
Institut de Statistique, Biostatistique et Actuariat

Solvency II et les mesures sur les garanties long terme en assurance vie

Membres du jury : Mémoire présenté en vue de
l'obtention du mastère

Prof. Pierre DEVOLDER Promoteur en sciences actuarielles
Prof. Cindy COURTOIS (orientation sciences actuarielles)

par :

Claire KEVER

Louvain-La-Neuve

Août 2020





i

Remerciements

Par ces quelques lignes, j'aimerais adresser tous mes remerciements aux personnes qui
m'ont soutenue et aidée tout au long de mes études et durant l'élaboration de ce mémoire.

Plus particulièrement, je remercie mon promoteur Pierre Devolder pour sa disponibilité et
ses conseils.

Je remercie également mes collègues de AG Insurance et en particulier Gil pour son temps
et sa précieuse aide concernant les garanties long terme.

Merci aussi à Pascaline, Caroline et Thomas pour leurs corrections et remarques lors de la
relecture de ce mémoire ainsi que pour leurs écoute et encouragements durant ces derniers mois.

En�n, j'adresse mes plus sincères remerciements à ma famille et à mon amie Kathrin
pour leur soutien inconditionnel ainsi que leurs encouragements tout au long de mon parcours
universitaire. Oscar Wilde hat einst gesagt : "Am Ende wird alles gut, und wenn es nicht
gut ist, ist es noch nicht das Ende". Ein Spruch den du Mama, oft wiederholt hast, und ich
glaube, dass ich sagen kann, dass jetzt, heute, alles gut ist. Und dafür möchte ich euch danke
sagen. Danke für eure Ermutigungen und euren Rückhalt und dafür, dass ihr mir den Freiraum
gegeben habt, um meinen eigenen Weg zu �nden. Ihr habt wesentlich dazu beigetragen, dass
ich dieses Studium begonnen und vor allem durchgezogen habe.
Danke Anne und Marie, dass ihr mir täglich zeigt, dass es sich lohnt, für seine Ziele zu kämpfen.
Ihr wart und werdet mir immer ein Vorbild sein.
Ein besonderer Dank geht an euch, Mama und Kathrin, dafür, dass ihr bis zuletzt immer ein
o�enes Ohr hatte, meine Launen und mein Schweigen hingenommen habt und dafür, dass ihr
so getan habt als würdet ihr verstehen was ich erzähle.



ii



Table des matières

Introduction 1

I Solvency II et produits à longue échéance 3

1 Solvency II 5

1.1 Modèle économique et régulation en assurance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
1.1.1 Le modèle économique des assurances . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
1.1.2 La régulation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5

1.2 Solvency I vers Solvency II . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
1.3 Solvency II . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

1.3.1 Les trois piliers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
1.3.1.1 Le premier pilier : aspects quantitatifs . . . . . . . . . . . . . . 8
1.3.1.2 Le deuxième pilier : aspects qualitatifs . . . . . . . . . . . . . . 13
1.3.1.3 Le troisième pilier : aspects de divulgation . . . . . . . . . . . 16

1.3.2 Omnibus II . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17

2 Garanties long terme et investissements 19

II Les garanties long terme dans Solvency II 23

3 Mesures sur les garanties long terme 25

3.1 Les di�érentes mesures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26
3.1.1 Cadre légal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27
3.1.2 Utilisation des mesures sur le marché européen . . . . . . . . . . . . . . 27
3.1.3 Impact des mesures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27

3.1.3.1 Impact sur la position �nancière des entreprises . . . . . . . . . 27
3.1.3.2 Impact sur la protection des preneurs d'assurance . . . . . . . 28
3.1.3.3 Impact sur l'investissement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29

3.2 Extrapolation de la courbe des taux d'intérêt sans risque . . . . . . . . . . . . . 31
3.2.1 Motivation et explication de la mesure . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31
3.2.2 Impact sur la position �nancière . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32

3.3 Ajustement égalisateur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33
3.3.1 Motivation, explication et utilisation de la mesure . . . . . . . . . . . . . 33
3.3.2 Impact sur la position �nancière et sur les investissements . . . . . . . . 34

3.4 Correction pour Volatilité . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35

iii



iv TABLE DES MATIÈRES

3.4.1 Motivation, explication et utilisation de la mesure . . . . . . . . . . . . . 35
3.4.2 Impact sur la situation �nancière . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35

3.5 Mesures transitoires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36

4 Application - L'extrapolation de la courbe des taux d'intérêt sans risque et

la correction pour volatilité 39

4.1 Extrapolation de la courbe des taux d'intérêt sans risque . . . . . . . . . . . . . 39
4.1.1 Dernier point de liquidité . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39
4.1.2 Choix du taux forward ultime . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41
4.1.3 Méthode de Smith-Wilson . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43
4.1.4 Application numérique de la méthode de Smith-Wilson . . . . . . . . . . 47
4.1.5 Avantages, inconvénients et critiques de la méthode . . . . . . . . . . . . 51

4.2 Correction pour volatilité . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54
4.2.1 Correction pour volatilité des devises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54
4.2.2 Augmentation de la correction pour volatilité spéci�que à chaque pays . 55
4.2.3 Calcul de la correction pour volatilité au 30 juin 2020 . . . . . . . . . . 57
4.2.4 Application numérique de l'ajustement pour volatilité . . . . . . . . . . 59
4.2.5 Avantages, inconvénients et critique de la correction pour volatilité . . . 61

4.3 Comparaison du bilan comptable avec et sans ajustement pour volatilité . . . . 66

Conclusion 71

A Calcul de l'UFR 73

A.1 Taux Nominaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73
A.2 Taux d'in�ation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 74
A.3 Rendement annuel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 74

B Extrapolation de la courbe des taux sans risque - application numérique 77

C Calcul de la correction pour volatilité 79

C.1 Données EIOPA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79
C.2 Résultats intermédiaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 81



blabla

v



vi TABLE DES MATIÈRES

Abbréviations

AE Ajustement Égalisateur de la courbe des taux d'intérêt sans risque per-
tinents

ANS Autorités Nationales de Supervision
BE Best Estimate

fr. meilleure estimation
BSCR Basic Solvency Capital Requirement

fr. capital de solvabilité requis de base
CAP-TD Capacité d'Absortion des Pertes des provisions techniques et des Taxes

Di�érés
CE Commission Européenne
CEIOPS Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervi-

sors
fr. CECAPP - Comité Européen des Contrôleurs des Assurances et des
Pensions Professionnelles

CV Correction pour Volatilité de la courbe des taux d'intérêt sans risque
pertinents

EBA European Banking Authority
EEE Espace Économique Européen
EIOPA European Insurance and Occuational Pension Authority

fr. AEAPP - Autorité Européenne des Assurances et des Pensions Pro-
fessionnelles

EQC Échelons de Qualité du Crédit
ESMA European Securities and Markets Authority
FV Fair Value

fr. valeur de marché
GLT Garanties Long Terme
IAIS International Association of Insurance Supervisors

fr. association internationale des contrôleurs d'assurance
LLP Last Liquid Point

fr. dernier point de liquidité
MCR Minimum Capital Requirement

fr. capital minimal requis
OAGS Organes d'Administration, de Gestion et de Surveillance
ORSA Own Risk and Solvency Assessment

fr. évaluation interne des risques et de la solvabilité
PT Provision Techniques



TABLE DES MATIÈRES vii

QIS Quantitative Impact Studies
fr. études quantitative d'impact

RSR Regular Supervisory Report
fr. rapport de supervision régulier

SCR Solvency Capital Requirement
fr. capital de solvabilité requis

SFCR Solvency and Financial Condition Report
fr. rapport sur la solvabilité et la situation �nancière

TPT Mesure Transitoire sur les Provisions Techniques
TTSR Mesure Transitoire sur les Taux d'intérêt Sans Risque
UE Union Européene
UFR Ultimate Forward Rate

fr. taux à terme ultime
VaR Value-at-Risk



viii TABLE DES MATIÈRES



Introduction

La norme Solvency II a bouleversé le monde des assurances. Les nombreuses lacunes mises
en évidence dans la réglementation antérieure, Solvency I, ont résulté en une revue complète
des règles de solvabilité dans le secteur des assurances à partir de 2004. La nouvelle régulation
est entrée en vigueur en 2016 après plus de 10 ans de discussions et d'études. Solvency II vise
une harmonisation du marché de l'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 II a permis d'aligner la régulation sur la réalité du
secteur de l'assurance-vie en permettant aux assureurs et réassureurs d'appliquer des mesures
spéci�ques 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 règlementation,
dont les résultats sont attendus pour le début de l'année 2021, est en cours.

La première partie de ce mémoire introduit la régulation Solvency II ainsi que les garan-
ties et investissements à longue échéance, auxquels s'appliquent les mesures introduites par
Omnibus II. Le premier chapitre explique le modèle économique de l'assurance, ainsi que les
débuts de la nouvelle réglementation et brosse un aperçu détaillé de la structure en trois piliers
de Solvency II. La �n du chapitre est consacrée à la directive Omnibus II, essentielle dans le
cadre de l'élaboration des mesures sur les garanties long terme. Le deuxième chapitre donnera
un bref aperçu des produits long terme auxquels ces mesures peuvent s'appliquer ainsi que
des di�érentes sortes d'investissements utilisés par les assureurs et réassureurs.

La deuxième 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 intérêt, leur motivation et leur
impact sur la position �nancière, 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, à savoir, l'extrapolation de la courbe des
taux d'intérêt sans risque et la correction pour volatilité. Les di�cultés rencontrées ainsi que
les lacunes actuellement présentes seront également mises en lumière. Pour �nir, nous verrons
certaines des options présentées par EIOPA dans le cadre de la préparation à 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 chi�ré veillera à illustrer l'e�et de ces
deux mesures sur le bilan comptable et sur la solvabilité d'un assureur.

1



2 TABLE DES MATIÈRES



Première partie
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Chapitre 1

Solvency II

1.1 Modèle économique et régulation en assurance

1.1.1 Le modèle économique des assurances

L'assurance se dé�nit comme un "contrat par lequel l'assureur s'engage à indemniser l'as-
suré, moyennant une prime ou une cotisation, de certains risques ou sinistres éventuels"
(Dubois, 1981). L'objectif de l'assurance est de transférer un risque pour se protéger contre
une possible perte �nancière, et de quanti�er un futur incertain en estimant la probabilité
qu'un risque se réalise (Van Hulle, 2019). Le modèle économique des assurances se base sur
la souscription de nombreux risques idiosyncratiques 1 et non corrélés (IAIS, 2019).
La diversi�cation des risques peut être réalisée de di�érentes manières : par le pooling, l'as-
surance de risques dans des régions géographiques di�érentes ainsi que par la réassurance
(Braumüller & Warzilek, 2011).
La plus grande particularité de l'assurance est son cycle de production inversé. En e�et, le
client paye une prime a priori pour obtenir un service uniquement si et quand un sinistre
survient. Ces primes sont investies dans di�érents types d'actifs selon la durée du contrat
d'assurance : une garantie long terme correspond à un investissement long terme. L'assurance
est généralement considérée comme activité à long terme, particulièrement l'assurance vie, où
la durée des contrats peut aller jusqu'à 40 ans, mais aussi pour l'assurance non-vie, où 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 béné�cier d'un service. Il est donc important de s'assurer que la promesse
de l'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 l'indemnisation en situation de stress. Cette réserve est essentiellement consti-
tuée de la di�érence entre les actifs et les passifs de la compagnie d'assurance. La régulation
et la supervision des compagnies d'assurances sont indispensables a�n de protéger le preneur

1. contraire du risque systématique, également appelé risque spéci�que, il découle d'éléments spéci�ques à
l'entreprise.(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 pro�l de risque
de l'assureur ou encore le fait que le preneur d'assurance soit incapable d'analyser la stabi-
lité �nancière de l'assureur par lui-même (Doff, 2016). Bien que la protection des preneurs
d'assurance soit l'objectif principal de la régulation, les autorités de supervision prennent en
considération les intérêts des deux parties sur le long terme. Ainsi les discussions actuelles
concernant la �nance durable ou encore la supervision macro-prudentielle doivent être prises
en compte. Ils sont susceptibles d'avoir un impact grandissant sur le contrôle dans les années
futures. Suite à la crise �nancière de 2007/2008 la stabilité �nancière est apparue comme ob-
jectif secondaire de la régulation. Cet objectif peut entrer en con�it avec l'objectif principal de
la protection. Les superviseurs ont tendance à donner priorité à la stabilité �nancière quand
il s'agit de traiter les problèmes systémiques comme l'environnement de faibles taux d'intérêt.
Le cadre légal européen concernant la régulation et la supervision a été �xé dans la directive
cadre Solvency II 2. Toute compagnie d'assurance doit être autorisée dans l'Union Européenne
(UE) avant de commencer son activité. Cette autorisation se fait par l'autorité de supervision
de l'état membre d'origine, c'est-à-dire l'état où le siège social de l'entreprise est enregistré.
Toute autorisation doit être noti�ée à l'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 être solvables sur le long
terme. Dans la section précédente, nous avons vu que le modèle économique de l'assurance et
la protection du consommateur qui en découle, rend cette notion de solvabilité plus complexe.
L'association internationale des contrôleurs d'assurance (IAIS) dé�nit la solvabilité d'un assu-
reur comme étant "la stabilité �nancière d'un assureur y compris le respect de leurs obligations
envers les preneurs d'assurance" (IAIS, 2019). Selon cette dé�nition, la solvabilité inclut aussi
l'adéquation du capital, la liquidité, les provisions techniques ainsi que tout aspect du système
de gestion des risques, propre à chaque assureur. (IAIS, 2019)
A�n de veiller à la solvabilité des assureurs, une première régulation, appelée Solvency I, a
été introduite en 1973 pour l'assurance non-vie et en 1979 pour l'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
Solvabilité" et était calculé de façon à ce que la compagnie d'assurance soit très probablement
capable de satisfaire ses obligations durant les années à venir. La marge devait être couverte
par des actifs de bonne qualité et un système d'intervention était mis en place pour le cas où
une compagnie d'assurance possède un capital inférieur à la marge de solvabilité requise. Dans
ce cas, l'autorité de supervision prescrira des mesures à appliquer à la compagnie d'assurance,
a�n de garantir une protection maximale du preneur d'assurance. (Van Hulle, 2019)

Comme ceci a déjà été introduit pour le secteur des banques avec Basel II, l'idée d'une
harmonisation, au niveau européen, des règles de solvabilité pour les assureurs, a vu le jour
au début des années 2000. En e�et, de plus en plus de manquements à la règlementation
Solvency I ont été découverts. Ces derniers ont été décrits dans le rapport de la Commission

2. DIRECTIVE 2009/138/CE DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL du 25 novembre 2009
sur l'accès aux activités de l'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 Müller (Müller, 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 sensibilité aux di�érents types de risques inhérents à l'assurance. En e�et, 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 concentration 3 n'entraient pas, ou pas de façon 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 l'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 insu�sant de capital. De plus,
un manque de reconnaissance des outils de diversi�cation des risques peut être constaté sous
Solvency I. Les assureurs ne sont pas incités à recourir à la réassurance ou à la titrisation,
comme ces deux composants n'ont pas d'e�et favorable sur la marge de solvabilité requise
(Van Hulle, 2019).

