeétriques. De plus, si les composantes de u sont positives
et uniques, alors W et H sont définis positifs. Venons en maintenant a la méthode de Smith-
Wilson. Cette derniére s’applique a la fonction de prix des zéros coupons, qui peut, grace aux
résultats précédents, étre reformulée comme suit,

p(v) =e ¥+ W(v,u)Cb (4.1.6)
=e “+e “H(v,u)daCb (4.1.7)
=e Y4 e “"H(v,u)Qb, (4.1.8)

ol les valeurs du vecteur u correspondent aux durées observées jusqu’a maturité des instru-
ments financiers et v est la durée jusqu’a maturité de la fonction des prix. De plus, nous avons
pour v = u,

plu] = el 4+ WCb
=d+ WCb
=d+daHdACb
=d+d,HQ.

Ensuite en multipliant & gauche les deux c6tés de I’équation ci-dessus par la transposée de C,
nous avons,

C'plu] = C'd + C'WCb
&p = q+ QHQb.
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Ce qui signifie que, si Q' HQ est inversible, il existe une solution unique pour b donnée par,

b= (QHQ) '(p—q),

dépendant de « et w.
En liant les équations {4.1.2] [4.1.3] et 4.1.8 nous avons,

—In(p(v)) e In(1+H(v,u)Qb

y(v) = ” S (4.1.9)
flo) = _8l%(f(v)) e Jln(1 + I(;IZ(}U, u)Qb). (4.1.10)

Le paramétre w étant le UFR sous forme logarithmique, donné pour 2020 par in(1+40, 375),
il reste & déterminer « afin de construire la courbe des taux sans risque.

Nous avons de

o) = — 8lng;(v)) .

De plus, la fonction de prix s’écrit par comme,
p(v) = e (1 4+ H(v,u)Qb).

Rappelons que la fonction de coeur de Wilson H (u,v) est donnée par,

exp(—a(u+v)) — exp(—alu — vl)

H(u,v) = a min(u,v) + (4.1.11)

2
av + gpcalutv)—erp(zalu=v) 4\ <y,
= 2 - (4.1.12)
au + ezp(—a(u—i—v));ea:p(—a(v—u)) siv >
Définissons,
H a — aerp(—au) cosh(av) siv < u,
G(u,v) = aéu’v) - ( (4.1.13)
v aerp(—av) sinh(ou) si v > u.
Alors,
__On(p(v))
o) =-——5,~
_Oln(e™”(1+H(v,u)Qb))
B ov
_ Odln(e™”) 9In(l +H(v,u)Qb)
B ov ov
J(1+ H(v,u)Qb) 1

ov "1+ H(v,u)Qb’



Application - L’extrapolation de la courbe des taux d’intérét sans risque et
la correction pour volatilité 47

Comme Q et b ne dépendent pas de v,

G(v,u)Qb

fv) =w= 1+ H(v,u)Qb’

Nous nous intéressons & f a la fin de la période de convergence, ce qui signifie que u > v, ce
qui limite G et H a

exp(—a(u +v)) — exp(—a(v — u))
2

H(u,v) =ou+ = au — exp(av) sinh(au),

G(u,v) = aexp(—av) sinh(ou).
Ainsi,

H(v,u) = H (u,v) = au’ — €’ sinh[ou’]

G(v,u) = G'(u,v) = ae”* sinh[au’].

Ce qui méne &,

" G(v,u)Qb
- 1+ H(v,u)Qb
B ae”? sinh[au’|Qb
1+ (o’ — e sinh[au’])Qb
«
av_1tawQb_
sinh[au])Qb
o
av_ 1+au’Qb
l—e sinh[au’/|Qb

Lo _ 14+au/Qb
En définissant k = Smh[aw]Qb’ OUS avons,

f(U) :w—i-m.

EIOPA suggere de caractériser la vitesse de convergence o a l'aide de ’écart absolu entre
le taux forward au point de convergence et 'UFR. Ainsi,

_ a
1 — keoT|’

9(@) = |w = f(T)[= [h()|

Le critére de convergence fixé par EIOPA prévoit un écart inférieur a 1 point de base, soit
0,01%, tout en gardant o > 0, 05.

4.1.4 Application numérique de la méthode de Smith-Wilson

Dans cette section, nous allons appliquer la méthode de Smith-Wilson a des données réelles
datant du 30 juin 2020 afin de construire la courbe des taux sans risque de juillet 2020.

Les taux swaps observés au 30 juin 2020 sont représentés a la figure

Par convention, tous les prix valent 1, le dernier point de liquidité est a 20 ans et le point
de convergence se trouve & T' = max(LLP + 40,60) = 60. Avec les données ci-dessus, nous
avons m = 20 maturités et n = 13 instruments financiers. De plus, notons que toutes les
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Taux Swap
Maturité | 1 2 5 4 5 & 7 B 9 10 12 15 20
Taux | -0,467% -0,396% -0,401% -0,387% -0,365% -0,336% -0,304% -0,268% -0,231% -0,192% -0,115% -0,022% 0,044%

FiGURE 4.1.4 — Taux Swap observés sur les marchés au 30 juin 2020. Données issues de la
base de donnée FRED (2020).

maturités ne sont pas observés, nous allons donc interpoler les données manquantes lors de
I'extrapolation de la courbe.

Au niveau des parameéetres, nous avons comme UFR applicable en 2020 3,75%, ce qui
signifie que w = In(1 + 0,0375) = 0,03681. Nous utilisons pour le paramétre « la valeur
donnée par EIOPA, qui est de 0,136891. Ce paramétre a été optimisé, comme expliqué dans
la partie précédente, & ’aide d’un programme R. La valeur obtenue par le programme pour
les taux swaps utilisés lors du recalcul est de 0,13503. Vu la proximité de cette valeur avec
la valeur d’EIOPA, 1'utilisation de 'une ou l'autre valeur induit une différence négligeable
(précision de 10713). De plus, un CRA de 0,1% est appliqué aux taux swap.

Pour commencer, la matrice C, représentée a la figure [4.1.5] est construite comme suit,

taux swap — CRA avant maturité,
Cij = § taux swap — CRA+ 1 & maturité,
0 aprés maturité,

11 = (—0,00467) — 0,001 + 1 = 0,99433

c12 = (—0,00396) — 0,001 = —0, 00496

c21 =0

c Instruments financiers
1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10 11 12 13
1 99,433% -0,436% -0,501% -0,487% -0,465% -0,436% -0,404% -0,368% 0,331% -0,292% -0,215% -0,122% -0,056%
2 0 99,504% -0,501% -0,487% -0,465% -0,436% -0,404% -0,368% 0,331% -0,292% -0,215% -0,122% -0,056%
3 1] 0 99,499%  -0,487%  -0,465%  -0436%  -DA404%  -D,368% 0,331%  -0,292%  -0,215%  -0,122%  -0,056%
4 0 0 0 99,513% -0,465% -0,100% -0,404% -0,368% 0,331% -0,292% -0,215% -0,122% -0,056%
5 0 0 0 0 99,535% -0,100% -0,404% -0,368% 0,331% -0,292% -0,215% -0,122% -0,056%
G 1] 0 0 1] 0 99000%  -0404%  -0,368% 0,331%  -0,292%  -0,215%  -0,122%  -0,056%
= |7 0 0 0 0 0 0 99,596% -0,368% 0,331% -0,292% -0,215% -0,122% -0,056%
1 8 0 0 0 0 0 0 0 99,632% 0,331% -0,292% -0,215% -0,122% -0,056%
0 9 o 0 0 o 0 0 o 0 99,669% -0,292% -0,215% -0,122% -0,056%
|10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 99,708% -0,215% -0,122% -0,056%
i 11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,215% -0,122% -0,056%
1 12 o 0 0 o 0 0 o 0 0 o 99,785% -0,122% -0,056%
& 13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,122% -0,056%
< 14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,122% -0,056%
15 o 0 0 o 0 0 o 0 0 o 0 99,878% -0,056%
16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,056%
17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,056%
18 o 0 0 o 0 0 o 0 0 o 0 0 -0,056%
19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,056%
20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 09,044%

FIGURE 4.1.5 — Matrice C des flux financiers.
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Ensuite, le vecteur d = exp|—wul, ainsi que la matrice diagonale d o peuvent étre construits.
Ensemble, d, da et C permettent de construire la matrice auxiliaire Q = dAC ainsi que le
vecteur auxiliaire q = C'd. Afin de ne pas encombrer le texte, ces matrices et vecteurs peuvent
étre consultés a annexe [B] figures et

La matrice H (limitée a la taille 20 x 20) peut étre calculée directement a 'aide de la
formule Cette matrice est également donnée en annexe [B] & la figure [B.0.3] Il est
désormais possible de calculer le vecteur b ainsi que le vecteur B, qui permettront un calcul
plus facile de la courbe des prix,

b=(QHQ) ".(p-q)
b = Qb.
Le vecteur b étant donné mensuellement par EIOPA, nous pouvons comparer ce dernier

avec les valeurs obtenues a ’aide du calcul basé sur les taux swap de la base de données FRED
(2020)). Les trois vecteurs peuvent étre consultés a la figure [£.1.6]

b b_tilde b_tilde_FIOPA]
2,150 2,070 1,671
-3,389 -3,139 -0,314
1,007 0,896 1,503
3,587 3,132 -1,602
-10,671 -B,822 1,539
14,968 12,015 -1,791
-11,420 -8,801 1,011
4,523 3,359 -1,608
-0,561 -0,401 2,706
-0,512 -0,354 -5,232
1,593 -0,001 10,006
-3,501 1,023 -9,888
3,314 0,001 5,070
0,001 2,117

-2,014 -4,446

-0,001 -0,001

-0,001 -0,001

-0,001 -0,001

-0,001 -0,001

1,586 1,788

FIGURE 4.1.6 — Vecteurs b et b ainsi que le vecteur b fourni par EIOPA.

Il existe une différence non négligeable entre les valeurs d’EIOPA et celles calculées sur
base des données FRED (2020). Cet écart peut étre expliqué par des données en entrée qui
ne sont pas exactement les mémes que celles utilisées par EIOPA dans ses calculs. En effet,
ETIOPA utilise les données de Bloomberg pour lequels ils faut une licence, tandis que la base
de données FRED esr libre. Toutefois, nous verrons que les deux courbes des prix ainsi que
la courbe des taux sans risque seront fort proches, ce qui signifie que, dans ’absolu, cette
différence n’aura pas d’impact considérable.

Une fois le vecteur b connu, les prix peuvent étre calculés pour toute la courbe, y compris
les maturités manquantes dans les données initiales, & ’aide de la formule suivante :

p(U) — oWy (1 + Z bNiH(U, uz)) .
=1

En utilisant les deux vecteurs B, nous obtenons les courbes des prix représentées dans le
graphique ainsi que les courbes des taux sans risque, représentées dans le graphique [4.1.8
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Prix de juin 2020
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F1GURE 4.1.7 — Prix de juin 2020 - Comparaison valeurs EIOPA et valeurs recalculées.