Le régime Solvency I n'était pas tourné vers l'avenir, mais basait ses calculs sur les données
du passé. Les états membres de l'Union Européenne avaient la possibilité de valoriser les actifs
au coût historique ainsi que d'actualiser les passifs en assurance vie sur base des conditions
du marché du moment où le contrat a été conclu (European Commission, 2007). Or, il est
important, a�n de comprendre la situation �nancière d'un assureur, d'observer son modèle
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 même sens, Sharma et al. (2002) pointe le fait que Solvency I ne
comporte pas de système d'alerte précoce. Ainsi, quand le problème 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 II

Les lacunes mises en évidence par les rapports Müller (1997), Sharma et al. (2002) et
KPMG (2002) ainsi que l'analyse d'impact établie par la Commission Européenne (European
Commission, 2007) furent à l'origine des discussions concernant la nouvelle règlementation.
Solvency II s'inspire de la structure en 3 piliers de la réglementation Basel II propre au secteur
bancaire, a�n d'éviter des règlementations 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 règlementation, mais un système complexe de dé-
termination de la solvabilité globale de l'assureur, dans lequel des composantes quantitatives
coexistent avec des composantes qualitatives, concernant la gestion des risques et la gestion
de l'entreprise. (Pfeifer et al., 2020)
Les discussion entre la Commission Européenne et les parties prenantes (composé d'États
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 diversi�cation, qui réduit l'exposition risquée de l'assureur.
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été réalisées par le Comité Européen des Contrôleurs des Assurances et des Pensions Profes-
sionnelles (CECAPP, angl. CEIOPS 4), qui est le responsable principal en la matière. Cinq
études, qui ont pu préparer autant l'industrie que les superviseurs à l'adoption de la nouvelle
règlementation, ont vu le jour entre 2005 et 2011. La première étude d'impact, QIS 1, e�ectuée
entre octobre 2005 et mars 2006, consistait en une étude préparatoire du terrain. La deuxième
étude fut menée entre juin et octobre 2006 dans le but de tester l'approche pour les calculs des
provisions techniques et d'apporter un premier test pour le développement des nouveaux ca-
pitaux requis. La troisième et la quatrième étude d'impact ont eu lieu respectivement en 2007
et 2008. Celles-ci avaient pour but de recueillir de l'information concernant la praticabilité et
la convenance des calculs impliqués dans l'établissement des comptes de résultats et dans le
calcul des capitaux requis. La dernière étude d'impact, menée entre août 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 �nancière de 2007/2008 a eu des conséquences sur cette étude ainsi
que sur les discussions concernant la nouvelle règlementation. 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 II
(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 �gure 1.3.1.
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 �nancier Solvency II, avec les règles d'estimation des
actifs et passifs ainsi que la dé�nition des fonds propres. (Van Hulle, 2019)

Le second pilier contient les règles 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 l'évaluation interne des risques et de la solvabilité (ORSA, Own Risk ans
Solvency Assessment). (Pfeifer et al., 2020)

Le troisième pilier, quant à lui, se concentre sur la divulgation auprès des superviseurs
ainsi que sur la divulgation publique. Comme la transparence n'était pas une caractéristique
clé des réglementations antérieures, il a fallu être attentif à ne pas sur-charger les sociétés avec
des règles de divulgation trop exigeantes. Cela tout en gardant à l'esprit que l'information 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 e�et, sous Solvency
II la supervision des groupes prend une place aussi importante que la supervision individuelle.
Solvency II a mis en place des règles a�n 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 re�ète le capital qu'un assureur doit détenir a�n de n'avoir qu'une faible

4. restructuré en 2011 pour devenir l'AEAPP, angl. EIOPA
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Figure 1.3.1 � Source : Produit par l'auteur, traduit de Van Hulle (2019).

probabilité de ruine. Le MCR est quant à lui un seuil absolu. Tandis que le SCR se calcule
de manière prospective, le calcul du MCR se fait sur base des données de l'année précédente
(rétrospectif).
La �gure 1.3.2 montre que le MCR ainsi que le SCR viennent s'ajouter aux provisions tech-
niques au niveau passif du bilan �nancier. Les provisions techniques sont quant à 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 modèle interne (partiel)
établi par l'assureur ou le groupe d'assurance. Les modèles internes doivent être approuvés
par le superviseur. Dans le cadre de ce travail, nous traiterons que du modèle standard.
Dans ce modèle standard, le SCR est calculé de façon à ce que la probabilité de ruine pour
l'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 di�érence 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) dé�nie ci-après. Pour une probabilité d'insolvabilité de α , où α ∈ [0, 1], la
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Figure 1.3.2 � Source : Produit par l'auteur, traduit de Van Hulle (2019).

Value-at-Risk, V aRα(X), donne une valeur seuil qui ne sera dépassée qu'avec une probabilité
de 0, 5%. Dès lors, le capital requis pour couvrir le risque X avec un niveau α est donné par
la di�érence,

SCRα(X) = V aRα(X)− µ, (1.3.1)

où µ représente les provisions techniques.
La dé�nition de la V aR est donnée sur base du (1 − α)-quantile de la fonction de distri-

bution du risque X. C'est pourquoi, il est nécessaire de connaitre la distribution de X a�n de
calculer le SCR. La formule standard pour le calcul du SCR utilise l'hypothèse d'une distri-
bution lognormale des risques.

Dé�nition 1.3.1. Pour tout α dans [0, 1] et pour toute variable aléatoire X, la Value-at-Risk
au niveau α, notée V aRα(X), est dé�nie par

V aRα(X) = inf{x ∈ R|FX(x) ≥ α},

α ∈ [0, 1].

Le SCR se compose de trois modules, à savoir, un SCR de base (BSCR), un module
spéci�que au risque opérationnel ainsi qu'un ajustement. Un SCR est calculé pour chaque
classe de risque représentée à la �gure 1.3.3.

Le BSCR s'obtient à l'aide des capitaux requis pour chaque risque en incluant un facteur
de diversi�cation. 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 à l'aide d'une matrice de corrélation, qui traduit les e�ets de diversi�cation par
une réduction de capital requis.

La formule standard pour le BSCR tient compte de la corrélation comme suit,

BSCR =

√∑
i,j

Corr{i,j} × SCR{i} × SCR{j} + SCRimmatriel, (1.3.2)

i, j ∈ {1, 2, 3, 4, 5}.

La matrice de corrélation est une matrice (5× 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 Européen et Conseil de l'Union Européenne,
2009) prévoit une sous-classi�cation 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 l'ajustement, tous deux expliqués ci-dessous, sont ajoutés au
capital de solvabilité de base.

La directive cadre de 2009 dé�nit dans son article 13 le risque opérationnel comme étant
"le risque de perte résultant de procédures internes, de membres du personnel ou de systèmes
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inadéquats ou défaillants, ou événements extérieurs" (Parlement Européen et Conseil

de l'Union Européenne, 2009). En dissociant le risque opérationnel du risque de souscrip-
tion, Solvency II cherche à donner aux assureurs la possibilité d'identi�er des faiblesses au
sein de leurs opérations et ainsi atténuer ces risques de manière ciblée. Les liens entre le risque
opérationnel et le deuxième pilier sont très étroits. La réduction du risque opérationnel peut se
faire, en premier lieu, à travers une meilleur gouvernance et une meilleure gestion des risques.
(Van Hulle, 2019)

Le troisième module intervenant dans le calcul du SCR est l'ajustement représentant la
capacité d'absorption des pertes des provisions techniques et des impôts di�érés (CAP-TD).
Lors de la simulation de scénarios "chocs", une partie des pertes économiques perçues peut être
transférée envers les autorités de taxation, ce qui réduit la perte de fonds propres. Conceptuel-
lement, une perte sous Solvencey II due à un scénario "choc", résulte en une perte de revenus
imposables, elle-même menant à une réduction des taxes, pour autant que des béné�ces impo-
sables sont disponibles pour compenser ces pertes �scales. Pour plus d'informations au sujet
des taxes di�érées, Field (2018) explique plus en détail le fonctionnement de cet ajustement.

b) Le MCR

Les explications concernant le MCR suivent les ré�exions de Van Hulle (2019).
Le MCR et le SCR peuvent être vus comme les deux extrêmes de l'échelle d'intervention
des superviseurs. Si le capital d'un assureur tombe en dessous du SCR, les superviseurs vont
prendre des mesures proportionnelles à la chute. Tandis qu'un non respect du MCR, déclenche
des actions de supervision ultimes. Le calcul du MCR s'e�ectue sous des conditions strictes,
relatives à la nature des fonds propres qui le couvrent et à la façon même de le calculer.
En e�et, les fonds propres peuvent être de di�érente nature et qualité. Nous pouvons voir la

Figure 1.3.4 � Source : Produit par l'auteur, traduit de Van Hulle (2019).
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Qualité
Nature

Fonds propres de base
dans le bilan

Fonds propres auxiliaires
en dehors du bilan

Haut Niveau 1 Niveau 2

Moyen Niveau 2 Niveau 3

Faible Niveau 3 �

Tableau 1.3.1 � Source : Produit par l'auteur, traduit de Van Hulle (2019).

distinction sur la �gure 1.3.4 et dans le tableau 1.3.1.
Les articles 93 et 94 de la directive cadre Solvency II (Parlement Européen et Conseil

de l'Union Européenne, 2009) expliquent les caractéristiques de la classi�cation en tiers.
Le MCR doit être 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 être fait de manière simple et
claire et reporté aux autorités de supervision au moins tous les trois mois. Le MCR se calcule
sur base d'une VaR à 85% et est situé entre 25% et 45% du SCR. De plus, le MCR possède
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). A�n de répondre au critère 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 diversi�ées et les dépenses administratives.
Contrairement au SCR, la diversi�cation n'est pas explicitement prise en compte dans le calcul
du MCR.

1.3.1.2 Le deuxième pilier : aspects qualitatifs

Le deuxième 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 à 39 de la directive cadre Solvency II règlementent la supervision des compa-
gnies d'assurance et de réassurance.

Sous Solvency II, c'est à la direction qu'incombe la responsabilité d'assurer la solvabilité de
l'entreprise. De ce fait, les autorités nationales de supervision (ANS) doivent pouvoir contrôler
comment la direction exécute ses tâches et si les entreprises se conforment à la loi. Ce contrôle
implique la coopération des autorités de supervision, institutionnalisée à travers d'EIOPA. Le
but ultime de la règlementation européenne est de créer un esprit de supervision commun à
tous les États Membres de l'Union Européenne. (Van Hulle, 2019)

L'objectif principal de la supervision est la protection des preneurs d'assurance et des
béné�ciaires, comme vu au paragraphe 1.2. À cet objectif s'est ajouté, après la crise �nancière,
un objectif secondaire qui est la stabilité �nancière. Les autorités de supervision doivent en e�et
considérer les conséquences de leurs décisions sur la stabilité �nancière de l'UE et notamment
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les éventuels e�ets pro-cycliques de leur actions. (Van Hulle, 2019)
Van Hulle (2019) caractérise, dans son ouvrage, les éléments clé de la supervision.
En e�et, il explique que la supervision doit être fondée sur le risque et se faire de manière

proportionnelle à la nature, la taille et la complexité des risques du secteur des assurances. La
supervision doit être orientée vers le futur, en analysant l'évolution du marché, a�n d'anticiper
les risques futurs et ne pas uniquement tenir compte des risques actuels. De plus, le marché a
besoin d'un contrôle préventif et proactif a�n 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'identi�e pas certains risques signi�catifs. Les entités de supervision européennes
doivent veiller à garder un niveau de protection des clients similaire a�n de permettre une
coopération étroite. Les autorités de contrôle nationales sont elles aussi supervisées. La di-
rective cadre contient des règles concernant la transparence des autorités de contrôle, ainsi
qu'une énumération des éléments que les autorités de contrôle sont contraintes de publier,
a�n de permettre une comparaison entre les États Membres. Dans le même ordre d'idée, les
compagnies d'assurance et de réassurance sont obligées de fournir les informations nécessaires
au contrôle prudentiel, dé�ni à l'article 36 de la directive cadre. Les entités de supervision ont
le pouvoir d'appliquer des mesures préventives et correctives, de nature �nancière ou admi-
nistrative. Une échelle d'intervention est établie au travers des deux capitaux de solvabilité,
le dégrée d'intervention du superviseur est intensi�é quand le capital de l'entreprise diminue.

b) Gouvernance

Le succès 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 règlementation Solvency II.

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

Il est important de noti�er que, comme pour tout aspect de la règlementation, le système
de gouvernance doit être en accord avec le principe de proportionnalité, qui implique que le
contenu et la forme d'une action, règle ou loi, n'excèdent pas ce qui est nécessaire pour atteindre
les objectifs prédé�nis. Ce principe se re�ète dans les di�érentes entités de gouvernance, ainsi
que dans les critères pris en compte par les entités de supervision. (Van Hulle, 2019)

La responsabilité du respect des règles établies dans la directive cadre et du règlement
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 l'entreprise
et la structure de gouvernance, il surveille la gestion du risque, décide de l'appétit pour le
risque et approuve le modèle interne éventuel ainsi que les résultats de l'évaluation interne
du risque et de la solvabilité (ORSA). À côté de ces tâches, l'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 spéci�que, la
taille et la complexité de chaque compagnie d'assurance nécessite une gestion di�érente et
il n'existe pas de système parfait répondant aux spéci�cités de toute compagnie d'assurance
et de réassurance. Toutefois, quatre fonctions de régie clés, indispensables à toute compagnie
d'assurance et de réassurance, sont explicitées dans la directive : la gestion des risques, le
contrôle interne, l'audit interne et la fonction actuarielle. Ces quatre fonctions clés ont un



Solvency II 15

rôle de contrôle important nécessitant leur indépendance. En e�et, chacune des fonctions doit
pouvoir prendre ses décisions de façon autonome, sans interférence d'autres parties, et doit
pouvoir reporter directement ses observations à l'OAGS. (EIOPA, 2015)

Le point commun entre les personnes exécutant ces quatre fonctions clés est la quali�cation
de compétent et honorable ("�t and proper") à tout moment. "Compétent" signi�e que les
personnes concernées répondent aux exigences de quali�cation 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 �nancière ou encore le non respect des politiques internes à
l'entreprise sont des exemples de contre indication. Un autre aspect de la quali�cation d'hono-
rable est le fait d'éviter au plus toute activité capable de créer un quelconque con�it d'intérêt.
(Van Hulle, 2019)
Passons en vue les quatre fonctions de régie.

La fonction de gestion des risques doit être structurée de façon à faciliter l'implémen-
tation du système de gestion des risques. Ce système doit être intégré dans la structure or-
ganisationnelle de l'entreprise, qui doit mettre en place une stratégie de gestion des risques
comprenant au minimum les aspects suivants (Van Hulle, 2019) :

(a) la dé�nition des catégories de risques et les méthodes de mesure des risques ;
(b) un aperçu de l'organisation de l'entreprise pour chacune de ces catégories ;
(c) la description des liens entre les risques et les résultats de l'ORSA en termes de capital ;
(d) la spéci�cation 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. 3.4) 5, les explications

des critères pour l'application de cet ajustement ;
(g) l'explication de la politique de l'évaluation interne du risque et de la solvabilité.

Un élément clé de la gestion des risques est l'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 prédé�nis par la formule standard ou
un modèle interne. Ainsi, l'ORSA amène les entreprises à évaluer régulièrement leur pro�l
de risque, indépendamment des hypothèses sur lesquelles est basé le calcul du SCR, et de le
comparer au capital disponible. (Van Hulle, 2019)

L'introduction d'une fonction de contrôle interne a pour but de donner la sécurité à
l'OAGS que l'entreprise est gouvernée continuellement avec la même stratégie et le même
appétit au risque prédé�ni par l'OAGS et conforme aux objectifs du business ainsi qu'aux lois
et régulations. (Van Hulle, 2019)

L'audit interne est responsable de l'évaluation du fonctionnement et de l'e�cacité du
système de contrôle interne. Toute découverte doit être reportée à l'OAGS qui déterminera
quelles mesures doivent être prises. Il s'agit de la fonction clé la plus susceptible de créer
des con�its d'intérêt si elle est exécutée simultanément avec une autre fonction au sein de
l'entreprise. C'est pourquoi il est conseillé de garder cette tâche la plus indépendante possible.
(Van Hulle, 2019)

La dernière des quatre fonctions clés est la fonction actuarielle qui répond à l'importance

5. une des mesures sur les garanties long terme explicitées dans la deuxième 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 à plusieurs reprises dans les articles d'EIOPA.
En e�et, la fonction doit être occupée par une personne ayant des connaissances actuarielles
et de mathématiques �nancières su�santes, par rapport à la nature, taille et complexité des
risques inhérents au commerce de l'entreprise. Ainsi, la di�culté rencontrée lors de la création
de cette fonction a été de ne pas créer un monopole pour les actuaires et de veiller à garder
cette fonction ouverte à d'autres pro�ls dans le futur. (Van Hulle, 2019)

1.3.1.3 Le troisième pilier : aspects de divulgation

Lors des discussions précédant l'entrée en vigueur de la régulation Solvency II, il a été
pointé un manque de règles au niveau de la communication des résultats aux parties pre-
nantes ainsi qu'aux autorités de contrôle. Sous Solvency II les compagnies d'assurance et de
réassurance sont ainsi contraints de publier périodiquement les di�érents rapports ci-dessous,
a�n de combler cette lacune.

a) Renseignements �nanciers et non �nanciers

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

b) Rapport sur la solvabilité et la situation �nancière

Le rapport sur la solvabilité et la situation �nancière (angl. : Solvency and Financial Condi-
tion Report ; SFCR) est l'outil principal de communication avec les parties prenantes. Le but
du SFCR est d'établir une discipline de marché commune ainsi que de permettre à toute per-
sonne intéressée de comparer comment di�érentes compagnies d'assurance et de réassurance
accomplissent leurs obligations légales. Le rapport doit être publié annuellement et contient
des information de nature quantitative ainsi que qualitative. (Van Hulle, 2019)

c) Rapport de supervision régulier

Le rapport de supervision régulier (angl : Regular Supervisory Report ; RSR) suit la même
structure que le SFCR, mais est adressé aux autorités de supervision. Ainsi l'information y
�gurant di�ère 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'e�ectuer une évaluation interne du risque et de la solvabilité. Les résultats de
cette évaluation sont résumés dans un rapport et communiqués au minimum annuellement à
l'autorité de supervision. (Van Hulle, 2019)
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1.3.2 Omnibus II

Suite à la crise �nancière, des lacunes dans le système 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 dernières sont responsables des tâches antérieurement
prises en charge par les comités de supervision, ainsi que de certaines nouvelles compétences
internationales. La transition au sein du système de supervision a nécessité l'adaptation de
11 directives européennes, regroupées sous le nom Omnibus I et présentés en janvier 2011 au
parties prenantes. Parallèlement à l'élaboration de Omnibus I, la QIS 5 a été ménée. Cette
dernière a mis en lumière la nécessité d'un nombre de mesures transitoires a�n de lisser le
passage de Solvency I vers Solvency II. Ainsi, ces deux aspects ont été inclus dans une unique
proposition a�née, connue sous le nom Omnibus II et qui a vue le jour en 2014. (Van Hulle,
2019)

Omnibus II a amené un certain nombre de changements à la règlementation européenne des
assurances. L'adaptation la plus conséquente est l'introduction de six mesures sur les garanties
long terme. Ces dernières seront expliquées plus en détail dans la deuxième 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
l'instauration progressive de Solvency II. De nouvelles tâches au niveau de l'établissement de
standards techniques de régulation et d'implémentation ont été données à EIOPA à travers de
Omnibus II. La con�ance à l'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 à l'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 dé�nition légale d'une "garantie long terme".
L'utilisation de ce terme est liée principalement au type de garantie o�erte et à 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 à 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 viagères variables
- Certaines formes d'assurance maladie
- Des annuités non-vie
- Certains produits spéci�ques d'assurance non-vie.

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

Les garanties les plus communes inclues dans ces produits long terme sont (EIOPA,
2016b) :

- un taux d'intérêt minimal garanti chaque année ou sur chaque prime payée
- une somme assurée garantie à maturité du contrat ou en cas de décès de l'assuré
- une garantie sur la valeur de rachat durant la vie du contrat.

Nous avons vu qu'une des particularités de l'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 à
la diversi�cation ainsi qu'à la protection des preneurs d'assurance. Dans la suite, nous allons
aborder les types d'investissements les plus populaires sur le marché européen.

Une première classe d'investissements sont les obligations. Celles-ci se subdivisent en
deux catégories, les obligations d'État d'une part et les obligations de sociétés d'autre part.
En règle général, une obligation est un titre qui représente une partie des dettes émises par
une �rme ou une entité publique a�n d'obtenir un �nancement. Les obligations peuvent avoir
des dates d'échéance allant de 6 mois à 30 ans. Les capitaux obtenus des investisseurs, au
travers d'obligations, permettent à l'émetteur d'obtenir des taux d'intérêts plus bas que lors
d'un emprunt à la banque et aux investisseurs de recevoir un taux plus élevé que lors d'un
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investissement en espèces. De plus, les détenteurs d'obligations ont la possibilité de vendre
leur investissement sur le marché secondaire.
Les obligations d'État sont des titres émis par une entité publique ou un gouvernement natio-
nal. Ainsi, en achetant une obligation d'État, les investisseurs prêtent au gouvernement une
somme d'argent pour une période déterminée et ce en échange d'un versement régulier des
intérêts au détenteur de l'obligation à un taux prédéterminé. Ces payements réguliers sont
appelés coupons. Lorsqu'une obligation arrive à maturité, le principal, augmenté des intérêts,
est remboursé au détenteur de l'obligation. Les obligations d'État sont des investissements
à faible risque, comme, en théorie, les gouvernements peuvent imprimer de l'argent et ainsi
assurer le remboursement de leurs dettes à tout moment. Toutefois, les obligations d'État sont
exposées elles aussi aux risques liés aux taux d'intérêts et à l'in�ation. 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'État. Dans ce cas, les investisseurs prêtent de l'argent aux entreprises du
secteur privé qui, elles, ont décidé d'obtenir du �nancement en émettant des titres de créance
plutôt que des actions. Le fonctionnement est identique à celui des obligations d'État avec trois
di�érences principales qui sont la liquidité, l'investissement minimal et la taxation. En e�et, la
liquidité sera beaucoup plus faible pour les obligations d'entreprises que pour les États étant
donné que les volumes d'obligations émises par ces dernières sont beaucoup plus élevés. La
seconde di�érence concerne l'investissement minimal, s'élevant à 1.000 e pour les obligations
d'États et à 50.000 e pour la majorité des obligations de sociétés. Finalement, la dernière
di�érence concerne la di�érence de taxation entre les obligations d'États et les obligations de
sociétés. (Wellnet, 2019)

La deuxième classe d'investissements est l'équité. WebFinance (2020) dé�nit l'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 à d'autres investisseurs ou lorsque les actifs de l'entreprise sont liquidés, les
investisseurs récupèrent 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
à l'investisseur en cas de diminution de la valeur de l'action. (BlackRock, 2020)

La troisième catégorie d'investissement est le placement collectif ou placement en

fonds d'investissement. Il 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 �nanciers, comme des actions ou des obligations. (Commission, 2020)
Les fonds d'investissements doivent être autorisés et sont constamment controlés par les auto-
rités de surveillance du secteur �nancier du pays dans lequel ils sont proposés. Auparavant, les
règles concernant l'autorisation et la surveillance variaient fortement d'un pays à l'autre, ce
qui empêchait l'investissement à l'étranger. Pour remédier à ceci, la Commission Européenne
a élaboré, depuis 1985, plusieurs directives �xant un certain nombre de règles communes à
respecter. Ceci a permis d'une part de créer un véritable marché unique européen et d'autre
part d'o�rir 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 hypothèques, les prêts contractuels, les prêts de titres, l'immobilier ou encore
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Pays Obligations

d'état

Obligations

de sociétés

Équité Placements

Collectifs

Hypothèques

et Prêts

Cash et

dépôts

Autres

EEE 30% 31% 15% 8% 6% 5% 5%

BE 48% 22% 9% 1% 12% 3% 4%

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

les actions privilégiées, dont le rendement est plus comparable à celui des obligations qu'à
celui des actions ordinaires. Ensemble, ces di�érentes catégories d'investissements, permettent
une diversi�cation supplémentaire du risque. (Gleeson, 2019)

La répartition de ces investissements au niveau Européen, en comparaison à la Belgique,
peut être retrouvée dans le tableau 2.0.1, issu de EIOPA (2019b). Il peut être observé que la
Belgique investi presque la moitié de ses actifs dans les obligations d'État, lesquelles, comme
vu ci-dessus, présentent une sécurité importante. De plus, comparé à la moyenne de l'espace
économique européen, les assureurs et réassureurs belges n'investissent qu'une très faible partie
en placements collectifs tandis que leur pourcentage d'investissement en hypothèques et prêts
est le double de la moyenne européenne.
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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, à travers de l'amendement Omnibus II, a�n d'assurer un traitement approprié des
produits d'assurance prévoyant de telles garanties. (EIOPA, 2019b)
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 a�n d'évaluer les e�ets que ces dernières peuvent avoir sur les preneurs d'assurance et
les béné�ciaires, sur les compagnies d'assurance et de réassurance ainsi que sur les autorités
de supervision et sur le système �nancier dans sa totalité. (EIOPA, 2013a)

Selon EIOPA (2013b) les éléments clés du programme sur les garanties à longue échéance,
a�n d'assurer la protection des preneurs d'assurance ainsi qu'un processus de supervision
e�cace, sont :

• l'alignement des mesures avec le cadre de Solvency II et le concept économique du
bilan ;
• la possibilité de comparaison a�n de renforcer le marché unique ;
• un lien e�cace entre les trois piliers de Solvency II ;
• un traitement adéquat des mesures transitoires.

EIOPA conseille d'inclure dans le programme l'extrapolation des taux d'intérêts sans
risque, l'ajustement égalisateur classique 1, les mesures transitoires, ainsi que l'extension de la
période de rétablissement. De plus, la prime contra cyclique a été jugée comme ayant un e�et
défavorable sur la stabilité �nancière, il est conseillé de remplacer cette prime par une mesure
plus facile et plus prévisible, l'équilibreur de volatilité. (EIOPA, 2013b)
Dans ce chapitre, nous analyserons et expliquerons les di�érentes mesures sur les garanties
long terme et examinons leur impact sur di�érents 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 l'ajustement égalisateur étendu par le fait qu'il ne protège pas de
façon su�sante le preneur d'assurance et sera di�cile à superviser.
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3.1 Les di�érentes mesures

Il existe six di�érentes mesures sur les GLT : l'extrapolation de la courbe des taux d'intérêts
sans risque, l'ajustement égalisateur, la correction pour volatilité, l'extension de la période de
rétablissement en cas de non respect du SCR, la mesure transitoire sur les taux d'intérêts sans
risque et la mesure transitoire sur les provisions techniques. L'extrapolation de la courbe de
taux sans risque permet d'actualiser les �ux des passifs de l'assureur au delà de l'horizon des
taux observables sur le marché. L'ajustement égalisateur ainsi que la correction pour volatilité
ont pour but de contrecarrer les volatilités arti�cielles du marché. La directive Omnibus II
prévoit de plus, une extension de la période de rétablissement de 2 mois à 7 ans dans des
situations exceptionnelles. Les deux mesures transitoires rejoignent l'objectif d'une transition
lisse entre les réglementations. Dans le tableau 3.1.1 sont repris les noms des mesures et les
abréviations qui seront utilisées dans la suite de ce travail.