Courbe des taux d'intérét sans risque juin 2020
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Ficure 4.1.8 — Courbe des taux d’intérét sans risque de juin 2020 - Comparaison valeurs
EIOPA et valeurs recalculées.
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4.1.5 Avantages, inconvénients et critiques de la méthode

FINANSTILSYNET (2010) explique qu’un des avantages principaux de la méthode de Smith-
Wilson est son accessibilité et sa transparence.
En effet, la méthode est aisée & implémenter et flexible dans I’adaptation des parameétres. La
courbe des taux sans risque peut étre construite a partir d’obligations (avec ou sans coupons)
ou & partir de taux swaps, comme il a été fait ci-dessus, en utilisant une feuille excel, sans
nécessité de code VBA.
De plus, la méthode de Smith-Wilson permet un ajustement parfait des valeurs estimées aux
valeurs observables sur le marché. De nombreuses autres méthodes évaluent la courbe des
taux comme structure lisse, entrainant un écart avec les données du marché. Les données
peuvent étre utilisées sous forme brute, il n’y a pas de nécessité d’appliquer un bootstrapping
ou d’autres méthodes afin de transformer les taux swap en des taux zéro coupons.
Un autre avantage est le fait que Smith-Wilson permet simultanément l'interpolation des
données de marché manquantes et 'extrapolation de la courbe au deld du dernier point de
liquidité en utilisant les mémes principes et fonctions, ce qui évite des incohérences entre les
données interpolées et extrapolées.
Finalement, le UFR est atteint asymptotiquement et la vitesse de convergence peut étre régulée
a travers du paramétre exogéne «. Au plus a est important, au plus vite les taux convergent
vers 'UFR, ce qui signifie que les données des marchés liquides ont moins d’impact sur les
taux extrapolés. En effet, le fait que le paramétre a soit exogéne donne de la liberté dans
la construction de la courbe mais nécessite un jugement d’expert afin d’évaluer ce parameétre
pour chaque devise et pour chaque point dans le temps séparément. Il a ainsi été décidé par
EIOPA d’utiliser un o commencant & 0,1 et qui est itérativement augmenté jusqu’a convenir
a la devise. Toutefois, ’adéquation de « se base sur des critéres donnés qui, afin de répondre a
une objectivité absolue, nécessitent encore du travail. (FINANSTILSYNET, 2010) A coté de cet
éventuel manque d’objectivité dans la définition de «, la méthode d’optimisation du paramétre
peut entrainer des singularités. Le graphique illustre cette possibilité de singularité en
utilisant les données particuliéres de LAGERAS et LINDHOLM (2016)).

h(alpha)

0,145 0,155 0,165 0,175 0,185 0,195

F1GURE 4.1.9 — Hlustration de la singularité de la fonction h basée sur des données particuliéres
de LAGERAS et LINDHOLM (2016).
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Rappelons que,
e

fo)=w+ e

et que EIOPA suggére de caractériser « par le critére,

(0}

9(@) = |w = f(T)| = [A(e)] =

Alors, mathématiquement, nous pouvons avoir une singularité lorsque le dénominateur de la
fonction g vaut zéro ce qui revient a

1— kel =0,

avec
1+ ou'Qb
~ sinh[auw/|Qb’

La fonction g ne posséde pas toujours une singularité. En effet, en faisant ’exercice avec
les données au 30 juin 2020 utilisées pour 'application numérique, aucune singularité n’ap-
parait. Toutefois, il s’agit d’un inconvénient auquel il faut étre attentif lors de l'utilisation
de la méthode pour I'extrapolation. Un autre inconvénient de la méthode mis en évidence
par FINANSTILSYNET (2010) est le fait que la courbe de prix p(t) n’est pas nécéssairement
décroissante. Ainsi, nous pourrions avoir des cas ou p(t) est décroissant dans la partie de la
courbe se basant sur les données du marché, mais devient une fonction croissante sur la partie
interpolée. A coté de ceci, p(t) peut prendre des valeurs négatives au dela de la partie de la
courbe basée sur les données du marché. Ceci peut étre le cas lorsque le dernier taux de la
partie liquide est élevé par rapport & la somme de 'UFR et de «. Il s’agit d’un inconvénient
de la méthode de Smith-Wilson comparé a certaines méthodes paramétriques qui sont basées
sur des formules qui empéchent de produire des fonctions d’actualisation négatives. Quand
ce cas se présente, une solution est d’augmenter la valeur de «. Une procédure précise qui
explique comment agir quand un tel cas se présente n’a pas (encore) été établie et nécessitera
une analyse plus profonde de I'impact de 'augmentation de a.

Un dernier point d’attention, mis en évidence par EIOPA (2019a), est le dernier point
de liquidité, fixé & 20 ans pour ’Euro. En effet, afin de garantir la stabilité du marché dans
différentes situations de crise, la Commission Européenne a demandé & EIOPA de fournir une
analyse approfondie des critéres permettant de déterminer le dernier point de liquidité. Dans
le cas ol cette analyse suggére que les LLP actuellement utilisés pour les différentes devises
sont inappropriés, il est de plus demandé & EIOPA de fournir une analyse de I'impact d’une
éventuelle modification des LLP sur la volatilité des fonds propres, sur le ratio SCR ainsi que
sur la stabilité financiére des entreprises d’assurance et de réassurance. Lors de ces analyses
d’impact EIOPA a mis en évidence plusieurs problémes ainsi que cing options pour les LLP
futurs qui sont détaillés dans (EIOPA, 2019a)). Les cinq options sont :

- Pas de changement
- Le LLP reste & 20 ans pour 'Euro et des garanties supplémentaires sont introduites
dans les piliers 2 et 3
- Le LLP est augmenté a 30 ans
- Le LLP est augmenté a 50 ans
Une méthode d’extrapolation alternative est adoptée.
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Fi1GURE 4.1.10 — Graphique comparatif de la courbe des taux sans risque sous les différentes
options (EIOPA, 2019aj).

Le graphique.1.10|permet d’observer I'impact d’une augmentation du LLP. Comme I'UFR
est plus élevé que le taux d’intérét au LLP, cela entraine une augmentation des taux d’intérét
aprés le LLP, plus cette différence est importante, plus ’augmentation est forte aprés le LLP.
Deloitte (BULLEY, JUPE, HEDQVIST & MOSSERAY, |2019) explique que I'analyse des données
d’EIOPA soutient une augmentation du LLP a 50 ans pour ’euro. En effet, I’analyse récente
d’EIOPA conclut qu’il existe des données appropriées sur le marché des swaps profonds, li-
quides et transparents pour soutenir un LLP allant jusqu’a 50 ans. Toutefois, en analysant les
réponses des parties prenantes, publiées sur le site de 'EIOPA il y a peuEl7 beaucoup d’avis,
qui vont & ’encontre d’un passage du LLP & 50 ans peuvent étre retrouvés.

La grande majorité des répondants opte en effet pour la promiére option, & savoir, pas de
changements dans la mesure actuelle.

La deuxiéme option n’a recuilli qu’on nombre faible d’avis, qu’ils soient positifs ou négatifs.
Nous pouvons toutefois retenir que les parties prenantes considérent les mesures mises en place
dans le deuxiéme et troisiéme pilier comme suffisantes et ne voient pas de nécéssité & modifier
ces derniéres.

Les deux options proposant une augmentation du LLP & 30 et 50 ans sont fortement critiqués
dans les réponses. Il leur est reproché d’augmenter la volatilité, ainsi que les coiits de finance-
ment et les coflits pour les preneurs d’assurance, ce qui pourrait mener & une comportement
d’investissement procyclique non désiré.

Les avis concernant 'option 5 sont plus partagés. D’une part, la méthode d’extrapolation al-
ternative, basée sur un mélange progressif de données du marché et de données extrapolées,
permettrait d’améliorer la cohérence avec la situation actuelle des marchés, tout en étant ap-
plicable a toutes les devises. D’autre part, nombre de répomnses critiquent 'augmentation de
la charge de travail et des cotits pour la mise en place et I’application de la méthode, non
proportionnelles au gain obtenu.

4. https ://www.eilopa.europa.eu/content/consultation-paper-opinion-2020-review-solvency-ii
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4.2 Correction pour volatilité

Nous avons vu précédemment que, dans les bilans Solvency 11, les passifs sont évalués a
travers leur valeur de marché, qui se compose du Best Estimate augmenté d’une marge de
risque. Le Best Estimate des passifs est calculé en actualisant les flux de trésorerie futurs a
I'aide de la courbe des taux sans risque, extrapolée pour les maturités au-dessus du dernier
point de liquidité. En plus de cette actualisation, EIOPA donne la possibilité aux assureurs
d’ajouter un ajustement pour volatilité pour les produits avec des garanties sur le long terme.
Cette Correction pour volatilité permet d’amortir des évolutions irrationnelles du marché qui
entraineraient des écarts (spreads) injustifiés. Ces écarts non justifiés proviennent de chan-
gements dans la valeur de marché des actifs qui ne sont pas liés au risque de défaut. Plus
précisément les changements dans la valeur de marché des actifs provient de changements de
liquidité. En situation de crise, les investisseurs vendent leurs actifs afin de garder une liqui-
dité suffisante, ce qui entraine une baisse des prix des actifs. Toutefois, comme les compagnies
d’assurance travaillent avec des garanties sur le long terme, elles visent & détenir leurs actifs
jusqu’a maturité, ce qui signifie que leurs fonds propres, et par conséquent leur SCR, ne doivent
pas étre affectés par ces changements temporaires. L’objectif de 'application d’une correction
pour volatilité est donc de modérer I'effet de la détérioration des prix des obligations en raison
d’une faible liquidité des marchés ou d’une augmentation exceptionnelle, non lié au risque de
crédit, des spreads. (DELOITTE, [2018)

Ainsi, la correction pour volatilité est un ajustement de la courbe des taux d’intérét sans
risque qui se caractérise par un déplacement paralléle vers le haut ou vers le bas de la courbe
pour toutes les maturités jusqu’au dernier point de liquidité. Elle s’applique sur les taux
bruts, ce qui signifie que la courbe des taux d’intérét sans risque n’est extrapolée qu’apreés
I'application de la correction pour volatilité. La CV se compose de deux éléments, un élément
spécifique a la devise et un élément spécifique au pays. (EIOPA, 2019¢)

Omnibus II explique que les deux composantes s’appliquent & un portefeuille de passifs
pour une devise ou un pays spécifique. L’assureur disposant d’un portefeuille de passifs avec
des sous-portefeuilles pour différentes devises ou pays applique donc une CV distincte & ces
sous-portefeuilles. La CV se base sur ’écart entre le taux d’intérét qui pourrait étre obtenu
des obligations et des préts inclus dans un portefeuille de référence et les taux d’intérét sans
risque. Les spreads de tous les portefeuilles de référence sont ajustés avec une correction de
risque pour tenir compte d’une évaluation réaliste des pertes attendues, du risque de crédit
inattendu ou de tout autre risque. (VAN DEN As, 2015)

La principale source d’information pour ce chapitre est la spécification technique d’EIOPA
(2019¢). Les deux premiéres parties seront consacrés au calcul des deux composantes de la CV,
a savoir la CV pour les devises ainsi que la correction spécifique aux pays. Ensuite, les résultats
techniques du calcul de la correction pour volatilité du 30 juin 2020 seront présentés avant de
revenir & l'application numérique du chapitre précédant dans laquelle nous allons introduire
la CV. Pour finir cette section les avantages, inconvénients et critiques de la mesure seront
abordés.

4.2.1 Correction pour volatilité des devises

La correction pour volatilité des devises est définie dans 1’Article 77d de Omnibus II
(PARLEMENT EUROPEEN ET CONSEIL DE L’UNION EUROPEENNE, 2014)). Elle est égale a 65%
de la différence entre le rendement d'un portefeuille de référence et un terme de correction
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pour risque,
CVdevise = 07 65‘55;51’55 = 07 65~(Sdevise - CRdevise)a
o1, Sgevise €St I'écart de change et C'Rgeyise €5t la correction pour risque.