Article Nom de la mesure Abbréviation

77a Extrapolation de la courbe des taux d'intérêt
sans risque pertinents

-

77b,77c Ajustement égalisateur de la courbe des taux
d'intérêt sans risque pertinents

AE

77d Correction pour volatilité de la courbe des taux
d'intérêt sans risque pertinents

CV

138 (4) Extension de la periode de rétablissement -

308c Mesure transitoire sur les taux d'intérêt sans
risque

TTSR

308d Mesure transitoire sur les provisions techniques TPT

Tableau 3.1.1 � Mesures sur les garanties à longue échéance.

Parmi les mesures, l'ajustement égalisateur, l'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 l'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 �nancière des entreprises est commu-
niqué par les entreprises à l'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% à 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, 2019b)
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3.1.1 Cadre légal

La directive Solvency II a été actualisée par la directive Omnibus II a�n d'inclure un
nombre d'amendements concernant, entre autres, les mesures sur les garanties long terme.
Outre la dé�nition des mesures, Omnibus II 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 à EIOPA a�n 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 l'amen-
dement. De cette façon une entreprise qui applique la TPT ne peut pas appliquer la TTSR,
tandis qu'une entreprise qui utilise la TTSR ne peut pas utiliser l'AE ou encore une entreprise
ou un groupe qui utilise l'AE à certaines obligations, ne peut pas appliquer la CV aux mêmes
obligations.

Le tableau 3.1.1 reprend les articles de la directive Omnibus II qui font référence aux
mesures.

3.1.2 Utilisation des mesures sur le marché européen

Comme déjà évoqué précédemment (point 3.1), certaines des mesures sur les GLT s'ap-
pliquent à toutes les compagnies d'assurance et de réassurance, tandis que d'autres mesures s'y
appliquent de manière optionnelle. En e�et, l'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 l'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 signi�e 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 �gure 3.1.1
nous pouvons observer que l'utilisation des mesures varie fortement avec le type d'assurance.
En e�et, leur utilisation est signi�cativement 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 l'impact général des mesures
sur la position �nancière des compagnies d'assurance ou de réassurance, sur la protection des
preneurs d'assurance ainsi que sur l'investissement des entreprises. Cet aperçu a été établi par
l'EIOPA dans son rapport de 2019 (EIOPA, 2019b).

3.1.3.1 Impact sur la position �nancière 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 à un changement dans le montant de ces
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Figure 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 l'AE, de la CV et de la TTSR entraine une diminution des taux
d'intérêt sans risques et par conséquent, une augmentation des provisions techniques à travers
des e�ets d'actualisation plus importants. L'enlèvement de la TPT impacte directement le
montant des provisions techniques qui seront dès lors revus à la hausse.
En règle générale, la suppression des mesures entraîne 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 à la couverture des exigences de capital.

Rubriques Impact

Provisions techniques ↗

Fonds propres de base ↘

SCR et MCR ↗

Tableau 3.1.2 � E�ets de la suppression des mesures sur di�érents objets.

3.1.3.2 Impact sur la protection des preneurs d'assurance

A�n d'analyser l'impact des mesures sur la protection des preneurs d'assurance, EIOPA
a demandé aux ANS de reporter leurs observations à ce sujet et plus particulièrement sur
les cas de révocation de l'autorisation d'appliquer une ou plusieurs des mesures concernées.
La plupart des ANS a reporté ne pas avoir observé d'e�ets concrets, qu'ils soient positifs ou
négatifs, sur la protection des assurés. EIOPA a également étudié les cas d'allégement excessif
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du capital provenant d'une application de l'AE ou de la CV. Un tel allègement se traduirait
par un montant de provisions techniques ou une exigence de fonds propres indûment bas, ce
qui aurait un impact négatif sur la protection des assurés. Les ANS indiquent qu'à ce jour
aucun cas spéci�que d'allégement excessif des capitaux en raison de l'application des mesures
a été observé.

3.1.3.3 Impact sur l'investissement

Conformément à l'article 77 de la directive Solvency II une analyse continue de l'e�et des
mesures AE, CV, TTSR et TPT sur les stratégies d'investissement à long terme est mise en
place. A�n d'évaluer l'impact des mesures sur les investissements des compagnies d'assurance
et de réassurance, EIOPA a analysé l'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 2.0.1, la répartition des investissements en Belgique di�ère de
la moyenne Européenne. En e�et, cette divergence n'est pas une particularité de la Belgique.
Elle peut être observée pour une grande partie des pays de l'EEE. Il faut dès lors prendre ces
spéci�cités en compte lors de l'analyse des investissements des entreprises appliquant certaines
des mesures sur les garanties à longue échéance. Ceci est particulièrement vrai par le fait que
l'étendue de l'utilisation des mesures n'est pas identique dans tous les pays. Les tableaux
suivants illustrent l'allocation des investissements �n 2018 en distinguant les pays utilisant
une ou plusieurs mesures de ceux n'en appliquant aucune. Dans les tableaux 3.1.3, 3.1.4 et
3.1.5, il peut être constaté que les di�érences, entre les entreprises utilisant au moins une
des mesures et celles n'en utilisant aucune, résident pour la plupart en dehors de l'assurance
vie pure. En assurance vie, les di�érences entre les utilisateurs de la CV et ceux n'utilisant
aucune mesure sont minimes. Une di�érence plus importante peut cependant être identi�ée
lors de l'utilisation de l'AE. Ceci s'explique par une utilisation de l'AE limitée à deux pays
(l'Espagne et le Royaume Uni) et par les spéci�cités 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 à la fois.

Obligations

d'état

Obligations

de sociétés

Équité Placements

Collectifs

Hypothèques

et Prêts

Cash et

dépôts

Autres

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 l'espace économique européen, toutes les
compagnies d'assurance et de réassurance, traduit de EIOPA (2019b).

A côté 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 à 6, où 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

d'état

Obligations

de sociétés

Équité Placements

Collectifs

Hypothèques

et Prêts

Cash et

dépôts

Autres

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 l'espace économique européen, les com-
pagnies d'assurance vie uniquement, traduit de EIOPA (2019b).

Obligations

d'état

Obligations

de sociétés

Équité Placements

Collectifs

Hypothèques

et Prêts

Cash et

dépôts

Autres

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 l'espace économique européen, entreprises
actives en assurance vie et non-vie, traduit de EIOPA (2019b).

Sur les tableaux 3.1.6 et 3.1.7 un écart peut être constaté dans la qualité du crédit entre les
entreprises utilisant au moins une des mesures et ceux n'en utilisant aucune. Cette di�érence
est particulièrement prononcée pour l'AE où 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 signi�catif 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 l'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 être 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 identi�er aucune évolution signi�cative dans le comportement
d'investissement des entreprises supervisées. La plupart des observations sont dues à un com-
portement de recherche de rendement, dans le contexte actuel de faibles taux d'intérêts, et
aucune de ces observation n'a pu être directement liée à l'utilisation des mesures.

EQC 0 EQC 1 EQC 2 EQC 3 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%

Tableau 3.1.6 � Qualité de crédit des investissements en obligations d'État, traduit de EIOPA
(2019b).
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EQC 0 EQC 1 EQC 2 EQC 3 EQC >3
Total 20% 17% 32% 28% 2%
AE 7% 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'entreprises, traduit de
EIOPA (2019b).

3.2 Extrapolation de la courbe des taux d'intérêt sans risque

3.2.1 Motivation et explication de la mesure

L'extrapolation de la courbe des taux d'intérêt 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) dé�nit le dernier
moment où les marchés des instruments �nanciers sont profonds, liquides et transparents
(Wagner, 2020). Le terme profond fait référence à une quantité importante de transactions
qui peuvent avoir lieu sans a�ecter le prix de manière signi�cative, liquide signi�e que les
instruments peuvent être convertis par l'achat ou la vente sans a�ecter signi�cativement le
prix et transparent signi�e que les informations sur la vente, l'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
entraîner des problèmes d'appariement, car cela signi�e que les actifs à longue échéance ne
peuvent pas être appariés avec des passifs de même durée. La structure des taux d'intérêt
sans risque est supposée éviter la volatilité arti�cielle des provisions techniques et des fonds
propres éligibles, ainsi qu'inciter à une bonne gestion des risques. C'est pourquoi le taux sans
risque des échéances plus longues doit être extrapolé vers un niveau d'intérêt stable dans le
temps. (Van Hulle, 2019)
Le taux d'intérêt sans risque, utilisé a�n 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 �nanciers ne sont pas su�samment profonds et
liquides pour que les instruments à longue échéance fournissent des informations �ables. La
partie extrapolée est basée sur la convergence de taux à terme (angl. forward rate 2)vers un
taux forward ultime (angl. Ultimate Forward Rate, UFR). Les taux convergent de manière
lisse à partir d'un ou d'une série de taux forward liés aux échéances les plus longues, pour
lesquelles l'instrument �nancier concerné et les obligations peuvent être observés sur un marché
profond, liquide et transparent. Mathématiquement, cette extrapolation est faite sur base de
la méthodologie Smith-Wilson. Plus de détails concernant l'application de la méthodologie
seront données au chapitre 4. Les taux d'intérêt sans risque sont publiés mensuellement sur
le site de l'EIOPA. A titre d'exemple, la courbe des taux pour l'euro de mai 2020 peut être
observée sur la �gure 3.2.1.

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

2. Nous utilisons dans la suite le terme taux forward car celui-ci est plus courant en actuariat.
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Figure 3.2.1 � Taux d'intérêt sans risque de Mai 2020. Extrapolés à l'aide de la méthode
Smith-Wilson à partir de maturité 20.

Cela s'applique également à la détermination des échéances les plus longues pour lesquelles
les taux d'intérêt peuvent être observés sur un marché profond, liquide et transparent. Pour
l'euro, le point de départ de l'extrapolation est �xé à une échéance de 20 ans. (Van Hulle,
2019)

3.2.2 Impact sur la position �nancière

L'extrapolation de la courbe des taux d'intérêt sans risque ne peut pas simplement être
désactivée pour quanti�er son impact sur le montant des provisions techniques, des fonds
propres et du SCR des entreprises. Il est toutefois possible d'évaluer l'impact des variations des
hypothèses sous-jacentes à la méthode d'extrapolation appliquée, qui sont le point de départ
de l'extrapolation (LLP), le niveau du taux forward ultime (UFR) et la vitesse de convergence.
A�n d'évaluer l'impact de cette mesure, les entreprises ont été invitées par EIOPA à calculer
l'impact des deux scénarios suivants sur leur situation �nancière :

- Scénario 1 : augmentation du LLP pour l'euro de 20 à 30 ans.
- Scénario 2 : augmentation du LLP pour l'euro de 20 à 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 l'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 EoFSCR et EoFMCR, au niveau
de la zone Euro.

Il peut être observé qu'au niveau de la Zone Euro le premier scénario mène à une réduction
du ratio SCR de 30 points de pourcentage, tandis que le deuxième scénario implique une
réduction du ratio SCR de 52 points de pourcentage. Un point remarquable est l'impact
réduit de la mesure sur l'augmentation des provisions techniques. En e�et, les deux scénarios
augmenteraient les provisions techniques respectivement de 0,86% et 1,45%. En général, au
niveau Européen, l'impact des deux scénarios reste d'une étendue acceptable. Toutefois, en
analysant les chi�res, détaillés par état, fournis par EIOPA (2019b), il peut être observé que,
dans certains pays, comme par exemple l'Allemagne et les Pays-Bas, les deux scénarios ont un
impact bien plus important sur la position �nancière 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%

EoFMCR -6,29% -10,65%

Tableau 3.2.1 � Impact de l'extrapolation du taux d'intérêt sans risque sur la situation �-
nancière des assureurs et réassureurs en zone Euro, Danemark et Bulgarie inclus. Chi�res de
EIOPA (2019b).

plus approfondie de ces deux scénarios est faite dans (EIOPA, 2019a) et résumé au Chapitre
4.

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 �ux de trésorerie similaires jusqu'à maturité, il peut
être considéré que ces actifs ne sont pas exposés au risque de variation des écarts (risque de
spread). A�n d'éviter que les variations des écarts aient une in�uence négative sur le montant
des fonds propres de l'entreprise, un ajustement de la structure des taux d'intérêt sans risque
peut être faite. L'ajustement égalisateur a été conçu pour atténuer cette volatilité arti�cielle
dans le cas d'un portefeuille d'engagements d'assurance entièrement appariés et totalement
non liquides, ce qui signi�e qu'il n'y a pas d'option de rachat pour le preneur d'assurance ou que
l'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 particulièrement courants au Royaume-Uni et
en Espagne. Les actifs permettant l'utilisation de l'ajustement égalisateur sont tenus jusqu'à
maturité et ont la particularité que chaque fois qu'un paiement aux assurés ou aux béné�ciaires
est dû, l'entreprise reçoit un paiement du même montant de son obligation. Étant donné que
la directive cadre évalue les actifs conforme à leur valeur de marché, une augmentation des
spreads obligataires entraîne automatiquement une diminution de la valeur de l'obligation
et ainsi une perte de capital. Toutefois, cela ne re�ète pas la situation économique réelle des
entreprise disposant d'actifs appariés aux payements dus aux assurés ou béné�ciaires. En e�et,
les pertes dues au spread sont subies par ces entreprises dans leur bilan, or, ces pertes sont
uniquement temporaires et seront récupérées avant l'échéance de l'obligation. Le but de l'AE
est donc de supprimer cette volatilité arti�cielle en ajustant la courbe des taux d'intérêt sans
risque. L'utilisation de l'AE doit être approuvée par l'ANS et une fois que l'AE a été appliqué
à un portefeuille d'obligations, ce portefeuille ne peut pas revenir à une approche qui n'inclut
pas d'AE. Au niveau de la gestion des risques, des mesures spéci�ques, 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 l'impact d'une réduction de l'AE à zéro, doivent être mises
en place. Les résultats de ces analyses doivent être communiqués à l'autorité de surveillance.
(Van Hulle, 2019)
Au 31 décembre 2018, 15 entreprises espagnoles ainsi que 19 entreprises anglaises utilisaient
l'ajustement égalisateur. (EIOPA, 2019b)

3.3.2 Impact sur la position �nancière 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, l'AE
mène à une augmentation du ratio SCR de 19 points de pourcentage en tenant compte de
l'entièreté des compagnies d'assurance et de réassurance des pays où cette mesure est appli-
quée. Au niveau de l'EEE, retirer l'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
l'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 noti�ent des montants de fonds propres couvrant le SCR qui s'avèrent
négatifs sans l'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% noti�ent des fonds propres couvrant le MCR négatifs sans
l'AE. En termes de SCR, enlever l'AE résulterait en une augmentation du capital requis a�n
de couvrir le risque de spread, ce qui mène à une augmentation du SCR. En même temps,
quand l'AE est appliqué, aucune diversi�cation ne peut être reconnue entre le portefeuille sur
lequel est appliqué l'ajustement et le reste du portefeuille de l'entreprise. Ainsi, en mettant
l'AE à zéro, un e�et de diversi�cation peut être observé ce qui mène à une diminution du
SCR. Pour l'Espagne, cet e�et de diversi�cation est tel que, lors de la suppression de la me-
sure, les entreprises ont en moyenne un SCR moindre. Comme évoqué précédemment, il est
di�cile de tirer des conclusions pertinentes quant à la stratégie d'investissement des entreprise
en fonction de l'utilisation de mesures GLT. En e�et, dans le cas de l'ajustement égalisateur,
il peut être retenu que les divergences, entre la répartition des investissements dans l'EEE et
dans les entreprises appliquant l'AE peuvent être plutôt reliées aux spéci�cités d'investisse-
ment nationales qu'à l'utilisation de la mesure. Ceci est particulièrement vrai pour l'Espagne.
Le tableau 3.3.1 illustre le fait qu'en comparaison avec la totalité des entreprises des deux
pays concernés, la répartition des investissements des entreprises appliquant l'AE ne di�ère
pas considérablement de la moyenne nationale du pays.

Obligations

d'état

Obligations

de sociétés

Équité Placements

Collectifs

Hypothèques

et Prêts

Cash et

dépôts

Autres

EEE - Total 30% 31% 15% 8% 6% 5% 5%
ES - Total 57% 22% 6% 1% 1% 8% 4%
ES - AE 72% 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 l'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'intérêt sans risque,
ayant également pour objectif de contrecarrer une éventuelle volatilité arti�cielle du marché.
En e�et, lors de situations de stress sur les marchés �nanciers, 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, dû à l'illiquidité des marchés, en sont un exemple.
Les entreprises peuvent ainsi être fortement incitées à vendre ces actifs qui se détériorent
ou à transférer des investissements à long terme vers des investissements à court terme. La
vente des actifs permet d'éviter que le bilan �nancier de l'entreprise soit exposé à la volatilité
de la valeur de marché des actifs. Or, cette réaction a un e�et 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 �nancière, d'autant plus
que la transformation d'investissement long-terme en investissements court-terme réduirait
considérablement le rôle traditionnel des assureurs en tant qu'investisseurs à long terme. Il
s'agit d'une mesure contre le comportement d'investissement procyclique qui a été fortement
soutenue par un grand nombre d'États membres. (EIOPA, 2019b)
La correction pour volatilité est appliquée à la courbe des taux d'intérêt sans risque par
l'ajout d'un spread constant. Cet écart est obtenu en tenant compte de la di�érence entre le
taux d'intérêt qui peut être obtenu à partir d'un portefeuille de référence et le taux de base
sans risque pour chaque devise. Le portefeuille de référence est dé�ni par EIOPA et est le
même pour toutes les compagnies d'assurance et de réassurance. Pour le calcul de l'écart, le
portefeuille est divisé en deux classes : les obligations d'État 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. A�n de pouvoir appliquer la CV, une approbation préalable des ANS est
nécessaire. Comme lors de l'application de l'AE, des mesures spéci�ques de gestion des risques
doivent être respectées. Par exemple, un plan de liquidité, qui prévoit les �ux de trésorerie
entrants et sortants doit être mis en place, une analyse de sensibilité des provisions techniques
et des fonds propres doit être faite et l'impact d'une réduction de la CV à zéro doit être étudié.
Les résultats de ces analyses doivent être communiqués à l'ANS. Lorsque la réduction de la
CV à zéro entraîne le non-respect du SCR, l'entreprise concernée doit présenter une analyse
des mesures à appliquer dans une telle situation a�n 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 l'EEE. Comme évoqué ci-dessus, il est possible
d'appliquer simultanément, aux mêmes passifs, la CV et l'une des deux mesures transitoires.
Au niveau de l'EEE, des entreprises représentant 18% du total des provisions techniques
utilisent simultanément de la CV et de la TPT aux mêmes passifs. (EIOPA, 2019b)

3.4.2 Impact sur la situation �nancière

Au niveau de l'ensemble des compagnies d'assurance et de réassurance de l'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 l'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 à
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 à 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'e�et de la suppression de la mesure sur les provisions techniques
consiste en une augmentation de 0, 8% de ces dernières.

3.5 Mesures transitoires

Pour une période de 16 ans après 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'intérêt sans risque et la mesure transitoire sur les provisions techniques.
L'utilisation de la mesure transitoire sur les taux d'intérêt sans risque consiste en l'application
d'un ajustement transitoire du taux d'intérêt sans risque. Cet ajustement transitoire se base
sur la di�érence entre les taux d'actualisation de Solvency I et les taux d'intérêt sans risque. En
2016, lors de la mise en application de Solvency II, l'ajustement appliqué est égal à la totalité de
cette di�érence. Ensuite, au cours des 16 ans de transition, l'ajustement est réduit linéairement
jusqu'à zéro. A�n d'utiliser la TTSR, les entreprises doivent obtenir une approbation préalable
des autorités de contrôle nationales. L'utilisation de la mesure est très limitée. En 2019 seuls 6
entreprises dans 4 pays de l'EEE appliquent la TTSR. L'impact de l'utilisation de la TTSR sur
la position �nancière est très réduit. En e�et, il peut être observé dans le tableau 3.5.1 que seul
la Grèce 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 être 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
utilisant TTSR

Avec 188% 203% 251% 150% 176%
Sans 140% 193% 101% 107% 155%

MCR ratio entreprises
utilisant TTSR

Avec 612% 811% 629% 450% 622%
Sans 473% 770% 275% 333% 570%

SCR sans TTSR +10,9% +4,1% +38,3% +7,7% +3,9%
EOFSCR sans TTSR -17,5% -1,1% -44,2% -23,3% -8,3%
PT sans TTSR + 3,2% +0,3 % +7,7% +5,1 % +1,9%
MCR sans TTSR +5,4% +4,1% +15,2% +2,3% 0,0%
EOFMCR sans TTSR -18,5% -1,1% -49,6% -24,3% -8,3%

Tableau 3.5.1 � Impact sur la position �nancière des entreprises appliquant la TTSR - Chi�res
de EIOPA (2019b).



Mesures sur les garanties long terme 37

L'utilisation de la mesure transitoire sur les provisions techniques est plus répandue que
celle de la TTSR. En e�et, en 2019, la TPT est utilisée par 159 compagnies d'assurance et
de réassurance dans 11 pays de l'EEE. Toutefois, par rapport à 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 di�érence 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, l'ajustement appliqué est de 100%
de cette di�érence, ce qui revient à une égalité entre les provisions techniques Solvency I et
Solvency II. Au cours des 16 ans de transition, la déduction appliquée est réduite à zéro.
L'impact de l'utilisation de la mesure sur la position �nancière des entreprises est, à ce jour,
plus importante que celui de la TTSR. Au niveau de l'entièreté de l'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, l'impact est plus prononcé. En e�et, 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 a�n d'établir un plan permettant de remédier à ceci.
(EIOPA, 2019b)
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Chapitre 4

Application - L'extrapolation de la

courbe des taux d'intérêt sans risque

et la correction pour volatilité

4.1 Extrapolation de la courbe des taux d'intérêt sans risque

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

La méthode de Smith-Wilson est une méthode permettant simultanément l'interpolation
et l'extrapolation de taux. En e�et, les taux à court terme, qui ne peuvent pas être observés
à tout moment sur le marché, peuvent être interpolés à l'aide de la méthode. Les taux à long
terme, qui eux ne sont pas du tout observables, sont extrapolés à partir du dernier point
de liquidité vers un taux forward ultime. Les paramètres de contrôle pour l'interpolation et
l'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 delà des valeurs basées sur les observations
du marché. La méthode de Smith-Wilson (Smith & Wilson, 2001) répond à ce besoin en
permettant la modélisation d'une courbe de prix zéro-coupon. En disposant de cette courbe
de prix zéro-coupon, l'assureur dispose aussi de la courbe de taux forward.

En e�et, soit t la date d'évaluation, le prix des zéro-coupons est dé�ni par

p(t) = exp(−t.y(t)) (4.1.1)

⇔ y(t) = − ln(p(t))
t

, (4.1.2)
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où y(t) est le taux de rendement instantané ou yield. Le taux forward est dé�ni par,

f(t) = −∂ln(p(t))
∂t

= −p
′(t)

p(t)
. (4.1.3)

L'avantage de travailler avec le taux de rendement instantané et non le taux d'intérêt 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) =
1

t

∫ t

0
f(z)dz. (4.1.4)

Figure 4.1.1 � Représentation schématique de l'extrapolation.

Plus précisément, il est possible d'observer les taux sur le marché jusqu'au LLP, ensuite
le modèle utilisé par EIOPA prévoit une période de convergence au delà de laquelle les taux
forward convergent vers l'UFR. Pour l'Euro, ce LLP, c'est-à-dire le moment à partir duquel
le marché n'est plus profond, liquide et transparent, est déterminé sur base d'un critère dé�ni
dans le considérant 21 de la régulation 2015/35 appelé le residual volume criterion, de la
manière suivante : le marché des actifs libellés en Euro n'est plus profond et liquide à partir
du moment, où le volume total des obligations, dont la maturité est supérieur ou égal à la
dernière maturité, est inférieur à 6% du volume de l'ensemble des obligations sur ce marché.
Pour l'Euro le LLP a ainsi été �xé à 20 ans. Pour les devises autres que l'Euro le LLP est
choisi sur base des résultats de l'évaluation DLT (Deep, Liquid, Transparent), ce qui signi�e
que le LLP est la maturité la plus longue pour laquelle les taux sans risques peuvent être
dérivés de marchés considérés comme profonds, liquides et transparents. La détermination du
LLP reste, jusqu'aujourd'hui, un point de discussion entre les di�érentes parties prenantes.
Certains jugent que ce dernier devrait être augmenté, d'autres sont de l'avis que les marchés
ne sont plus liquides, profonds et transparents après 10 ans déjà. (Wagner, 2020)
La vitesse à laquelle les taux forward convergent vers l'UFR varie en fonction d'un paramètre
de vitesse de convergence, noté α. Ce paramètre est �xé 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 �xée à 1 point de base et le point de
convergence est �xé 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 même pas toujours observables
ou utilisables, ce qui nécessite une interpolation a�n de simuler les taux correspondants. À
côté de l'extrapolation des taux après le LLP, la méthode de Smith-Wilson permet aussi
l'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 à jour lorsqu'il di�ère su�samment de l'UFR
applicable précédemment. L'UFR applicable du 1er janvier au 31 décembre de l'année n+1,
est publié �n mars de l'année n. Lors de la mise en place de l'extrapolation en 2010, EIOPA
considérait l'UFR constant et �xé à 4, 2% pour l'Euro. Cependant, nous nous trouvons depuis
quelques années, dans un contexte de taux d'intérêts bas, ce qui a entrainé, en 2016, une
consultation publique a�n de revoir la méthode de détermination du UFR et permettre une
adaptation annuelle du taux forward ultime. Ainsi, depuis 2018, l'UFR est recalculé annuelle-
ment en respectant une méthodologie particulière. Dans un premier temps, l'UFR est calculé
comme la somme du rendement sans risque moyen et du taux d'in�ation moyen,

UFRt = taux d'intérêt+ in�ation = R+ I.

Le rendement sans risque moyen est identique pour toutes les devises tandis que le taux
d'in�ation est spéci�que à chaque devise. Dans un deuxième temps, un corridor qui limite
la variation de l'UFR est appliqué, a�n d'éviter une volatilité trop importante d'année en
année. Plus précisément, la variation de l'UFR est limitée à une augmentation ou diminution
de maximum 15 points de base en appliquant la règle suivante,

UFRLt =


UFRLt−1 + 15bps si UFRt ≥ UFRLt−1 + 15bps,

UFRLt−1 − 15bps si UFRt ≤ UFRLt−1 − 15bps,

UFRLt−1 sinon.

(4.1.5)

En alignant les notations ci-dessus à celles d'EIOPA, nous notons UFRLt le UFR de l'année
t après la limitation annuelle et UFRt celui avant l'application de la limitation.

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

R =
1

n

n∑
i=1

ri,

où,
R est le rendement attendu,
n est le nombre d'années depuis 1960,
ri est le rendement annuel de l'année 1960 + i. Le rendement annuel ri est calculé comme la
moyenne arithmétique des rendements annuels réels de la Belgique, de l'Allemagne, de France,
de l'Italie, des Pays-bas, du Royaume-Uni ainsi que des États-Unis. Pour chaque année et
chaque pays, le taux d'intérêt annuel est calculé comme étant,

rendement annuel =
taux nominal court terme− taux d'in�ation

1 + taux d'in�ation
.