Afin de déterminer les différents éléments de la CV, un portefeuille dit représentatif est
utilisé. Ce dernier est composé d’obligations, le titrisations, de préts et hypothéques, d’équité
et de biens immobiliers couvrant le Best Estimate des obligations d’assurance et de réassu-
rance libellées dans cette devise. Les données utilisées dans la détermination du portefeuille
représentatif sont les données de marché collectés & travers des rapports réglementaires. Le
portefeuille représentatif permet la définition d’un portefeuille dit de référence. Ce portefeuille
de référence est utilisé afin de calculer I’écart de change, Sgeyise, qui consiste en 1’écart entre
les taux d’intérét obtenus dans le portefeuille de référence et les taux d’intérét sans risque. A
cet écart de change est ensuite appliqué une correction pour risque, C Rgeyise, qui représente
la partie de ’écart qui est attribuable & une évaluation réaliste des pertes attendues, du risque
de crédit inattendu ou de tout autre risque affectant les actifs du portefeuille de référence.
La différence entre ces deux composants est appelé I'écart des devises ajustée de la correction
pour risque et sera notée Sg’;fises.

L’écart de change est égal a la somme pondérée de ’écart des obligations gouvernementales
et de I'écart des obligations de sociétés. La pondération est donnée par EIOPA et obtenue
comme le rapport entre les valeurs de marché agrégées respectives.

. __,.gouv gouv | soc soc
Sdemse = Wiepise: maX(Sdevise’ O) 1 Wiepise- maX(Sdevise7 0)7 (421)

o,

wggfffs . (respectivement w2 ) indique le rapport de la valeur des obligations d’Etat (respec-

tivement de sociétés) incluses dans le portefeuille d’actifs de référence pour cette monnaie et

la valeur de tous les les actifs inclus dans ce portefeuille de référence,

sS40 (respectivement S5, ) indique Pécart de change moyen sur les obligations d’Etat (res-

pectivement de sociétés) incluses dans le portefeuille d’actifs de référence pour cette devise.
La correction pour risque déduite de Sgepise €st elle aussi pondéré a ’aide des mémes poids

afin de faire la distinction entre les obligations d’Etat et les obligations de société.

ouw ouv
CRicvise = wgevise' maX(CRgevise; O) + wzggise' max(C’Rdemsesoc; 0)7 (422)

o,

CRI?" (respectivement CR5%¢. ) désigne la correction pour risque correspondante a la par-

devise devise
tie de Pécart S9°°  (respectivement S52¢. ) qui est attribuable & une évaluation réaliste des

devise
pertes attendues, du risque de crédit inattendu ou de tout autre risque.
La valeur Sgeﬁ.se peut étre négative lorque C'Ryepise > Sdevise- En effet, la régulation dé-

léguée impose uniquement un seuil minimal & 0 pour Sgeyise €t RCdevise au niveau portefeuille.

4.2.2 Augmentation de la correction pour volatilité spécifique a chaque
pays
La deuxieme composante de la CV est une correction spécifique au pays, notée C'Vpuys.

Ainsi, afin d’obtenir la correction pour volatilité totale, pour chaque pays concerné, la correc-
tion pour volatilité des devises (C'Vyeyise) st augmenté de 65% la différence entre I’écart des
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SCR

pays
la correction pour risque (Sgefi <o), lorsque cette différence est positive et que I'écart des pays

ajusté de la correction pour risque est supérieur a 100 points de base.

pays ajusté de la correction pour risque ( ) et le double de I'écart des devises ajusté de

0,65. max(SCE, —2.89% -0) si SCE > 100 points de base

pays devise’ pays

C‘/pays =

0 si S]%;S < 100 points de base.

De la méme maniére que pour la correction pour volatilité des devises, un portefeuille re-
présentatif spécifique est déterminé par pays. Ce portefeuille comprend des obligations, des
titrisations, des préts et hypothéques, de ’équité ainsi que des biens immobiliers couvrant le
Best Estimate des obligations d’assurance et de réassurance vendus dans le pays . Le por-
tefeuille représentatif permet de définir un portefeuille de référence par pays utilisé afin de
calculer ’écart des pays, Spays, qui consiste en I’écart entre les taux d’intérét obtenus a tra-
vers du portefeuille de référence et les taux d’intérét sans risque. A cet écart des pays est
ensuite appliqué une correction pour risque, C'Rpqys, qui correspond a la partie de I'écart at-
tribuable & une évaluation réaliste des pertes attendues, du risque de crédit inattendu ou de
tout autre risque affectant les actifs du portefeuille de référence. La différence entre ces deux
composantes est appelé "’écart des pays ajusté de la correction pour risque" est sera noté
Spc(fy%s. De la méme maniére que pour la correction pour volatilité des devises,
Sty = Spays — CRpays-

Nous avons alors,

Spays = wI"". max(Syoids 0) + wpors. max(Syor;0), (4.2.3)
ou,
wpays (respectivement wsod ) indique le rapport de la valeur des obligations d’Etat (respecti-

vement de sociétés) incluses dans le portefeuille d’actifs de référence pour ce pays et la valeur
de tous les actifs inclus dans ce portefeuille de référence,
Spays (respectivement Spaps) indique I'écart des pays moyen sur les obligations d’Etat (res-
pectivement de sociétés) incluses dans le portefeuille d’actifs de référence pour ce pays.

La correction pour risque déduite de Spqys est elle aussi pondéré & 1'aide des mémes poids

afin de faire la distinction entre les obligations d’Etat et les obligations de société.

C Rpays = wiow. max(C RIS 0) + wies .. max(CRI,; 0), (4.2.4)

o,

CRpays (respectivement CR5%¢ ) désigne la correction pour risque correspondante a la partie

de 'écart Spays (respectivement Spans) qui est attribuable & une évaluation réaliste des pertes
attendues, du risque de crédit inattendu ou de tout autre risque.

La correction pour volatilité totale est donc donnée par,
CVTotal = CVdevise + Cvznays
0,65. (SGI . + max(ng;S —2.8G% ;0)) si SI(;;ZS > 100 points de base

0,65.9¢1 si SCE < 100 points de base.

devise pays
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Pour obtenir la courbe des taux d’intéréts sans risque avec correction pour volatilité,
CVrotar est ajoutée aux taux bruts diminués du CRA, sous forme d’un décalage paralléle
jusqu’au LLP. Aprés le LLP, la méthode d’extrapolation de Smith-Wilson est utilisée pour
déterminer la courbe des taux pour les échéances les plus longues.

4.2.3 Calcul de la correction pour volatilité au 30 juin 2020

Dans cette section, nous verrons les détails mathématiques du calcul de la correction pour
volatilité.

La figure résume les résultats de calcul intermédiaires qui permettent d’obtenir la
correction pour volatilité.

CV DEVISE ( C) CV PAYS (N)

[Devise [ EUR [Pays [ BE

Wy 31,6% Wigour 47,3%|
Wsoc 40,5% Waoe 34,0%)
Seoun [€) 31,12 Seoun (N) 15,47
Ssce (C) 101,51 e (N) 98,31
CR gour [€) 11,20 RC gouv [N} 9,08
CR...(C) 42,74 RC.ac (N) 37,73
Suevise 50,94 & 40,74
CRacvise 20,85 RCpaps 17,12
5_CR genise 30,10 S_RC e 23,62
CV devise 19,56 CV pays -23,77

s.cR>w000p  [IRASCHI

FIGURE 4.2.1 — Résultats intermédiaires du calcul de la correction pour volatilité.

Les différents poids ainsi que les portefeuilles de référence sont publiés mensuellement sur
le site I’EIOPA dans le document nommé "EIOPA RFR aaaammjj VA portfolios". Les
poids ainsi que la répartition des portefeuilles de référence pour L’Euro et pour la Belgique,
données au 30 juin 2020@, peuvent étre consultés en Annexe aux figures|C.1.1}|C.1.2[C.1.3|
et

En appliquant a la lettre les 10 étapes de la procédure expliquée par EIOPA au point 11
de son document technique (EIOPA, 2019¢), nous obtenons les résultats repris en Annexe
pour les écarts (S) ainsi que pour les corrections pour risque (C'R) pour 'Euro et pour la
Belgique, en faisant la différence entre les obligations d’Etats et les autres actifs.

Pour le calcul de la correction pour volatilité des devises et des pays, il a été décidé de
diviser le calcul en quatre parties :

1. 892" et CRI"

devise devise?

5. www.eiopa.europa.eu, section "tools and data" - "risk-free-interest-rate-term-structures_en"
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2 . soc et CRSOC

devise devise?
pouv gouv
3. Spays et CRpays,

4. 500 et CRC

pays pays-

Ainsi, en rassemblant 1. et 2. et en tenant compte des poids publiés par EIOPA (Annexe
figure nous pouvons trouver C'Vygpise & 'aide des équations et . De méme,
en rassemblant 3. et 4. nous pouvont calculer CV,qys & l'aide des équations et [£.2.4] Le
calcul des quatre parties suit la méme logique, c’est pourquoi nous allons uniquement détailler
la méthode de calcul pour la premiére partie. A titre d’exemple, les valeurs pour ’Autriche,
qui peuvent étre retrouvées dans la figurea seront notés entre parenthése dans la suite
de cette section.

Pour commencer, nous identifions & 1’aide des données portefeuille fournies par EIOPA les
obligations d’Etat couvrant les produits d’assurance émises en Euro ainsi que leur part dans
le marché (4% pour I’Autriche) et leur durée (9,7 ans pour I’Autriche). Ensuite est calculé
la moyenne pondérée des durées sur toutes les obligations couvrant des produits d’assurance
émises en Euro. La durée moyenne vaut 8,7 ans. Cette durée moyenne est arrondie au prochain
entier inférieur et supérieur (respectivement 8 et 9 ans pour 1’Autriche, ainsi que pour tous les
autres pays avec devise Euro), afin de procéder a des interpolations linéaires par pays émetteur.
Les rendements (—0,077% pour une maturité de 8 ans et —0,002% pour une maturité de 9
ans en zone Euro) ainsi que les taux sans risque (—0,346% pour une maturité de 8 ans et
—0,306% pour une maturité de 9 ans en zone Euro) correspondant aux maturités arrondies,
sont identifiés pour chaque pays. Ensuite il est procédé & une interpolation linéaire pour obtenir
le rendement avant correction pour risque, valant —0,024% pour les pays de la zone Euro, et
le taux sans risque de base, valant —0,3180% en zone Euro. La prochaine étape consiste a
interpoler linéairement la correction pour risque[ﬂ pour obtenir par pays un rendement avec
correction pour risque. La correction pour risque des pays de la zone Euro vaut 0,1127% ce
qui donne un rendement avec correction pour risque de —0, 1369% en zone Euro. Lorsque ces
étapes sont terminées un flux de trésorerie unique est projeté pour chaque pays d’émission
en fonction de la durée de I'obligation d’Etat et en utilisant comme taux de capitalisation
le rendement avant correction pour risque mentionné ci-dessus. Cette projection des flux de
trésorerie uniques est répétée deux fois en utilisant la premiére fois le taux sans risque de base
comme taux de capitalisation et la seconde fois le rendement avec correction pour risque. Pour
I’Autriche, nous obtenons respectivement pour les trois projections les valeurs 0,0399, 0, 0389
et 0,0395.

La détermination des valeurs S90" et RCY7""  se fait en utilisant le taux de rendement
interne, plus connu sous son nom anglais, Internal Rate of Return (IRR). Tl s’agit d’une
méthode permettant de calculer le rendement d’un investissement. Le IRR est définie comme
le taux qui rend la valeur actuelle nette de tous les flux financiers égal & zéro en tenant compte
du nombre de jours entre deux flux financiers.