Les taux nominaux court terme peuvent être consultés dans la base de données AMECO 1,
mise à jour annuellement. Les taux nominaux pour la Belgique, l'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 États-Unis se trouvent en Annexe A, sous forme de tableau
ainsi que sous forme de graphique. Il peut être observé que depuis 1999, c'est-à-dire depuis
l'introduction de l'Euro, les taux sont identiques pour les pays de la zone Euro. Les taux
d'in�ation peuvent être consultés dans la base de données de l'OECD 2. Les tableaux reprenant
les calculs a�n d'obtenir le rendement annuel R se trouvent en Annexe A. La valeur de R est
arrondie à 5 points de base près de la manière suivante :

- Si le taux non arrondi est inférieur au taux arrondi de l'année précédante, alors le taux
est arrondi vers le haut.

- Si le taux non arrondi est supérieur au taux arrondi de l'année précédante, alors le taux
est arrondi vers le bas.

Nous obtenons donc pour R les valeurs représentés sur la �gure 4.1.2.

Figure 4.1.2 � Moyenne des rendements entre 1961 et l'année précédant le recalcul de l'UFR
avec et sans application de la règle de l'arrondi.

L'in�ation I, quant à elle, se détermine de la manière suivante. Pour les devises pour
lesquelles une banque centrale a dé�ni un objectif d'in�ation, I se base sur cet objectif, en
tenant compte des règles suivantes :

- I = 1% si l'objectif d'in�ation est inférieur ou égal à 1%,
- I = 2% si l'objectif d'in�ation est supérieur à 1% mais inférieur à 3%,
- I = 3% si l'objectif d'in�ation est supérieur ou égal à 3% et inférieur à 4%,
- I = 4% si l'objectif d'in�ation est supérieur ou égal à 4%.

Dans le cas où une banque centrale ne dé�nit qu'un corridor dans lequel l'in�ation devra être
maintenue, le milieu de ce corridor est retenu pour décider de la valeur de I sur base des quatre
critères ci-dessus. De plus, pour les devises pour lesquelles aucun objectif d'in�ation est �xé,
I sera �xé à 2%. La Banque Centrale Européenne (BCE) a pour objectif un taux d'in�ation
inférieur à, mais proche de, 2%, ce qui signi�e que pour l'Euro I = 2%.

L'UFR était �xé à une valeur de 4, 2% de 2010 à 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 après application du corridor (4.1.5), les UFR représentés à la �gure 4.1.3.

Figure 4.1.3 � UFR applicables entre 2017 et 2021.

2. Organisation for Economic Cooperation and Developement Main Economic Indicators (OECD - MEI)
(OECD, 2020)
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4.1.3 Méthode de Smith-Wilson

La méthode de Smith-Wilson est décrite dans le docuement technique traitant de l'extra-
polation de la courbe de taux sans risque publié par EIOPA (2019c). Les notations utilisées
dans cette section correspondent également à celles utilisées par EIOPA, plus particulièrement,
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) dé�nie par

W (u, v) = exp(−ω(u+ v))H(u, v)

où, H(u, v) est la fonction de c÷ur de Wilson dé�nie par,

H(u, v) = α min(u, v)− exp (−α max(u, v)) . sinh (α min(u, v))

= α min(u, v) +
exp(−α(u+ v))− exp(−α|u− v|)

2

=
α(u+ v) + exp(−α(u+ v))− α|u− v|−exp(−α|u− v|)

2

et où ω est l'UFR sous forme logarithmique, ω = ln(1+UFR), et α est un paramètre contrôlant
la vitesse de convergence.

Nous avons le vecteur u qui comporte les m durées observées jusqu'à maturité ainsi que
la matrice C, de taille m × n, qui représente les �ux de trésorerie pour les n instruments
�nanciers.

u =



u1

u2

...

um


C =



c11 c12 · · · c1n

c21 c22 · · · c2n

...
...

. . .
...

cm1 cm2 · · · cmn


.

Pour l'Euro, chaque ui correspond à une année. Lorsque les instruments �nanciers utilisés
sont des taux swap 3, la matrice C inclura ces taux après 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 di�érentes,
peuvent être consultés dans EIOPA (2019c). Pour l'Euro, le CRA est de 0, 1%. L'ajustement
pour risque de change ne s'applique qu'à deux devises : la couronne danoise et le lev bulgare.
Il s'agit d'un ajustement appliqué a�n de permettre une comparaison pertinente entre ces
devises et l'Euro.

Dans la suite de ce travail, nous noterons des fonctions de vecteurs à l'aide de crochets.
Ainsi nous avons,

3. Le taux swap est le taux �xe qu'une partie doit payer à la contrepartie, lorsque le taux �ottant Euribor
(Euro Interbank O�ered Rate) est reçu.
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d = exp[−ωu] =



e−ωu1

e−ωu2

...

e−ωum


p[u] =



p(u1)

p(u2)

...

p(um)


sinh[αu] =

1

2



eωu1 − e−ωu1

eωu2 − e−ωu2

...

eωum − e−ωum


.

Notons p le vecteur des prix des instruments �nanciers observés, tel que

p = C′p[u] =



p1

p2

...

pn


.

Ce qui signi�e que le prix observé des instruments �nanciers correspond exactement aux �ux
�nanciers qu'ils génèrent.

Nous notons d4 la matrice diagonale correspondant au vecteur d,

d4 =



e−ωu1 0 0 · · · 0

0 e−ωu2 0 · · · 0

...
. . . . . .

...
...

0 0 0 · · · e−ωum


.

Introduisons la matrice auxiliaire Q = d4C, ainsi que le vecteur auxiliaire b et le vecteur q,

b =



b1

b2

...

bn


q =



q1

q2

...

qn


= C′d.

Ces notations permettent d'exprimer la matrice de Wilson W et la matrice H,
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W(v,u) =



W (v1, u1) W (v1, u2) · · · W (v1, um)

W (v2, u1) W (v2, u2) · · · W (v2, um)

...
...

...

W (vk, u1) W (vk, u2) · · · W (vk, um)


= W′(u,v)

H(v,u) =



H(v1, u1) H(v1, u2) · · · H(v1, um)

H(v2, u1) H(v2, u2) · · · H(v2, um)

...
...

...

H(vk, u1) H(vk, u2) · · · H(vk, um)


,

ainsi que la relation suivante,

W = W(u,u) = d4Hd4.

Les matrices W et H sont symétriques. De plus, si les composantes de u sont positives
et uniques, alors W et H sont dé�nis positifs. Venons en maintenant à la méthode de Smith-
Wilson. Cette dernière s'applique à la fonction de prix des zéros coupons, qui peut, grâce aux
résultats précédents, être reformulée comme suit,

p(v) = e−ωv +W(v,u)Cb (4.1.6)

= e−ωv + e−ωvH(v,u)d4Cb (4.1.7)

= e−ωv + e−ωvH(v,u)Qb, (4.1.8)

où les valeurs du vecteur u correspondent aux durées observées jusqu'à maturité des instru-
ments �nanciers et v est la durée jusqu'à maturité de la fonction des prix. De plus, nous avons
pour v = u,

p[u] = e[−ωu] +WCb

= d+WCb

= d+ d4Hd4Cb

= d+ d4HQ.

Ensuite en multipliant à gauche les deux côtés de l'équation ci-dessus par la transposée de C,
nous avons,

C′p[u] = C′d+C′WCb

⇔p = q+Q′HQb.
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Ce qui signi�e que, si Q′HQ est inversible, il existe une solution unique pour b donnée par,

b = (Q′HQ)−1(p− q),

dépendant de α et ω.
En liant les équations 4.1.2, 4.1.3 et 4.1.8 nous avons,

y(v) =
−ln(p(v))

v
= ω − ln(1 +H(v,u)Qb

v
(4.1.9)

f(v) =
−∂ln(p(v))

∂v
= ω − ∂ln(1 +H(v,u)Qb)

∂v
. (4.1.10)

Le paramètre ω étant le UFR sous forme logarithmique, donné pour 2020 par ln(1+0, 375),
il reste à déterminer α a�n de construire la courbe des taux sans risque.

Nous avons de 4.1.3,

f(v) = −∂ln(p(v))
∂v

.

De plus, la fonction de prix s'écrit par 4.1.8 comme,

p(v) = e−ωv(1 +H(v,u)Qb).

Rappelons que la fonction de c÷ur de Wilson H(u, v) est donnée par,

H(u, v) = α min(u, v) +
exp(−α(u+ v))− exp(−α|u− v|)

2
(4.1.11)

=


αv + exp(−α(u+v))−exp(−α(u−v))

2 si v ≤ u,

αu+ exp(−α(u+v))−exp(−α(v−u))
2 si v ≥ u.

(4.1.12)

Dé�nissons,

G(u, v) =
∂H(u, v)

∂v
=


α− αexp(−αu) cosh(αv) si v ≤ u,

αexp(−αv) sinh(αu) si v ≥ u.
(4.1.13)

Alors,

f(v) = −∂ln(p(v))
∂v

= −∂ln(e
−ωv(1 +H(v,u)Qb))

∂v

= −∂ln(e
−ωv)

∂v
− ∂ln(1 +H(v,u)Qb)

∂v

= ω − ∂(1 +H(v,u)Qb)

∂v
.

1

1 +H(v,u)Qb
.
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Comme Q et b ne dépendent pas de v,

f(v) = ω − G(v,u)Qb

1 +H(v,u)Qb
.

Nous nous intéressons à f à la �n de la période de convergence, ce qui signi�e que u ≥ v, ce
qui limite G et H à

H(u, v) = αu+
exp(−α(u+ v))− exp(−α(v − u))

2
= αu− exp(αv) sinh(αu),

G(u, v) = αexp(−αv) sinh(αu).

Ainsi,

H(v,u) = H′(u, v) = αu′ − eαv sinh[αu′]
G(v,u) = G′(u, v) = αe−αv sinh[αu′].

Ce qui mène à,

f(v) = ω − G(v,u)Qb

1 +H(v,u)Qb

= ω − αe−αv sinh[αu′]Qb

1 + (αu′ − eαv sinh[αu′])Qb

= ω − α

eαv 1+αu′Qb
sinh[αu])Qb − 1

= ω +
α

1− eαv 1+αu′Qb
sinh[αu′]Qb

.

En dé�nissant κ = 1+αu′Qb
sinh[αu′]Qb , nous avons,

f(v) = ω +
α

1− κeαv
.

EIOPA suggère de caractériser la vitesse de convergence α à l'aide de l'écart absolu entre
le taux forward au point de convergence et l'UFR. Ainsi,

g(α) = |ω − f(T )|= |h(α)|= α

|1− κeαT |
.

Le critère de convergence �xé par EIOPA prévoit un écart inférieur à 1 point de base, soit
0, 01%, tout en gardant α > 0, 05.

4.1.4 Application numérique de la méthode de Smith-Wilson

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

Les taux swaps observés au 30 juin 2020 sont représentés à la �gure 4.1.4.
Par convention, tous les prix valent 1, le dernier point de liquidité est à 20 ans et le point

de convergence se trouve à T = max(LLP + 40, 60) = 60. Avec les données ci-dessus, nous
avons m = 20 maturités et n = 13 instruments �nanciers. De plus, notons que toutes les
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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
l'extrapolation de la courbe.

Au niveau des paramètres, nous avons comme UFR applicable en 2020 3, 75%, ce qui
signi�e que ω = ln(1 + 0, 0375) = 0, 03681. Nous utilisons pour le paramètre α la valeur
donnée par EIOPA, qui est de 0, 136891. Ce paramètre a été optimisé, comme expliqué dans
la partie précédente, à l'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, l'utilisation de l'une ou l'autre valeur induit une di�érence négligeable
(précision de 10−13). De plus, un CRA de 0, 1% est appliqué aux taux swap.

Pour commencer, la matrice C, représentée à la �gure 4.1.5, est construite comme suit,

cij =


taux swap− CRA avant maturité,

taux swap− CRA+ 1 à maturité,

0 après maturité,

c11 = (−0, 00467)− 0, 001 + 1 = 0, 99433

c12 = (−0, 00396)− 0, 001 = −0, 00496
c21 = 0

. . .

Figure 4.1.5 � Matrice C des �ux �nanciers.
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Ensuite, le vecteur d = exp[−ωu], ainsi que la matrice diagonale d4 peuvent être construits.
Ensemble, d, d4 et C permettent de construire la matrice auxiliaire Q = d4C ainsi que le
vecteur auxiliaire q = C′d. A�n de ne pas encombrer le texte, ces matrices et vecteurs peuvent
être consultés à l'annexe B, �gures B.0.1 et B.0.2.

La matrice H (limitée à la taille 20 × 20) peut être calculée directement à l'aide de la
formule 4.1.11. Cette matrice est également donnée en annexe B à la �gure B.0.3. Il est
désormais possible de calculer le vecteur b ainsi que le vecteur b̃, qui permettront un calcul
plus facile de la courbe des prix,

b = (Q′HQ)−1.(p− q)

b̃ = Qb.

Le vecteur b̃ étant donné mensuellement par EIOPA, nous pouvons comparer ce dernier
avec les valeurs obtenues à l'aide du calcul basé sur les taux swap de la base de données FRED
(2020). Les trois vecteurs peuvent être consultés à la �gure 4.1.6.

Figure 4.1.6 � Vecteurs b et b̃ ainsi que le vecteur b̃ fourni par EIOPA.

Il existe une di�érence non négligeable entre les valeurs d'EIOPA et celles calculées sur
base des données FRED (2020). Cet écart peut être expliqué par des données en entrée qui
ne sont pas exactement les mêmes que celles utilisées par EIOPA dans ses calculs. En e�et,
EIOPA 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 signi�e que, dans l'absolu, cette
di�érence n'aura pas d'impact considérable.

Une fois le vecteur b̃ connu, les prix peuvent être calculés pour toute la courbe, y compris
les maturités manquantes dans les données initiales, à l'aide de la formule suivante :

p(v) = e−ωv

(
1 +

m∑
i=1

b̃iH(v, ui)

)
.