Les trois prochaines étapes consistent & calculer les taux de rendement internes IRR;,
i € {1,2,3}. IRR; pour le taux de rendement interne sans correction pour rique, I RRy pour

6. Pour plus de détails concernant le calcul de la correction pour risque, le Long Term Average Spread, la
probabilité de défaut et le coiit de dégradation, le lecteur est invité & consulter le document technique ’EIOPA
(EIOPA, |2019¢|) au point 10.
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le taux sans risque de base et I RR3 pour le taux de rendement interne avec correction pour
risque. Ceci revient a déterminer I RR; tel que pour j € {1,...,13} les pays

13
1-> PV;(IRR;) =0, (4.2.5)
j=1
o, ‘ ‘
PV;(IRR;) = (flux unique projeté);.(1 + I]%]%i)_(duree moyenne pondérée) (4.2.6)

Ces trois calculs ont été faits a 1’aide d’un solver VBA, ce qui permet, d’obtenir pour I’Euro,

IRR; = 0,00519%
IRR, = —0,30597%
IRRs = —0,10678%.

Enfin, I'écart S9°""  avant la correction pour risque est égal a ,

devise
Sﬁiﬁie = max(0; IRR; — IRR3) = 0,31115%, (4.2.7)
tandis que la correction pour risques
CRY" = max(0; IRR; — IRR,) = 0,11197%. (4.2.8)

De la méme maniére nous avons obtenu les autres valeurs de la figure Nous pouvons
remarquer que la correction pour la Belgique ne sera pas prise en compte, comme cette derniére
est trop peu importante. Nous avons que,

CVrotal = CVievise = 0,1956% =~ 0,20%. (4.2.9)

Les données en entrée utilisés pour les calculs proviennent de différentes bases de données. Pour
les taux spots les données sont accessibles aisément via le site internet de la Banque Centrale
Européenne (ECB, 2020)). Les rendements du marché ainsi que les durées pour les obligations
de société, classifiés sur base des ratings de agences de cotations de crédit, proviennent quant a
elles de la base de donnée Markit. Il s’agit des indices iBoxx, accessibles uniquement & travers
d’une licence. Finalement pour les différentes courbes de rendement des obligations d’Etat, il
a été décidé d’utiliser la base de données WORLD GOVERNMENT BONDS (2020), accessible
librement. Notons que EIOPA utilise pour ses calculs la base de donnée Bloomberg, disponible
aprés acquisition d’une licence, ce qui explique la différence entre la correction pour volatilité
publiée par EIOPA de 0,19% et la valeur obtenue dans le cadre de ce travail qui est de 0, 20%.

4.2.4 Application numérique de ’ajustement pour volatilité

Afin de construire la courbe de taux sans risque avec correction pour volatilité, nous allons
appliquer une réduction de 0,20% aux taux swap observés sur le marché au 30 juin 2020 qui
sont représentés a la figure [4.1.4] Ensuite la méthodologie de la section [4.1.4] est appliquée afin
d’obtenir la courbe des taux d’intérét sans risque pertinent avec correction pour volatilité.
La figure permet de comparer la courbe recalculés avec la courbe publiée par EIOPA.
Nous pouvons remarquer de nouveau une légére différence entre les deux courbes qui peut
étre expliqué d’une part par les données en entrée issus de la base de donnée FRED (2020)
légérement différentes et d’autre part par la différence d’un point de base entre la correction
pour volatilité recalculée et celle publiée par EIOPA.

Le graphique résumé les résultats recalculés des sections [.1] et [4.2]
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Courbe des taux d'intérét sans risque avec CV juin 2020
0,0350

0,0300
0,0250
0,0200
0,0150
0,0100
0,0050
0,0000

-0,0050

-0,0100

o 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 S5 B0 65 FO0O Y5 80 85 90 595 100 105 110 115 120 125 130 135 140 145 150

y(v] —vy(v)_EIOPA

F1GURE 4.2.2 — Courbe des taux d’intérét sans risque avec correction pour volatilité de juin
2020 - Comparaison valeurs EIOPA et valeures recalculés.
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4.2.5 Avantages, inconvénients et critique de la correction pour volatilité

EIOPA a publié en octobre 2019 un document de consultation, demandant 1’avis des parties
prenantes concernant la révision de Solvency II de 2020. Ce document met en évidence les
lacunes de la réglementation, notamment en ce qui concerne la correction pour volatilité.
Dans la suite nous voyons certaines des problématiques, ainsi que les options présentés par
EIOPA afin de les combler. Pour obtenir des informations plus détaillées le lecteur est invité
a consulter le document EIOPA (2019a).

Pour commencer, EIOPA a pointé deux lacunes techniques. Il s’agit d’une part de la
formation des portefeuilles de référence et d’autre part du fait que les spreads sont a tout
moment considérés positifs. La premiére lacune mise en évidence par EIOPA concerne le fait
qu’actuellement I'information concernant les spread et les rendements est prise en compte sous
forme d’ensembles. Ces ensembles individuels sont ensuite agrégés afin d’obtenir les spreads et
rendements moyens pour 'ensemble du portefeuille de référence des obligations d’Etats et des
obligations de sociétés. Pour chaque groupe, le portefeuille est modélisé comme un ensemble
d’obligations zéro coupons. Rappelons que les obligations Zéro Coupons peuvent étre décrits
en tenant compte uniquement de leur Cash Flow final et de leur durée. La valeur de marché
d’une obligation Zéro-Coupon peut donc étre traduite mathématiquement par,

VM = CF(1+r)~ M,

ou VM est la valeur de marché, C'F est le Cash Flow final, r est le taux de marché et Mat
est la maturité de l'obligation. EIOPA sélectionne des informations concernant la valeur de
marché MV;, le taux d’intérét moyen r; et la durée moyenne Mat; au niveau des différents
ensembles i du portefeuille d’obligations de sociétés (ou obligations d’Etat). Ainsi, le taux
d’intérét agrégé r au niveau portefeuille est solution de I’équation,

> CF(1+r)~ Mot = ZCFHn ~Mat; ZVM

En choisissant les valeurs de marchés VM; comme poids relatifs, tels que >, VM; = 1, cette
formule se simplifie comme,

> CF(1+r)y Mt =1,

Alors que la CV est calculée mensuellement, les informations concernant la durée et les
pondérations de la valeur de marché sont mises & jour annuellement. De ce fait, il est nécessaire
de geler les hypothéses sur deux des trois éléments suivants afin de modéliser le portefeuille
de référence :

- la maturité Mat;

- les poids de la valeur de marché V M;

- les cash flows C'F; de ’ensemble 1.
Actuellement EIOPA utilise une approche qui fixe les poids de la valeur de marché ainsi que les
maturités. Nous appelons cette méthode "Gel-VM". Cette méthode suppose donc que les poids
relatifs des valeurs de marché sont constants dans le temps, simultanément qu’elle suppose que
les flux de trésorerie dans les différents ensembles varient avec les taux d’intérét. Cependant,
en réalité, une modification du taux d’intérét entrainera, toutes choses égales par ailleurs,
une modification des valeurs du marché, alors que les flux de trésorerie resteront constants.
Plus précisément, lorsque le taux d’intérét r; augmente, on s’attend & ce que la valeur de
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marché V M; ne reste pas constante, mais diminue. Ainsi la méthode "GEL-VM" peut, dans
certains cas, conduire & une surestimation du poids des ensembles avec des taux d’intérét
élevés. Afin de remédier & ceci, EIOPA propose 'adoption d’une méthode dite "Gel-CF", qui
comme sont nom l'indique, donne la possibilité de variation aux poids des valeurs de marché
en gardant fixe les Cash-Flows. Cette méthode est plus en ligne avec ’évolution économique,
mais est plus compliquée & implémenter. En analysant les réponses & la consultation, il s’avére
que l'avis des parties prenantes diverge concernant le passage & une méthode "Gel-CF". En
effet, vu 'impact réduit du changement de méthode en temps de taux non-extrémes, comparé
au surplus de travail pour implémenter cette nouvelle méthode, il n’est pas indispensable
d’appliquer ce changement.

Une seconde lacune de la correction pour volatilité est le fait qu’actuellement elle ne
comprend pas de possibilité de spreads négatifs car les spreads individuels sont limités & 0. Ceci
n’est pas justifié économiquement, dans une situation ol le taux sans risque est supérieur au
rendement du marché, un spread négatif refléte mieux la réalité économique. EIOPA propose
donc de supprimer dans les formules a la nation du maximum afin de permettre
d’éventuels spreads négatifs.

A coté de ces deux manquements techniques, sept lacunes concernant la conception de la
CV ont été mises en évidence :

1. Sur- ou sous-estimation de I'impact des spreads du coété actif di & la CV
La CV ne tient pas compte d’une éventuelle illiquidité des passifs

Effet radical lorsque la CV spécifique & un pays peut étre pris en compte
Mauvaise estimation de la correction pour risque

Manque de symétrie, la CV est presque toujours positive

Les hypothéses sous-jacentes au calcul sont compliquées et ne sont pas claires

N Ok W

La courbe des taux sans risque avec correction pour volatilité ne correspond pas & la
réalité des marchés.

Voyons plus en détail ces sept lacunes.

1. Comme évoque précédemment, Solvency II prévoit une évaluation des actifs et pas-
sifs sur base de leur valeur de marché. Ainsi, une modification des écarts obligataires
influence directement la valeur de marché des actifs et donc la position de solvabi-
lité des entreprises. Lorsque ces écarts sont exagérés, une volatilité artificielle du SCR
en résulte ce qui pourrait déclencher un comportement d’investissement procyclique.
Dans ce contexte, la CV a un effet modérateur : lorsque les spreads augmentent, la
CV augmente également. Ce qui entraine une diminution de la valeur des provisions
techniques auxquelles la CV est appliquée et atténue Deffet de la perte de la valeur de
marché des actifs. Toutefois, cet effet modérateur de la CV peut avoir des conséquences
non prévues si la CV est trop importante comparée au spread subi par le portefeuille
d’un assureur. Un exemple numérique d’une telle situation sera vu dans la section

2. La CV sous sa forme actuelle peut étre appliquée par les compagnies d’assurance in-
dépendamment des caractéristiques de leurs passifs. Particuliérement, la CV actuelle
ne tient pas compte des caractéristiques d’illiquidité des engagements, c’est-a-dire de
la mesure dans laquelle les flux de trésorerie de ’assurance sont prévisibles et stables.
Lorsque les passifs de ’entreprise sont illiquides, ils peuvent étre appariés a des ac-
tifs illiquides qui peuvent donner lieu & une prime d’illiquidité supplémentaire. Ainsi
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les entreprises peuvent réaliser un rendement supplémentaire car des flux de trésore-
rie stable permettent d’investir avec un risque de liquidité faible et donc un risque de
perte sur la valeur de marché des actifs faible aussi. Ce rendement supplémentaire se
reflete dans 'application de la CV. Toutefois, dans la conception actuelle de la CV,
les entreprises bénéficient aussi de la CV lorsque les flux de trésorerie de I’assurance
sont peu illiquides, c’est-a-dire relativement imprévisibles. Dans un tel cas, I’entreprise
peut étre exposée a une vente forcée et ne pas étre en mesure de gagner cette prime
d’illiquidité supplémentaire. Le fait que la CV actuelle ne fasse pas de distinction entre
les caractéristiques d’illiquidité des passifs et ’exposition de 'entreprise aux ventes
forcées est une lacune qui va & ’encontre d'un des objectifs principaux de la CV, a
savoir reconnaitre les caractéristiques d’illiquidité des passifs dans I’évaluation des pro-
visions techniques. En outre, cette déficience empéche d’atteindre ’objectif d’atténuer
I'impact des spreads sur les fonds propres. Dans la conception actuelle, les exagérations
des spreads sont atténuées, que 'entreprise soit réellement capable de supporter ou non
les exagérations & court terme.

3. Sous sa forme actuelle, la correction pour volatilité par pays n’est prise en compte
uniquement sous certaines conditions. Ainsi, dans une période ou les spreads d’un seul
Etat fluctuent autour du point de déclenchement, ’augmentation de la CV spécifique
4 un pays peut alterner entre des situations d’activation et de non-activation, ce qui
provoque un "effet de falaise" pour la CV totale. Si I’écart pays fluctue autour du seuil
absolu pendant une période prolongée, l'incertitude de ’activation de la composante
pays se traduit par une plus grande volatilité des fonds propres, avec une incertitude
accrue quant au respect des exigences de capital de solvabilité. En outre, ['absence
d’activation de la composante nationale peut entrainer des effets de sous-performance
dans les pays ou les écarts sur les investissements augmentent dans une plus large
mesure que les écarts sur le portefeuille de référence. Dans ces cas, seule une petite
partie des pertes dues & l'augmentation des écarts sur les investissements peut étre
compenseée.

4. Comme il a été décidé de ne pas entrer dans les détails du calcul de la correction pour
risque dans les parties précédentes, le lecteur est invité a consulter EIOPA (2019al)
pour les détails concernant la mauvaise estimation de la correction pour risque.

5. La CV a pour but de diminuer les effets des fluctuations trop importantes des marchés.
Ainsi, dans un scénario ou les spreads augmentent soudainement et significativement,
sans CV les assureurs seraient affectés par une baisse de leur ratio de solvabilité ce qui
pourrait avoir comme effet la vente d’obligations, ce qui, en fonction de la taille et du
nombre des assureurs concernés, pourrait amplifier ’augmentation initiale des spreads,
entrainant ainsi une procyclicité. La CV a été congue pour contrecarrer ceci en contri-
buant a I'amortissement de I'impact de la volatilité des spreads et donc a prévenir les
comportements procycliques. Dans un scénario ou les écarts sont faibles, les assureurs
peuvent chercher & augmenter le rendement de leurs investissements en investissant
de maniére plus risquée. Ce faisant, ils comprimeraient encore plus les écarts, ce qui
entrainerait une procyclicité et les rendrait plus vulnérables aux augmentations des
écarts. Toutefois, la CV reste presque toujours un ajustement positif, ce qui incite les
assureurs a retarder le remplacement de leurs actifs & risque par des actifs de meilleure
qualité de crédit, amplifiant ainsi les conséquences de la compression des spreads. Dans
ce cas, une CV négative pourrait étre bénéfique, afin de contribuer & la prévention d’un
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comportement procyclique. En effet, une CV négative découragerait un investissement
& risque non responsable.

6. Comme il existe différentes interprétations de la motivation de la CV (par exemple
vue comme compensation des spreads ou comme prime d’illiquidité), les hypothéses
sous-jacentes & la CV sont elles aussi basées sur l'interprétation choisie. Ceci a des
conséquences négatives sur l'efficacité du second pilier, ol une analyse de sensibilité
des hypothéses sous-jacentes & la CV est nécessaire dans la gestion des risques et ol
une majoration du capital peut étre appliquée lorsque les hypothéses sous-jacentes ne
sont pas respectées. Cela nuit & une surveillance efficace et cohérente de I'application
de la CV.

7. L’article 76 de la directive cadre Solvency Il requiert la cohérence des provisions tech-
niques avec le marché : "le calcul des provisions techniques doit utiliser les informa-
tions fournies par les marchés financiers et les données généralement disponibles sur
les risques de souscription". Ainsi, les provisions techniques visent a refléter une valeur
de marché des passifs d’assurance. Comme les passifs d’assurance ne sont pas échangés
sur les marchés financiers assez fréquemment pour avoir un prix de marché observable,
un modéle est nécessaire pour évaluer les provisions techniquesﬂ L’actualisation des
passifs d’assurance avec une courbe sans risque est basée sur I’hypothése que les passifs
d’assurance peuvent étre reproduits par des actifs sans risque ayant des caractéristiques
similaires. Tout ajustement des actifs sans risque, c¢’est-a-dire des taux sans risque, im-
plique donc un écart par rapport a I’évaluation des engagements d’assurance conforme
au marché. Ainsi, 'application de la CV aux taux sans risque méne a une situation ou
deux courbes sans risque sont appliquées pour chaque devise : une courbe avec CV et
une courbe sans CV. Ces deux courbes sont établies & partir des mémes données de
marché et les entreprises peuvent utiliser 'une ou 'autre pour calculer leurs provisions
techniques. Il n’y a donc pas de valeur de transfert unique pour les entreprises ayant
des engagements similaires, ce qui est contradictoire avec le principe de cohérence du
marché.

Afin de remédier & ces sept lacunes, huit options, ainsi que deux approches combinant
certaines de ces options, sont présentés dans EIOPA (2019al).

La premiére option prévoit une CV basée sur des podérations des actifs spécifiques a ’en-
treprise, plutét que basé sur un portefeuille de référence. EIOPA fournirait ainsi un ensemble
de spreads basés sur les données du marché en différenciant le type d’actif, la qualité de crédit,
les durées et les devises. La CV sera ensuite calculée & partir de ces spreads pondérés par les
actifs effectivement détenus par I’entreprise. Cette option résout la premiére ainsi que la troi-
siéme lacune. En effet, en appliquant une CV adaptée au portefeuille de ’assureur, aucune sur-
ou sous-estimation peut avoir lieu. De plus, une augmentation spécifique au pays ne serait plus
nécessaire comme la CV spécifique & I'entreprise tient déja compte de toute crise potentielle.
Toutefois, cette approche conduit & une plus grande dépendance des agences de cotation de
crédit et augmente la complexité et les cotits de 'application et de la supervision de la CV.
La deuxiéme option prévoit la répartition des engagements des assureurs en trois tranches :
une tranche d’ajustement égalisateur, une tranche du milieu et une tranche des produits res-
tants). Différents ajustements de la courbe des taux sans risque s’appliqueraient a ces trois
tranches. La premiére tranche sera ajustée selon les régles de ’'ajustement égalisateur, la se-
conde tranche pourra étre ajustée selon un ajustement spécifique a l’entreprise, tandis que

7. Notion de Mark-to-Market et Mark-to-Model.
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pour la troisiéme tranche une nouvelle méthode d’ajustement sera définie. Compte tenu des
inconvénients et du cotit de cette option, elle a été abandonnée dans la suite des analyses.
La troisiéme option prévoit une approche axée sur les actifs. Ainsi, au lieu d’appliquer la CV
a la courbe des taux sans risque, la valeur des fonds propres sera ajustée directement. Etant
donné la difficulté de 'implémentation de cette option, il n’a pas été tenu compte dans la suite
des analyses.

La quatriéme option propose un ajustement qui tient compte de la proportion d’actifs a re-
venus fixes et de I'inadéquation entre la durée des actifs et des passifs. La CV actuelle est
la méme pour toutes les entreprises et son application ne dépend pas des caractéristiques du
bilan financier de ’entreprise, ce qui entraine une variation de I'impact de la CV dépendant
de 'exposition de ’entreprise aux exagérations de spread. I.’idée générale est d’introduire un
facteur spécifique a 'entreprise qui permet de remédier aux sur- et aux sous-estimations ré-
sultant des décalages entre la durée des investissements.

La cinquiéme option met 'accent sur l'illiquidité des passifs. Les taux swaps, sur lesquels se
base la CV, sont issus de marchés liquides, tandis que les passifs d’assurance peuvent étre
considérés comme illiquides (flux de trésorerie stables et prévisibles). Ainsi, une prime d’illi-
quidité supplémentaire pourrait étre prise en compte dans I’évaluation de ces engagements.
L’objectif de cette option est d’inclure les caractéristiques d’illiquidité des engagements d’as-
surance dans la courbe des taux sans risque ajustée et d’ainsi éliminer I'inadéquation actuelle
de I’évaluation entre les investissements illiquides et les engagements illiquides.

La sixiéme option veille & éliminer la quatriéme lacune, & savoir une mauvaise estimation de
la correction pour risque, en proposant une nouvelle approche de calcul.

La septiéme proposition d’amélioration prévoit la modification du seuil d’application et du
calcul du module de CV par pays, afin de répondre a la troisiéme lacune décrite ci-dessus. La
modification prévoit un mécanisme d’activation lisse, avec pour objectif d’atténuer I'"effet de
falaise", ainsi qu’un méchanisme d’activation rapide en cas de crise du marché national, avec
toujours pour objectif d’atténuer la volatilité des fonds propres des entreprises.

La huitiéme et derniére option présentée par EIOPA propose une distinction claire entre la
CV comme limitation de volatilité artificielle en situation de crise et la CV comme 'outil
permanent. Il est suggéré de diviser la CV en deux parties : une partie permanente, reflétant
la nature illiquide des flux de trésorerie de ’assurance et une partie macro-économique qui
intervient uniquement lorsque les écarts sont importants et en particulier lors de crises qui
affectent les marchés obligataires.

La premiére approche proposée par EIOPA combine les options 4, 5, 6 et 8, tandis que la
deuxiéme approche propose une combinaison des options 1, 4 et 5. Chacune de ces approches
posséde des arguments pour et contre et il n’est pas possible de conclure a ce stade quelle sera
I'approche la plus appréciée par les compagnies d’assurance et laquelle des approches sera les
plus utile afin de combler les faiblesses. En effet, I’analyse des réponses aux questions posées
par EIOPA & ce sujet, ne permet pas d’identifier une approche plus appréciée par les parties
prenantes. Il faudra attendre 1’analyse détaillée des avis émis afin de conclure comment la
correction pour volatilité pourra étre améliorée.
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4.3 Comparaison du bilan comptable avec et sans ajustement
pour volatilité

Cette derniére section vise & mettre en lumiére 'impact concret de 'application de la cor-
rection pour volatilité sur le bilan comptable, et plus précisément sur les provisions techniques,
d’'une compagnie d’assurance. Afin de permettre une compréhension aisée, il a été décidé de
prendre des hypothéses fortes, qui ne correspondent pas 4 la réalité du marché.

Supposons un produit d’assurance vie pure, sans prise en compte d’une mortalité éventuelle,
qui prévoit le payement d’une prime unique de 1000 lors de la souscription du contrat.

Nous allons considérer deux assureurs X et Y dont la gestion et ’aversion au risque sont diffé-
rentes . Un premier assureur X est peu averse au risque. Il propose un produit d’assurance vie
qui, contre le payement d’une prime unique de 1000, prévoit un rendement garanti de 0,5%
sur 30 ans. Sa stratégie d’investissement prévoit le placement de la totalité des primes dans
une obligation zéro coupon de la société "Deutsche Telekom", coté en BBB par 'agence de
notation de crédit Standard&Poor’sfl

L’assureur Y, quant a lui, prend moins de risque, en investissant la totalité de la prime dans
une obligation zéro coupon de I’Etat Belge. Ces obligations sont aussi appelées les OLOs. Son
produit d’assurance vie demande également le payement d’une prime unique de 1000 mais
ne prévoit pas de rendement garanti. Un preneur d’assurance peut étre intéressée par un tel
produit, par exemple pour des raisons fiscales ou encore, parce que, dans un environnement
de taux d’intéréts négatifs, un investissement en assurance est plus rentable que le placement
du montant sur un compte épargne.ﬂ

Des frais de gestion (FG) identiques de 5% sont pris sur la prime unique par les deux
assureurs, ce qui signifie que la réserve des assureurs, directement aprés le payement de la
prime unique, s’éléve a 1000.(1 — 0,05) = 950.

Les résultats avec et sans application de la correction pour volatilité seront comparés selon
trois scénarios :

— un scénario de base,

— l’effet d’une crise,

— une situation de reprise économique apreés crise.

Assureur X
L’assureur X investi lors de la signature du contrat la prime unique de 1000 dans I’obli-
gation de "Telekom". Il s’attend & une augmentation de valeur de I'obligation de 1000 a 1300

sur 30 ans, ce qui signifie un IRR de 0,878%.