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

Figure 4.1.8 � Courbe des taux d'intérêt 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 e�et, la méthode est aisée à implémenter et �exible dans l'adaptation des paramètres. La
courbe des taux sans risque peut être construite à partir d'obligations (avec ou sans coupons)
ou à 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 être utilisées sous forme brute, il n'y a pas de nécessité d'appliquer un bootstrapping
ou d'autres méthodes a�n 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 l'extrapolation de la courbe au delà du dernier point de
liquidité en utilisant les mêmes 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 être régulée
à travers du paramètre exogène α. Au plus α est important, au plus vite les taux convergent
vers l'UFR, ce qui signi�e que les données des marchés liquides ont moins d'impact sur les
taux extrapolés. En e�et, le fait que le paramètre α soit exogène donne de la liberté dans
la construction de la courbe mais nécessite un jugement d'expert a�n d'évaluer ce paramètre
pour chaque devise et pour chaque point dans le temps séparément. Il a ainsi été décidé par
EIOPA d'utiliser un α commençant à 0, 1 et qui est itérativement augmenté jusqu'à convenir
à la devise. Toutefois, l'adéquation de α se base sur des critères donnés qui, a�n de répondre à
une objectivité absolue, nécessitent encore du travail. (Finanstilsynet, 2010) À côté de cet
éventuel manque d'objectivité dans la dé�nition de α, la méthode d'optimisation du paramètre
peut entrainer des singularités. Le graphique 4.1.9 illustre cette possibilité de singularité en
utilisant les données particulières de Lageras et Lindholm (2016).

Figure 4.1.9 � Illustration de la singularité de la fonction h basée sur des données particulières
de Lageras et Lindholm (2016).
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Rappelons que,

f(v) = ω +
α

1− κeαv

et que EIOPA suggère de caractériser α par le critère,

g(α) = |ω − f(T )| = |h(α)| = α

|1− κeαT |
< 0, 01%.

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

1− κeαT = 0,

avec

κ =
1 + αu′Qb

sinh[αu′]Qb
.

La fonction g ne possède pas toujours une singularité. En e�et, en faisant l'exercice avec
les données au 30 juin 2020 utilisées pour l'application numérique, aucune singularité n'ap-
parait. Toutefois, il s'agit d'un inconvénient auquel il faut être attentif lors de l'utilisation
de la méthode pour l'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 où 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 côté de ceci, p(t) peut prendre des valeurs négatives au delà de la partie de la
courbe basée sur les données du marché. Ceci peut être le cas lorsque le dernier taux de la
partie liquide est élevé par rapport à la somme de l'UFR et de α. Il s'agit d'un inconvénient
de la méthode de Smith-Wilson comparé à certaines méthodes paramétriques qui sont basées
sur des formules qui empêchent de produire des fonctions d'actualisation négatives. Quand
ce cas se présente, une solution est d'augmenter la valeur de α. 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 l'impact de l'augmentation de α.

Un dernier point d'attention, mis en évidence par EIOPA (2019a), est le dernier point
de liquidité, �xé à 20 ans pour l'Euro. En e�et, a�n de garantir la stabilité du marché dans
di�érentes situations de crise, la Commission Européenne a demandé à EIOPA de fournir une
analyse approfondie des critères permettant de déterminer le dernier point de liquidité. Dans
le cas où cette analyse suggère que les LLP actuellement utilisés pour les di�érentes devises
sont inappropriés, il est de plus demandé à EIOPA de fournir une analyse de l'impact d'une
éventuelle modi�cation des LLP sur la volatilité des fonds propres, sur le ratio SCR ainsi que
sur la stabilité �nancière des entreprises d'assurance et de réassurance. Lors de ces analyses
d'impact EIOPA a mis en évidence plusieurs problèmes ainsi que cinq options pour les LLP
futurs qui sont détaillés dans (EIOPA, 2019a). Les cinq options sont :

- Pas de changement
- Le LLP reste à 20 ans pour l'Euro et des garanties supplémentaires sont introduites
dans les piliers 2 et 3

- Le LLP est augmenté à 30 ans
- Le LLP est augmenté à 50 ans
- Une méthode d'extrapolation alternative est adoptée.
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Figure 4.1.10 � Graphique comparatif de la courbe des taux sans risque sous les di�érentes
options (EIOPA, 2019a).

Le graphique 4.1.10 permet d'observer l'impact d'une augmentation du LLP. Comme l'UFR
est plus élevé que le taux d'intérêt au LLP, cela entraîne une augmentation des taux d'intérêt
après le LLP, plus cette di�érence est importante, plus l'augmentation est forte après le LLP.
Deloitte (Bulley, Jupe, Hedqvist & Mosseray, 2019) explique que l'analyse des données
d'EIOPA soutient une augmentation du LLP à 50 ans pour l'euro. En e�et, l'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'à 50 ans. Toutefois, en analysant les
réponses des parties prenantes, publiées sur le site de l'EIOPA il y a peu 4, beaucoup d'avis,
qui vont à l'encontre d'un passage du LLP à 50 ans peuvent être retrouvés.
La grande majorité des répondants opte en e�et pour la promière option, à savoir, pas de
changements dans la mesure actuelle.
La deuxième option n'a recuilli qu'on nombre faible d'avis, qu'ils soient positifs ou négatifs.
Nous pouvons toutefois retenir que les parties prenantes considèrent les mesures mises en place
dans le deuxième et troisième pilier comme su�santes et ne voient pas de nécéssité à modi�er
ces dernières.
Les deux options proposant une augmentation du LLP à 30 et 50 ans sont fortement critiqués
dans les réponses. Il leur est reproché d'augmenter la volatilité, ainsi que les coûts de �nance-
ment et les coûts pour les preneurs d'assurance, ce qui pourrait mener à une comportement
d'investissement procyclique non désiré.
Les avis concernant l'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 à toutes les devises. D'autre part, nombre de réponses critiquent l'augmentation de
la charge de travail et des coûts pour la mise en place et l'application de la méthode, non
proportionnelles au gain obtenu.

4. https ://www.eiopa.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 II, les passifs sont évalués à
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 �ux de trésorerie futurs à
l'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) injusti�és. Ces écarts non justi�és 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 a�n de garder une liqui-
dité su�sante, 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 à détenir leurs actifs
jusqu'à maturité, ce qui signi�e que leurs fonds propres, et par conséquent leur SCR, ne doivent
pas être a�ectés par ces changements temporaires. L'objectif de l'application d'une correction
pour volatilité est donc de modérer l'e�et 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'intérêt sans
risque qui se caractérise par un déplacement parallèle 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 signi�e que la courbe des taux d'intérêt sans risque n'est extrapolée qu'après
l'application de la correction pour volatilité. La CV se compose de deux éléments, un élément
spéci�que à la devise et un élément spéci�que au pays. (EIOPA, 2019c)

Omnibus II explique que les deux composantes s'appliquent à un portefeuille de passifs
pour une devise ou un pays spéci�que. L'assureur disposant d'un portefeuille de passifs avec
des sous-portefeuilles pour di�érentes devises ou pays applique donc une CV distincte à ces
sous-portefeuilles. La CV se base sur l'écart entre le taux d'intérêt qui pourrait être obtenu
des obligations et des prêts inclus dans un portefeuille de référence et les taux d'intérêt 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 spéci�cation technique d'EIOPA
(2019c). Les deux premières parties seront consacrés au calcul des deux composantes de la CV,
à savoir la CV pour les devises ainsi que la correction spéci�que aux pays. Ensuite, les résultats
techniques du calcul de la correction pour volatilité du 30 juin 2020 seront présentés avant de
revenir à l'application numérique du chapitre précédant dans laquelle nous allons introduire
la CV. Pour �nir 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 dé�nie dans l'Article 77d de Omnibus II
(Parlement Européen et Conseil de l'Union Européenne, 2014). Elle est égale à 65%
de la di�érence entre le rendement d'un portefeuille de référence et un terme de correction
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pour risque,

CVdevise = 0, 65.SCRdevise = 0, 65.(Sdevise − CRdevise),
où, Sdevise est l'écart de change et CRdevise est la correction pour risque.

A�n de déterminer les di�érents éléments de la CV, un portefeuille dit représentatif est
utilisé. Ce dernier est composé d'obligations, le titrisations, de prêts 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 à travers des rapports règlementaires. Le
portefeuille représentatif permet la dé�nition d'un portefeuille dit de référence. Ce portefeuille
de référence est utilisé a�n de calculer l'écart de change, Sdevise, qui consiste en l'écart entre
les taux d'intérêt obtenus dans le portefeuille de référence et les taux d'intérêt sans risque. À
cet écart de change est ensuite appliqué une correction pour risque, CRdevise, qui représente
la partie de l'écart qui est attribuable à une évaluation réaliste des pertes attendues, du risque
de crédit inattendu ou de tout autre risque a�ectant les actifs du portefeuille de référence.
La di�érence entre ces deux composants est appelé l'écart des devises ajustée de la correction
pour risque et sera notée SCRdevises.

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

Sdevise = wgouvdevise. max(S
gouv
devise; 0) + wsocdevise. max(S

soc
devise; 0), (4.2.1)

où,
wgouvdevise (respectivement w

soc
devise) indique le rapport de la valeur des obligations d'État (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,
Sgouvdevise (respectivement S

soc
devise) indique l'écart de change moyen sur les obligations d'État (res-

pectivement de sociétés) incluses dans le portefeuille d'actifs de référence pour cette devise.
La correction pour risque déduite de Sdevise est elle aussi pondéré à l'aide des mêmes poids

a�n de faire la distinction entre les obligations d'État et les obligations de société.

CRdevise = wgouvdevise. max(CR
gouv
devise; 0) + wsocdevise. max(CRdevisesoc; 0), (4.2.2)

où,

CRgouvdevise (respectivement CR
soc
devise) désigne la correction pour risque correspondante à la par-

tie de l'écart Sgouvdevise (respectivement S
soc
devise) qui est attribuable à une évaluation réaliste des

pertes attendues, du risque de crédit inattendu ou de tout autre risque.
La valeur SCRdevise peut être négative lorque CRdevise > Sdevise. En e�et, la régulation dé-

léguée impose uniquement un seuil minimal à 0 pour Sdevise et RCdevise au niveau portefeuille.

4.2.2 Augmentation de la correction pour volatilité spéci�que à chaque

pays

La deuxième composante de la CV est une correction spéci�que au pays, notée CVpays.
Ainsi, a�n d'obtenir la correction pour volatilité totale, pour chaque pays concerné, la correc-
tion pour volatilité des devises (CVdevise) est augmenté de 65% la di�érence entre l'écart des
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pays ajusté de la correction pour risque (SCRpays) et le double de l'écart des devises ajusté de
la correction pour risque (SCRdevise), lorsque cette di�érence est positive et que l'écart des pays
ajusté de la correction pour risque est supérieur à 100 points de base.

CVpays =


0, 65. max(SCRpays − 2.SCRdevise; 0) si SCRpays > 100 points de base

0 si SCRpays < 100 points de base.

De la même manière que pour la correction pour volatilité des devises, un portefeuille re-
présentatif spéci�que est déterminé par pays. Ce portefeuille comprend des obligations, des
titrisations, des prêts et hypothèques, de l'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 dé�nir un portefeuille de référence par pays utilisé a�n de
calculer l'écart des pays, Spays, qui consiste en l'écart entre les taux d'intérêt obtenus à tra-
vers du portefeuille de référence et les taux d'intérêt sans risque. À cet écart des pays est
ensuite appliqué une correction pour risque, CRpays, qui correspond à la partie de l'écart at-
tribuable à une évaluation réaliste des pertes attendues, du risque de crédit inattendu ou de
tout autre risque a�ectant les actifs du portefeuille de référence. La di�érence entre ces deux
composantes est appelé "l'écart des pays ajusté de la correction pour risque" est sera noté
SCRpays. De la même manière que pour la correction pour volatilité des devises,

SCRpays = Spays − CRpays.

Nous avons alors,

Spays = wgouv. max(Sgouvpays ; 0) + wsocpays. max(S
soc
pays; 0), (4.2.3)

où,
wgouvpays (respectivement wsocpays) indique le rapport de la valeur des obligations d'État (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,
Sgouvpays (respectivement Ssocpays) indique l'écart des pays moyen sur les obligations d'État (res-
pectivement de sociétés) incluses dans le portefeuille d'actifs de référence pour ce pays.

La correction pour risque déduite de Spays est elle aussi pondéré à l'aide des mêmes poids
a�n de faire la distinction entre les obligations d'État et les obligations de société.

CRpays = wgouvpays . max(CR
gouv
pays ; 0) + wsocpays. max(CR

soc
pays; 0), (4.2.4)

où,

CRgouvpays (respectivement CRsocpays) désigne la correction pour risque correspondante à la partie
de l'écart Sgouvpays (respectivement Ssocpays) qui est attribuable à 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 + CVpays

=


0, 65.

(
SCRdevise + max(SCRpays − 2.SCRdevise; 0)

)
si SCRpays > 100 points de base

0, 65.SCRdevise si SCRpays < 100 points de base.
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Pour obtenir la courbe des taux d'intérêts sans risque avec correction pour volatilité,
CVTotal est ajoutée aux taux bruts diminués du CRA, sous forme d'un décalage parallèle
jusqu'au LLP. Après 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 �gure 4.2.1 résume les résultats de calcul intermédiaires qui permettent d'obtenir la
correction pour volatilité.

Figure 4.2.1 � Résultats intermédiaires du calcul de la correction pour volatilité.

Les di�érents poids ainsi que les portefeuilles de référence sont publiés mensuellement sur
le site d'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 5, peuvent être consultés en Annexe C.1 aux �gures C.1.1, C.1.2, C.1.3
et C.1.4.