Aprés 30 ans, 'assuré a droit & un montant de 1103,33,

Rso = 950.(1 4 0,5%)° = 1103, 33.

8. Une cote de BBB correspond & un investissement de niveau 4 sur 1’échelle européenne.

9. En réalité, les assureurs prévoient en plus généralement une participation bénéficiaire (PB) qui, lorsque
Iinvestissement est plus rentable qu’initialement prévu, permet a I’assuré de profiter de ce gain supplémentaire
a hauteur d’un certain pourcentage prédéfini dans le contrat. Dans le cadre de cet exemple, nous avons décidé de
ne pas tenir compte de PB, afin de garder les calculs facilement compréhensibles. L’ajout d’'une PB nécessiterai
la simulation de l’évolution des marchés de maniére stochastique, ce qui dépasse le cadre de cet exemple
numérique.
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Voyons d’abord les trois situations dans le cas ot ’assureur n’applique pas la correction
pour volatilité.
Dans ce cas, la courbe sans risque utilisée, afin de déterminer le passif du bilan, est la courbe
sans risque extrapolée, calculée au point et représentée i la figure A 30 ans ce taux
vaut 0, 7888%. Ainsi, du coté passif du bilan, nous avons des provisions techniques a hauteur
de

1103, 33. = 871, 64.

(14 0,7888%)30
Le passif reste identique, peu importe le scénario dans lequel on se trouve, par le fait que la
courbe des taux sans risque reste la méme pour les trois scénarios.

En situation de base, ’actif du bilan étant & 1000, nous avons une valeur actuelle nette (angl.
Net Asset Value, NAV) de 128,36.

Supposons maintenant une situation de crise, pendant laquelle la valeur de 'obligation de
"Deutsche Telekom" chute de 1000 a 800. Du coté de 'actif du bilan de ’assureur X, se
trouvent maintenant plus que 800, tandis que le passif du bilan est resté & 871,64. Ceci signifie
une NAV négative a hauteur de —71, 64.

En cas de reprise économique, nous supposons que l'obligation reprend en valeur et passe a
900. Dans ce cas, la NAV passe & 28, 36. Qualitativement, une NAV négative signifie que, si
I'assureur décide de vendre son obligation au moment de la crise, il percoit une perte. Tou-
tefois, le but de ’assureur étant de garder I’obligation jusqu’a maturité, cette perte n’est pas
réellement percue. Ce qui signifie, que le résultat du bilan en situation de crise ne représente
pas la réalité en termes de solvabilité de 'assureur X.

C’est pourquoi, sous I’hypotheése que les assureurs ont l'intention de garder l’obligation
jusqu’a maturité, ils peuvent décider d’appliquer une correction pour volatilité, qui entraine
une variation de la courbe sans risque.

En situation de base, la courbe des taux sans risque avec correction pour volatilité est celle
représentée a la figure Le taux a 30 ans, pour une CV de 0,20%[7] s’éleve a 0,9462%.
Ainsi, du coté passif du bilan, nous avons,

1103, 33. = 831,77

(14 0,9462%)30

En situation de base, la NAV est de 1000 — 831, 77 = 168, 26.

Rappelons qu’en situation de crise, nous avons supposé que la valeur de 'obligation chute
de 1000 & 800. L’assureur X s’attend toutefois a ce que 'obligation reprenne en valeur et qu’il
obtiendra une valeur de 1300 & maturité. Ainsi 'TRR, précédemment & 0,878%, augmente
a 1,632%, ce qui signifie une augmentation du spread des obligations de société de 0, 753%.
Toutes autres choses identiques, ceci revient & une augmentation de la correction pour volatilité
de 0,20% a 0,39%. En appliquant cette nouvelle correction aux taux swaps du marché et en
extrapolant a ’aide de la méthode de Smith-Wilson, nous obtenons un taux sans risque a 30
ans de 1,0919%. Ainsi, les provisions techniques s’élévent a

1103, 33. = 796, 55.

(1+1,0919%)30

10. valeur calculée au point
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SANS CV AVEC CV

RFR 0,7888% 0,9462%

BASE ACTIF 1000 1000
PASSIF 871,64 831,76

NAV 128,36 168,24

RFR 0,7888% 1,0919%

CRISE  |ACTIF 800 800
SANITAIRE  |pASSIF 871,64 796,55
NAV -71,64 3,45

RFR 0,7888% 1,0157%

REPRISE  |ACTIF 900 900
ECONOMIQUE | pasSIF 871,64 814,77
NAV 28,36 85,23

FiGure 4.3.1 — Bilan comptable lors de l'investissement de la PU en obligation de société
"Deutsche Telekom™ avec et sans correction pour volatilité - résultats numériques.

La NAV avec correction pour volatilité est donc de 800—796, 55 = 3,45. Comparé a la situation
sans correction pour volatilité, 'assureur X reste donc rentable.

En situation de reprise économique, le passage de la valeur de I’obligation a 900, avec une valeur
attendue & maturité toujours & 1300, se traduit par un IRR de 1,233%. Le spread diminue
donc de 0,398% comparé & la situation de crise, ce qui revient a une nouvelle correction pour
volatilitée de 0, 29%. Par la procédure habituelle, nous obtenons un taux sans risque a 30 ans de
1,0157%, ce qui méne a un passif du bilan de 814, 77 et donc une NAV de 85, 23. Les résultats
numériques sont repris a la figure et la figure permet de visualiser les différents
scénarios.

Assureur Y

L’assureur Y investi la prime unique de 1000 de maniére peu risquée, dans une obligation
d’Etat Belge, ’OLO. Pour illustrer, nous supposons que ’OLO est totalement sans risque.
Par conséquent, sa valeur reste constante méme en situation de crise. Ainsi, I'investissement
de 1000 de 'assureur Y garde une valeur inchangée jusqu’a maturité. Le produit vendu par
I’assureur prévoit un rendement de 0%, ce qui signifie que la réserve reste a hauteur de 950
tout au long du contrat.

Comme I’assureur X, I'assureur Y utilise la courbe sans risque représentée 4 la figure 4.2.3

lorsqu’il n’applique pas de correction pour volatilité. Ainsi, pour chacun des trois scénarios,
le passif du bilan s’éléve a 750,51, tandis que actif reste constamment a 1000. La NAV est
constante et vaut 249,49.
Rappelons qu’'un investissement en OLO signifie absence de volatilité de ’actif. Ainsi, en ap-
pliquant la CV, ’assureur ajuste la courbe sans risque afin d’adoucir l'effet d’une volatilité
exagérée des marchés, sans pour autant subir cette volatilité au niveau de ses propres inves-
tissements.
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Assureur X - 30 ans

1.200
1.000

80
60
40
20
0 -

-200

o o o O

Sans CV Avec CV Sans CV Avec CV Sans CV Avec CV

Base Crise Reprise

W Actif ® Passif B NAV

FI1GURE 4.3.2 — Bilan comptable lors de l'investissement de la PU en obligation de société
"Deutsche Telekom" avec et sans correction pour volatilité - représentation graphique.

A Dorigine, la réserve est actualisée & un taux sans risque de 0,9462%, le passif du bilan
s’éleve donc a 716, 17 pour un actif de 1000. La NAV est de 283, 83.
En situation de crise, la valeur de I’OLO reste a 1000, or, la réserve est actualisée avec un
taux sans risque plus important, a savoir, 1,0919%. Ainsi, le passif diminue & 685, 85, ce qui
entraine une augmentation de la NAV de 30,33 (NAV = 314,15). Cette augmentation donne
I'image que 'assureur Y parvient, méme en situation de crise, & augmenter la valeur de ses
fonds propres.
Toutefois, en cas de reprise de ’économie, 'effet contraire se manifeste. Le taux d’actualisation
rebaisse & 1,0157% et le passif passe & 701, 54, ce qui signifie que la NAV diminue & 298,46. En
situation de reprise de I’économie, il est difficile pour 'assureur d’expliquer cette diminution.
En effet, cette situation illustre la premiére lacune mise en évidence par EIOPA et expliquée
au point [f.2.5] a savoir la sur-estimation des spreads du marché comparé au portefeuille de
I’assureur.

Les figures [£.3:3] et f:3-4] résument et illustrent ces résultats.
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OLO 30 ans SANS CV AVEC CV
RFR 0,7888% 0,9462%

BASE ACTIF 1000 1000
PASSIF 750,51 716,17

NAV 249,49 283,83

RFR 0,7888% 1,0919%

CRISE  |ACTIF 1000 1000
SANITAIRE |pasSIF 750,51 685,85
NAV 249,49 314,15

RFR 0,7888% 1,0157%

REPRISE  |ACTIF 1000 1000
ECONOMIQUE | pasSIF 750,51 701,54
NAV 249,49 298,46

FIGURE 4.3.3 — Bilan comptable lors de I'investissement de la PU en obligation d’Etat Belge
avec et sans correction pour volatilité - résultats numériques.

Assureur Y - 30 ans
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1.000
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o0
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FIGURE 4.3.4 — Bilan comptable lors de l'investissement de la PU en obligation d’Etat Belge
avec et sans correction pour volatilité - représentation graphique.



Conclusion

Par sa complexité et par son étendue, la réglementation Solvency II a fortement impacté le
monde des assurances. Plus de quatre ans aprés son entrée en vigueur, nous pouvons affirmer
que cet impact fut positif, autant pour la protection des preneurs d’assurance que d’un point
de vue réputationnel.

Toutefois, la réglementation est en amélioration continue. Les premiers compléments & la régle-
mentation furent introduits en 2014, avant méme l'entrée en vigueur de Solvency II, au travers
de la directive Omnibus II. Cette derniére veille & la cohérence entre la réglementation et la
réalité de 'assurance vie, notamment au moyen de six mesures applicables aux garanties long
terme. Dans ce mémoire, parmi ces six mesures, deux ont retenues notre attention. A savoir,
I'extrapolation de la courbe des taux d’intéréts sans risque et la correction pour volatilité.
Ces mesures sont actuellement sujettes & une refonte, afin d’améliorer leur application et leur
cohérence avec la réalité des marchés financiers. Actuellement, une analyse réalisée par EIOPA
ainsi que de nombreux avis d’experts et de parties prenantes permettent & la Commission Eu-
ropéenne de définir des propositions législatives d’amendements présentées d’ici le début de
I'année 2021.

La premiére mesure détaillée dans ce mémoire est 'extrapolation de la courbe des taux
d’intérét sans risque, traitant de la question des passifs & durée sensiblement plus longue que
le dernier point de liquidité. Bien qu’ayant utilisé des taux swaps observables 1égérement dif-
férents, nous avons pu sans difficulté reproduire une courbe de taux sans risque extrapolée de
méme allure et trés proche de la courbe publiée par EIOPA. Nous avons dés lors pu constater
qu’outre I'extrapolation et l'interpolation simultanées, la méthode était facile & implémenter.
Les paramétres pour cette extrapolation sont le taux forward ultime, le dernier point de li-
quidité ainsi que le parameétre exogéne déterminant la vitesse de convergence des taux vers le
taux forward ultime. En raison de faibles taux d’intéréts obtenus sur le marché depuis quelques
années, la détermination du taux forward ultime tient compte depuis 2018, de ’évolution des
marchés. Certaines sources ne considérent plus le dernier point de liquidité actuellement fixé
a 20 ans comme cohérent par rapport a la réalité du marché des instruments financiers. Dans
ce contexte, EIOPA a présenté différentes options d’adaptation du dernier point de liquidité
et de la méthode d’extrapolation. Parmi celles-ci EIOPA propose un passage du LLP a 50
ans ou une adaptation de la méthode d’extrapolation. Ces deux propositions peuvent cepen-
dant représenter un risque au niveau de la stabilité financiére des assurances ce qui attise la
réticence de nombreuses parties prenantes & I’égard de ces propositions. Lors d’une consulta-
tion publique sur le sujet, la plupart des répondants s’expriment & l'inverse pour la méthode
actuelle ainsi que pour le dernier point de liquidité & 20 ans. Beaucoup considérent que les
marchés ne sont pas assez liquides et profonds au-deld de 20 ans. Il découle de I'analyse réalisée
qu’il faudra, lors de la décision de 'adaptation de la mesure, d’une part, étre vigilant & ne
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pas choisir la facilité au détriment de la précision, et d’autre part, ne pas mettre en danger la
stabilité financiére des assureurs. Ainsi, nous concluons qu’il serait plus judicieux de maintenir
la méthode actuelle avec le dernier point de liquidité a 20 ans.

La deuxiéme mesure qui a été détaillée est la correction pour volatilité. Le but de cette
derniére est double, d'une part la CV permet aux assureurs d’éviter la volatilité artificielle
du marché lors de I'établissement de leur bilan comptable, et d’autre part elle tient compte
de l'illiquidité des passifs de I'assureur. Le calcul de la CV s’est avéré techniquement plus
exigeant que la construction de la courbe des taux sans risque. De plus, les données en en-
trée utilisées, qui différent encore une fois légérement des données utilisées par EIOPA, ont
conduit & un résultat recalculé légérement différent, mais néanmoins trés proche de celui pu-
blié par EIOPA. La correction pour volatilité est également sujette & un remaniement afin de
répondre a l'actualité du marché et du secteur des assurances. Cependant, contrairement &
I’extrapolation de la courbe des taux sans risque, les propositions d’EIOPA ne rencontrent ici
pas de résistance forte au changement. Toutefois il n’est pas possible d’identifier une approche
préférée des entreprises d’assurance, des superviseurs ou d’EIOPA. Ainsi, aucune conclusion
concernant la meilleure approche & adopter ne peut étre tirée a ce stade-ci. Il faudra une ana-
lyse plus approfondie des options et approches proposées par EIOPA ainsi que des critiques
et propositions émises par les parties prenantes, afin de conclure de facon pertinente.

Compte tenu du cadre de recherche de ce mémoire, nous n’avons pu analyser de fagcon ex-
haustive I'entiéreté de ce sujet. Il serait par exemple intéressant, dans le cadre d’une prochaine
analyse, d’explorer plus en détail les lacunes des mesures sur les garanties long terme ainsi
que les propositions d’améliorations et les avis des parties prenantes. De plus, & la lumiére du
contexte de crise sanitaire actuel, il serait intéressant d’analyser les conséquences que peuvent
causer une pandémie sur le monde de l'assurance et comment les mesures sur les garanties
long terme influencent la position financiére des assureurs dans ce contexte.



Annexe A

Calcul de 'UFR

A.1 Taux Nominaux

Country it 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999|
Belgium (%) 036%  032%  033%  020%  -002%  021%  022%  057%  139%  081%  122%  453%  428%  308%  219%  211%  233%  3,32%  420%  439%  290%
Germany (%) 036%  -032%  -033%  -026%  -002%  021%  022%  057%  139%  081%  122%  453%  428%  308%  219%  211%  233%  332%  426%  439%  295%
France (%) 036%  -032%  -033%  -026%  -002%  021%  022%  057%  139%  081%  122%  453%  428%  308%  219%  211%  233%  332%  426%  439%  206%
Italy (%) 036%  -032%  -033%  -026%  -002%  021%  022%  057%  139%  081%  122%  453%  428%  308%  219%  211%  233%  332%  426%  439%  295%
Netherlands  |(%) 036%  -032%  -033%  -026%  -002%  021%  022%  057%  139%  081%  122%  453%  428%  308%  219%  211%  233%  332%  426%  439%  295%
L ) 081%  072%  036%  050%  057%  054%  051%  083%  088%  070%  121%  551%  600%  485%  476%  464%  373%  406%  504%  619%  555%
United States _|(%) 233%  231%  126%  074%  032%  023%  027%  043%  034%  034%  069%  201%  530%  520%  356%  162%  122%  179%  377%  653%  541%
Country Unit 1998 1997 1996 1995 1904 1993 1952 1901 1990 1980 1988 1987 1986 1985 1984 1983 1982 1981 1980 1970 1978]
Belgium ) 354%  344%  318%  470%  558%  B08%  038%  039% 086  B73%  573%  705%  B05%  055%  1153% 10428  1425%  1556%  1433%  1002%  730%
Germany (6) 352%  330%  327%  448%  532%  724%  946%  O18%  B843%  707%  427%  399%  450%  544%  597%  580%  B875%  1235%  954%  690%  373%
France 6) 356%  346%  394%  558%  585%  850%  1035%  962%  1032%  040%  7.04%  825%  771%  995%  1170%  1247%  1462%  1532%  1203%  988%  7.80%
Italy (%) 491%  678%  B69%  1033%  B45%  1019%  1401%  1220%  1233%  1268%  1129%  1139%  1283%  1504%  1727%  1831%  1988%  1931%  1693%  1195%  1150%
Netherlands  |(%) 342% 332  209%  437%  518%  685%  935%  028%  868%  739%  482%  536%  556%  626%  608%  567%  821%  1177%  1055%  958%  697%
L 742  B92%  B11%  B75%  557%  509%  988%  1157%  1481%  1304%  1036%  967%  1099%  1223%  1001%  1012%  1221%  14,15%  1575%  1390%  9,45%
United States |(%) 556%  574%  551%  B04%  475%  330%  383%  598%  820%  028%  7.08%  7.19%  GA3%  B38%  954%  B67%  1060%  13.97%  11.86%  10.11%  7.37%
Country Uit 977 1976 975 974 973 1972 971 1970 1950 1968 967 1966 1965 1964 1963 1962 1961
Belgium ©6) 742%  1033%  701%  1061%  550%  418%  535%  B808%  733%  A448%  551%  555%  503%  485%  360%  336%  463%
Germany (%) 433%  429%  493%  980%  1221%  556%  711%  935%  579%  379%  427%  663%  514%  409%  398%  342%  359%
France (6) 007%  867%  761%  1298%  925%  531%  598%  861%  933%  B521%  477%  479%  418%  470%  398%  361%  365%
italy 6) 1395%  1597%  1044%  1488%  598%  518%  589%  525%  371%  350%  350%  350%  350%  350%  350%  350%  350%
Netherlands ~ |(%) 475%  737%  535%  1036%  7.84%  274%  445%  615%  571%  455%  489%  487%  3908%  345%  198%  188%  114%
L 7,99 11,56 1060%  1343%  1177%  681%  6520%  808%  919%  7.92%  630%  700%  6584%  500%  367%  412%  523%
United States |(%) 533%  500%  577%  780%  719%  418%  43%%  628%  674%  535%  430%  486%  307%  357%  3M7%  277%  237%

Ficure A.1.1 — Taux nominaux de 1961 a 2019 pour la Belgique, I’Allemagne, la France,
I'Italie, les Pays-Bas,le Royaume-Uni et les Etats-Unis. Valeurs de EUROPEAN COMMISSION
(2020).
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F1cURE A.1.2 — Taux nominaux de 1961 a 2019 pour la Belgique, I’Allemagne, la France,
I'Ttalie et les Pays-Bas. Valeurs de EUROPEAN COMMISSION (2020).

A.2 Taux d’inflation

County _[Unit 1961 1962 1963 1964 1965 1968 1967 1968 1969 1970 1971 1072 1973 074 1975 1976 1077 1978 1970 1980 1981
Belgium | Percentage 144% 2,05% 213% 197% 056% 034% 111% 284% 353% 219%  005% 449% 182% 179% 2.78% 210% 159% 165% 247% 254% 1.12%]
France  |Percentage 145% 173% 151% 0,49% 051% 091% 150% 201% 2,08% 110% 031% 2,63% 2.30% 158% 155% 167% 1,03% 142% 1,98% 144% 0,59%)
Germany | Percentage 111% 185% 1,03% 018% 0,04% 051% 086% 1.95% 211% 153% 0,09% 281% 149% 168% 175% 2.14% 210% 1,92% 163% 1,68% 0,54%)
Htaly Percentage 061% 114% 123%  -009% 0,04% 024% 122% 3,04% 278% 153% 077% 335% 183% 2,09% 1,99% 221% 267% 247% 279% 254% 1,66%|
263% 170% 1.38% 0.32% 050% 0,98% 251% 2.45% 234% 128% 119% 2.49% 161% 110% 169% 1.26% 2,09% 320% 416% 2.36% 2,16%)
L ercentage 170% 2.30% 2,60% 1,00% 0,40% 150% 2.30% 2,60% 380% 250% 2,00% 350% 2,40% 2,50% 2,10% 1.40% 1,40% 150% 1,60% 120% 1,70%)
L ercentage 181% 2.44% 213% 1.26% 012% 162% 146% 207% 316% 164%  0.36% 384% 285% 323% 339% 268% 227% 159% 283% 3.38% 2.19%)
County _[unt %82 %83 984 1985 1988 %87 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1984 1995 1998 1997 1958 1999 2000 2001 2007
Belgum | Percentage 0,95% 163% 2,08% 147% 2.38% 275% 243% 322% 345% 311% 116% 155% 129% 487% 5.34% 7.66% 573% 7.63% 5,65% 347% 3.47%)
France  |Percentage 091% 194% 145% 171% 269% 447% 5,08% 4,05% 270% 278% 127% 025%  -013% 207% 241% 320% 5.24% 6.34% 544% 4,04% 2,72%|
Germany | Percentage 055% 120% 198% 180% 166% 210% 2.36% 321% 319% 350% 270% 329% 254% 583% 767% 946%  1198%  1331%  1356%  1065% 9.25%
Haly Percentage 1.96% 2,04% 401% 524% 4,05% 453% 527% 625% 646% 6.26% 506% 475% 582% 921%  1079%  1455%  1648%  1797%  2108%  1480%  12,00%
g 195% 211% 211% 192% 280% 256% 318% 316% 245% 1,08% 074%  -059% 0,08% 2.26% 330% 274% 591% 6.74% 6.51% 420% 411%)
L ercentage 1.80% 220% 2,90% 270% 220% 260% 4,60%" 750% 8,00% 570% 421% 4,15% 343% 6,07% 4,96% 461% 8,60% 11,88% 17.97% 1342% 8,26%|
L ercentage 155% 234% 203% 281% 261% 2,05% 3,03% 423% 5.40% 483% 4,08% 366% 1,90% 355% 430% 321% 613%  1033%  1355%  11.25% 7,63%)
County [ Unit 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Belgium | Percentage 710% 907%  1277%  1268% 5,95% 545% 434% 391% 375% 270% 273% 317% 307% 317% 2.15% 1.40% 0,99%]
France  |Percentage 373% 425% 591% 6.99% 7,03% 548% 524% 345% 191% 147% 180% 353% 324% 2,34% 2,97% 2,84% 2,20%
Germany | Percentage 9.49% 963%  1189%  1385% 7.38% 6,06% 540% 530% 6,05% 454% 279% 260% 270% 321% 500% 533% 2,40%)
Haly Percentage | 1713%  1661%  1695%  1916%  10.80% 575% 479% 497% 2,66% 128% 373% 2.35% 452% 591% 7.45% 459% 2,05%)
6.40% 883%  1022% 9,59% 8,02% 7.80% 7,48% 367% 7.42% 372% 3.46% 5.76% 391% 582% 324% 243% 057%)
L ercentage | 1584%  1656%  2421%  16,04% 9.20% 7,07% 9.44% 6.37% 5.45% 470% 2,48% 391% 477% 328% 2,02% 420% 3,45%)
. ercentage 6.50% 574% 914%  11,05% 6.18% 327% 4.20% 584% 5.45% 427% 277% 3,02% 159% 1.28% 124% 120% 1,07%)

F1cURE A.2.1 — Taux d’inflation de 2015 & 2019 pour la Belgique, I’Allemagne, la France,
I'Ttalie, les Pays-Bas, le Royaume-Uni et les Etats-Unis. Valeurs de OECD (2020).

A.3 Rendement annuel

Il a été vu que le rendement annuel utilisé afin de calculer le UFR. s’obtient par,

1 n
R:n;n,

ou,

R est le rendement attendu,

n est le nombre d’années depuis 1960,

r; est le rendement annuel de 'année 1960 + ¢, qui s’obtient comme la moyenne arithmétique
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des rendements annuels de 7 pays. On peut noter,
7
1
ri = 7 Z LT
7=1

) ’_ taux nominal court terme; —taux d’inflation;
Ty = 1+taux d’inflation
j=1,...,7respectivement pour j = la Belgique, I’Allemagne, la France, I'Italie, les Pays-Bas,

le Royaume-Uni et les Etats-Unis.

Country it 2017 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999
Germany  |Percentage -1,35% -0,30% -0,64% -0.71% -0.71% 1,13% 1.77% 2,75% 1,38% 0,44% -0,03% 0,23% 1,37% 2,58% 2,67% 2,41%
L ercentage K 4 -2,18% -0,95% -1,75% 2,81% -1,76% -0,77% 1,94% 3,52% 2,29% 2,61% 3,20% 2,30% 2,52% 3,39% 4,93% 3,79%
Belgium Percentage 251% 1.78% 1.08% 3,19% 3.13% 5,18% 6,79% 5,98% 6,16% 5,45% 5,51% 5.41% 6,67% 4,46% 4,88% 2,56% 5,08% 7.37% 7,20% 6,17% 2,71%|
Italy Percentage 2,90% 4,64% 4,50% 4,84% 4,23% 5,32% 8,30% 5,60% 5,52% 6,04% 5,93% 6,34% 6,62% 5,34% 5,84% 3,20% 2,92% 1,14% 3,41% -2,48% -0,53%)|
L ercentage 5,52% 4,62% 3,12% 3,94% 3,30% 3,30% 4,86% 3,79% 6,31% 7.80% 5,90% 5,30% 7.31% 5,81% 4,81% 5,27% 3,33% 2,03% -1,03% 0,42% 1,10%
France Percentage -0,93% 2,63% 4,84% 0,17% 1,78% 5,70% 3,80% 2,29% 2,43% 2,99% 1,84% 1,71% 0,56% 1,27%)
Italy Percentage 5,57% -3,59% -3,45% -0,54% 0,86% 0,27% 1,03% 2,19% 0,22% 1,13% -0,98% 2,28% -1,14% 1,42%
L ercentage -0.70% -3,09% -2,85% 0,95% 0,88% 0,03% 0,42% 1.21% 1,03% 1,49% 1.79% 2,35% 2,26% 1.91% 1,55% 1,29%)
F1cURE A.3.1 — Rendements annuels par pays et par année.

1908 1907 1908 1985 1904 1903 1982 1901 1980 1989 1988 1087 1988 1985 1084 1983 1982 1081 1980 1970 1973|
3,12% 2.73% 2.25% 356% 311% 3.90% 553% 487% 561% 566% 474% 501% 583% 3.48% 4.35% 3.48% 334% 371% 1,05% 1,45%

[Annual real rate -1 1| 977 1976 1975 974 1973 1972 971 1970 1969 1968 1967 1968 1965 1964 1963 1962 1961

L [ re6%  094%  age%  111% 081% __ 001% _ -023% 2.50% 2,08% 182% 189% 164% 1.00% 0.46% 0.01% 0.00% 1.68%)

FigUuRE A.3.2 — Moyenne des rendements sur les 7 pays définis par EIOPA.

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Realrate - R 1.47% 1.51% 1.57% 1.63% 1.67% 1.70% 1.75% 1.81% 1.88% 1.95%
Rounded real rate - R 1.50% 1.55% 1.60% 1.65% 1.70% 1.75% 1.75% 1.85% 1.90% 1.95%

F1GURE A.3.3 — Moyenne des rendements entre 1961 et ’année précédant le recalcul du UFR.
Le UFR applicable en 2021 est calculé en 2020, la moyenne est donc prise de 1961 a 2019.

Au moment du calcul de ces données par ’auteur, le rapport I’EIOPA de 2020 n’avait pas
encore été sorti. Ce dernier a été mis en ligne le 17 juillet 2020 et confirme exactement les
chiffres obtenus.
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Annexe B

Extrapolation de la courbe des taux
sans risque - application numérique

vecteur auxiliaire - d

0,964

0,929

0,895 Vecteur auxiliaire - g
0,863 0,958
0,832 0,520
0,802 0,881
0,773 0,845
0,745 0,811
0,718 0,787
0,692 0,748
0,667 0,720
0,643 0,693
0,620 0,668
0,597 0,622
0,576 0,562
0,555 0,471
0,535

0,515

0,487

0473

Fi1GURE B.0.1 — Vecteurs auxiliaires d et q pour la méthode de Smith-Wilson.
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d_tri 1 2 3 4 5 5 7 g 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 13 20]

1 0,964 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2 0 0828 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3 0 0 0835 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4 0 0 0 0863 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5 0 0 0 0 0832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6 0 0 0 0 0 0802 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

7 0 0 0 0 0 0 0773 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

g 0 0 0 0 0 0 0 0745 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

] 0 0 0 0 0 0 0 0 0718 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0692 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,667 0 0 0 0 0 0 0 0 0

12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,543 0 0 0 0 0 0 0 0

13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,620 0 0 0 0 0 0 0

14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0597 0 0 0 0 0 0

15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0576 0 0 0 0 0

16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,555 0 0 0 0

17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0535 0 0 0

18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0515 0 0

13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0487 0

20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0478
a 1 2 3 4 5 6 7 g 5 10 11 12 13
1| 095839 000478 000483 000462 000448 000420 000382 000355 000312 000281 000207 000118  -0,00054
2 0 092441 -000465 -0,00452  -0,00432  -0,00405  -0,00375  -0,00342  -0,00308  -0,00271  -0,00200 -0,00113  -D,00052|
3 0 © 089095  -D00436  -0,00416  -0003%0  -0,00362 000330  -0,00236  -0,00261  -000193  -0,00108  -D,00050
4 0 0 0 085887 000401 000086  -0,0034% 000318 000285  -0,00252  -0,00185  -0,00105 0,000
5 0 0 0 0 082801 -0,00083  -0,00336  -000306 -0,00275  -0,00243  -0,00179  -0,00101  -D,00047
6 0 0 0 0 © 080101  -D00324  -0,00295  -0,00265  -0,00234  -000172  -0,00088  -0,00045
7 0 0 0 0 0 0 076971 -0,00284 000256 -0,00226 000166  -0,00004  -0,00043
8 0 0 0 0 0 0 0 074215 -0,00247 -0,00218  -0,00160  -0,00091  -D,00042
g 0 0 0 0 0 0 0 0 07155  -D00210  -0,00154  -0,00088  -0,00040)
10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 062000 000142 000084  -0,0003%
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -000143 -0,00081  -D,00037
12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 084152 -0,00078  -D,00036
13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 000076  -D,00035
14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -000073  -D,00033
15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 © 057497 -D00032
15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  -0,00031
17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,00030
18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -b00029
12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  -0,00028
20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 047862

FiGurE B.0.2 — Matrices da et Q pour la méthode de Smith-Wilson.

20 0128 025 0383 0510 0637 0762 088 1009 1131 1250 1367 1482 1593 1701 1805 1905 1999 2087 2167 2,240

Ficgure B.0.3 — Matrice H pour les calculs lors de 'application de la méthode de Smith-
Wilson.



Annexe C

Calcul de la correction pour volatilité

C.1 Données EIOPA

Gouv Soc
CV_devise_poids
EUR 31,6% 40,5%
BGN 34,7% 5,3%
HRK 46,6% 9,0%
CZK 43,1% 20,7%
DKK 5,4% 67,3%
HUF 63,3% 6,8%
ISK 25,8% 29,3%
NOK 10,0% 64,4%
PLN 50,3% 15,4%
RON 67,7% 8,9%
SEK 11,6% 39,7%
CHF 26,0% 38,5%
GBP 21,2% 36,1%
AUD 20,2% 32,9%
CAD 23,6% 48,9%
JPY 53,7% 9,4%
usD 15,6% 59,7%

Ficurk C.1.1 — Poids wg;’;‘;;e,wflggise,wgggg,wgggs au 30 juin 2020,publiés par EIOPA.
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Données EIOPA

EUR Pourcentage Durée
PL 1,0% 7,30
BT 1,0% 6,40
RO
SK 1,0% 9,50

51
ES 9,0% 8,40
SE
UK
us
I5
Ll

AU
CA
CH

80

EUR Pourcentage Durée
AT 4,0% 9,70
BE 9,0% 10,20
BG

HR

CY

CZ

DK

EE

Fl 1,0% 10,50
FR 32,0% 9,00
DE 14,0% 10,70
GR

HU

IE 2,0% 8,40
IT 22,0% 6,40
LV

LT

LU 1,0% 8,20
MT

NL 3,0% 10,10
NO

FIGURE C.1.2 — Portefeuille de référence des obligations d’Etat pour I'Euro au 30 juin 2020,

publié par EIOPA.

Belgique | Pourcentage Durée
PL 3,0% 8,60
PT
RO 3,0% 7,90
SK
Sl 1,0% 11,50
ES: 3,0% 8,60
SE 1,0% 8,20
CH
UK
AU 1,0% 13,20
CA
p
us

Belgique | Pourcentage Durée
AT 8,0% 11,60
BE 60,0% 9,40
BG
HR
CY 1,0% 5,20
2
DK
EE 3,0% 11,70
Fl 3,0% 5,50
FR 5,0% 7,80
DE 8,0% 15,30
GR 4,00 8,20
HU
IE
IT 6,0% 8,90
LV 1,0% 11,70
Ll 1,0% 2,20
LT 2,00 9,70
LU 3,0% 11,50
MT 8,0% 7,10
NL 3,0% 10,00
NO 7,0% 11,70

FiGURE C.1.3 — Portefeuille de référence des obligations d’Etat pour la Belgique au 30 juin

2020, publié par ETOPA.



Calcul de la correction pour volatilité 81

EUR Pourcentage| Durée Belgique |Pourcentage| Durée
Finan_0 19% 7,6 Finan_0 13% 6,0
Finan_1 14% 71 Finan_1 10% 5,7
Finan_2 22% 5,0 Finan_2 12% 4,5
Finan_3 12% 51 Finan_3 8% 4,4
Finan_4 1% 3.3 Finan_4
Finan_5 Finan_5
Finan_6 Finan_6

Nonfinan_0 3% 8,2 Nonfinan_0 4% 8,9
Nonfinan_1 6% 7,9 Nonfinan_1 12% 7.5
Nonfinan_2 9% 6,2 Nonfinan_2 18% 54
Nonfinan_3 13% 51 Nonfinan_3 22% 4.7
Nonfinan_4 1% 3,7 Nonfinan_4 1% 3,5
Nonfinan_5 Nonfinan_5

Nonfinan_6 Nonfinan_6

F1cure C.1.4 — Portefeuille de référence des obligations de société pour ’Euro ainsi que pour
la Belgique au 30 juin 2020, publié par EIOPA.

C.2 Résultats intermédiaires
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Calcul de la correction pour volatilité
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FI1GURE C.2.2 — Calcul de S
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Calcul de la correction pour volatilité
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