En appliquant à la lettre les 10 étapes de la procédure expliquée par EIOPA au point 11
de son document technique (EIOPA, 2019c), nous obtenons les résultats repris en Annexe
C.2 pour les écarts (S) ainsi que pour les corrections pour risque (CR) pour l'Euro et pour la
Belgique, en faisant la di�érence entre les obligations d'États 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. Sgouvdevise et CR
gouv
devise,

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

3. Spouvpays et CRgouvpays ,

4. Ssocpays et CR
soc
pays.

Ainsi, en rassemblant 1. et 2. et en tenant compte des poids publiés par EIOPA (Annexe C.1,
�gure C.1.1) nous pouvons trouver CVdevise à l'aide des équations 4.2.1 et 4.2.2. De même,
en rassemblant 3. et 4. nous pouvont calculer CVpays à l'aide des équations 4.2.3 et 4.2.4. Le
calcul des quatre parties suit la même logique, c'est pourquoi nous allons uniquement détailler
la méthode de calcul pour la première partie. À titre d'exemple, les valeurs pour l'Autriche,
qui peuvent être retrouvées dans la �gurea C.2.1, seront notés entre parenthèse dans la suite
de cette section.

Pour commencer, nous identi�ons à l'aide des données portefeuille fournies par EIOPA, les
obligations d'État couvrant les produits d'assurance émises en Euro ainsi que leur part dans
le marché (4% pour l'Autriche) et leur durée (9,7 ans pour l'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 l'Autriche, ainsi que pour tous les
autres pays avec devise Euro), a�n de procéder à 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 identi�és pour chaque pays. Ensuite il est procédé à 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 à
interpoler linéairement la correction pour risque 6 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 �ux de trésorerie unique est projeté pour chaque pays d'émission
en fonction de la durée de l'obligation d'État et en utilisant comme taux de capitalisation
le rendement avant correction pour risque mentionné ci-dessus. Cette projection des �ux de
trésorerie uniques est répétée deux fois en utilisant la première fois le taux sans risque de base
comme taux de capitalisation et la seconde fois le rendement avec correction pour risque. Pour
l'Autriche, nous obtenons respectivement pour les trois projections les valeurs 0, 0399, 0, 0389
et 0, 0395.

La détermination des valeurs Sgouvdevise et RC
gouv
devise se fait en utilisant le taux de rendement

interne, plus connu sous son nom anglais, Internal Rate of Return (IRR). Il s'agit d'une
méthode permettant de calculer le rendement d'un investissement. Le IRR est dé�nie comme
le taux qui rend la valeur actuelle nette de tous les �ux �nanciers égal à zéro en tenant compte
du nombre de jours entre deux �ux �nanciers.

Les trois prochaines étapes consistent à calculer les taux de rendement internes IRRi,
i ∈ {1, 2, 3}. IRR1 pour le taux de rendement interne sans correction pour rique, IRR2 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 coût de dégradation, le lecteur est invité à consulter le document technique d'EIOPA
(EIOPA, 2019c) au point 10.
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le taux sans risque de base et IRR3 pour le taux de rendement interne avec correction pour
risque. Ceci revient à déterminer IRRi tel que pour j ∈ {1, . . . , 13} les pays

1−
13∑
j=1

PVj(IRRi) = 0, (4.2.5)

où,
PVj(IRRi) = (�ux unique projeté)i.(1 + IRRi)

−(durée moyenne pondérée). (4.2.6)

Ces trois calculs ont été faits à l'aide d'un solver VBA, ce qui permet d'obtenir pour l'Euro,

IRR1 = 0, 00519%

IRR2 = −0, 30597%
IRR3 = −0, 10678%.

En�n, l'écart Sgouvdevise avant la correction pour risque est égal à ,

Sgouvdevise = max(0; IRR1 − IRR2) = 0, 31115%, (4.2.7)

tandis que la correction pour risques

CRgouvdevise = max(0; IRR1 − IRR2) = 0, 11197%. (4.2.8)

De la même manière nous avons obtenu les autres valeurs de la �gure 4.2.1. Nous pouvons
remarquer que la correction pour la Belgique ne sera pas prise en compte, comme cette dernière
est trop peu importante. Nous avons que,

CVTotal = CVdevise = 0, 1956% ' 0, 20%. (4.2.9)

Les données en entrée utilisés pour les calculs proviennent de di�érentes 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, classi�és sur base des ratings de agences de cotations de crédit, proviennent quant à
elles de la base de donnée Markit. Il s'agit des indices iBoxx, accessibles uniquement à travers
d'une licence. Finalement pour les di�érentes courbes de rendement des obligations d'État, 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
après acquisition d'une licence, ce qui explique la di�érence 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 l'ajustement pour volatilité

A�n 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 à la �gure 4.1.4. Ensuite la méthodologie de la section 4.1.4 est appliquée a�n
d'obtenir la courbe des taux d'intérêt sans risque pertinent avec correction pour volatilité.
La �gure 4.2.2 permet de comparer la courbe recalculés avec la courbe publiée par EIOPA.
Nous pouvons remarquer de nouveau une légère di�érence entre les deux courbes qui peut
être expliqué d'une part par les données en entrée issus de la base de donnée FRED (2020)
légèrement di�érentes et d'autre part par la di�érence d'un point de base entre la correction
pour volatilité recalculée et celle publiée par EIOPA.

Le graphique 4.2.3 résumé les résultats recalculés des sections 4.1 et 4.2.
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Figure 4.2.2 � Courbe des taux d'intérêt sans risque avec correction pour volatilité de juin
2020 - Comparaison valeurs EIOPA et valeures recalculés.

Figure 4.2.3 � Courbe des taux d'intérêt sans risque avec et sans correction pour volatilité
de juin 2020 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 l'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 a�n de les combler. Pour obtenir des informations plus détaillées le lecteur est invité
à 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 à tout
moment considérés positifs. La première lacune mise en évidence par EIOPA concerne le fait
qu'actuellement l'information concernant les spread et les rendements est prise en compte sous
forme d'ensembles. Ces ensembles individuels sont ensuite agrégés a�n d'obtenir les spreads et
rendements moyens pour l'ensemble du portefeuille de référence des obligations d'États et des
obligations de sociétés. Pour chaque groupe, le portefeuille est modélisé comme un ensemble
d'obligations zéro coupons. Rappelons que les obligations Zéro Coupons peuvent être décrits
en tenant compte uniquement de leur Cash Flow �nal et de leur durée. La valeur de marché
d'une obligation Zéro-Coupon peut donc être traduite mathématiquement par,

VM = CF (1 + r)−Mat,

où VM est la valeur de marché, CF est le Cash Flow �nal, r est le taux de marché et Mat
est la maturité de l'obligation. EIOPA sélectionne des informations concernant la valeur de
marché MVi, le taux d'intérêt moyen ri et la durée moyenne Mati au niveau des di�érents
ensembles i du portefeuille d'obligations de sociétés (ou obligations d'État). Ainsi, le taux
d'intérêt agrégé r au niveau portefeuille est solution de l'équation,∑

i

CFi(1 + r)−Mati =
∑
i

CFi(1 + ri)
−Mati =

∑
i

VMi.

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

i VMi = 1, cette
formule se simpli�e comme, ∑

i

CFi(1 + r)−Mati = 1.

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

- la maturité Mati
- les poids de la valeur de marché VMi

- les cash �ows CFi de l'ensemble i.
Actuellement EIOPA utilise une approche qui �xe 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 �ux de trésorerie dans les di�érents ensembles varient avec les taux d'intérêt. Cependant,
en réalité, une modi�cation du taux d'intérêt entraînera, toutes choses égales par ailleurs,
une modi�cation des valeurs du marché, alors que les �ux de trésorerie resteront constants.
Plus précisément, lorsque le taux d'intérêt ri augmente, on s'attend à ce que la valeur de
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marché VMi ne reste pas constante, mais diminue. Ainsi la méthode "GEL-VM" peut, dans
certains cas, conduire à une surestimation du poids des ensembles avec des taux d'intérêt
élevés. A�n de remédier à ceci, EIOPA propose l'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 �xe les Cash-Flows. Cette méthode est plus en ligne avec l'évolution économique,
mais est plus compliquée à implémenter. En analysant les réponses à la consultation, il s'avère
que l'avis des parties prenantes diverge concernant le passage à une méthode "Gel-CF". En
e�et, vu l'impact réduit du changement de méthode en temps de taux non-extrêmes, 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 à 0. Ceci
n'est pas justi�é économiquement, dans une situation où le taux sans risque est supérieur au
rendement du marché, un spread négatif re�ète mieux la réalité économique. EIOPA propose
donc de supprimer dans les formules 4.2.1 à 4.2.4 la nation du maximum a�n de permettre
d'éventuels spreads négatifs.

À 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 l'impact des spreads du côté actif dû à la CV

2. La CV ne tient pas compte d'une éventuelle illiquidité des passifs

3. E�et radical lorsque la CV spéci�que à un pays peut être pris en compte

4. Mauvaise estimation de la correction pour risque

5. Manque de symétrie, la CV est presque toujours positive

6. Les hypothèses sous-jacentes au calcul sont compliquées et ne sont pas claires

7. La courbe des taux sans risque avec correction pour volatilité ne correspond pas à 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 modi�cation des écarts obligataires
in�uence directement la valeur de marché des actifs et donc la position de solvabi-
lité des entreprises. Lorsque ces écarts sont exagérés, une volatilité arti�cielle du SCR
en résulte ce qui pourrait déclencher un comportement d'investissement procyclique.
Dans ce contexte, la CV a un e�et modérateur : lorsque les spreads augmentent, la
CV augmente également. Ce qui entraîne une diminution de la valeur des provisions
techniques auxquelles la CV est appliquée et atténue l'e�et de la perte de la valeur de
marché des actifs. Toutefois, cet e�et 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 4.3.

2. La CV sous sa forme actuelle peut être appliquée par les compagnies d'assurance in-
dépendamment des caractéristiques de leurs passifs. Particulièrement, la CV actuelle
ne tient pas compte des caractéristiques d'illiquidité des engagements, c'est-à-dire de
la mesure dans laquelle les �ux de trésorerie de l'assurance sont prévisibles et stables.
Lorsque les passifs de l'entreprise sont illiquides, ils peuvent être appariés à des ac-
tifs illiquides qui peuvent donner lieu à une prime d'illiquidité supplémentaire. Ainsi
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les entreprises peuvent réaliser un rendement supplémentaire car des �ux 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
re�ète dans l'application de la CV. Toutefois, dans la conception actuelle de la CV,
les entreprises béné�cient aussi de la CV lorsque les �ux de trésorerie de l'assurance
sont peu illiquides, c'est-à-dire relativement imprévisibles. Dans un tel cas, l'entreprise
peut être exposée à une vente forcée et ne pas être en mesure de gagner cette prime
d'illiquidité supplémentaire. Le fait que la CV actuelle ne fasse pas de distinction entre
les caractéristiques d'illiquidité des passifs et l'exposition de l'entreprise aux ventes
forcées est une lacune qui va à l'encontre d'un des objectifs principaux de la CV, à
savoir reconnaître les caractéristiques d'illiquidité des passifs dans l'évaluation des pro-
visions techniques. En outre, cette dé�cience empêche d'atteindre l'objectif d'atténuer
l'impact des spreads sur les fonds propres. Dans la conception actuelle, les exagérations
des spreads sont atténuées, que l'entreprise soit réellement capable de supporter ou non
les exagérations à 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 où les spreads d'un seul
État �uctuent autour du point de déclenchement, l'augmentation de la CV spéci�que
à un pays peut alterner entre des situations d'activation et de non-activation, ce qui
provoque un "e�et de falaise" pour la CV totale. Si l'écart pays �uctue autour du seuil
absolu pendant une période prolongée, l'incertitude de l'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, l'absence
d'activation de la composante nationale peut entraîner des e�ets de sous-performance
dans les pays où 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 à l'augmentation des écarts sur les investissements peut être
compensée.

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 à consulter EIOPA (2019a)
pour les détails concernant la mauvaise estimation de la correction pour risque.

5. La CV a pour but de diminuer les e�ets des �uctuations trop importantes des marchés.
Ainsi, dans un scénario où les spreads augmentent soudainement et signi�cativement,
sans CV les assureurs seraient a�ectés par une baisse de leur ratio de solvabilité ce qui
pourrait avoir comme e�et la vente d'obligations, ce qui, en fonction de la taille et du
nombre des assureurs concernés, pourrait ampli�er l'augmentation initiale des spreads,
entraînant ainsi une procyclicité. La CV a été conçue pour contrecarrer ceci en contri-
buant à l'amortissement de l'impact de la volatilité des spreads et donc à prévenir les
comportements procycliques. Dans un scénario où les écarts sont faibles, les assureurs
peuvent chercher à augmenter le rendement de leurs investissements en investissant
de manière plus risquée. Ce faisant, ils comprimeraient encore plus les écarts, ce qui
entraînerait 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 à retarder le remplacement de leurs actifs à risque par des actifs de meilleure
qualité de crédit, ampli�ant ainsi les conséquences de la compression des spreads. Dans
ce cas, une CV négative pourrait être béné�que, a�n de contribuer à la prévention d'un
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comportement procyclique. En e�et, une CV négative découragerait un investissement
à risque non responsable.

6. Comme il existe di�érentes interprétations de la motivation de la CV (par exemple
vue comme compensation des spreads ou comme prime d'illiquidité), les hypothèses
sous-jacentes à la CV sont elles aussi basées sur l'interprétation choisie. Ceci a des
conséquences négatives sur l'e�cacité du second pilier, où une analyse de sensibilité
des hypothèses sous-jacentes à la CV est nécessaire dans la gestion des risques et où
une majoration du capital peut être appliquée lorsque les hypothèses sous-jacentes ne
sont pas respectées. Cela nuit à une surveillance e�cace et cohérente de l'application
de la CV.

7. L'article 76 de la directive cadre Solvency II requiert la cohérence des provisions tech-
niques avec le marché : "le calcul des provisions techniques doit utiliser les informa-
tions fournies par les marchés �nanciers et les données généralement disponibles sur
les risques de souscription". Ainsi, les provisions techniques visent à re�éter une valeur
de marché des passifs d'assurance. Comme les passifs d'assurance ne sont pas échangés
sur les marchés �nanciers assez fréquemment pour avoir un prix de marché observable,
un modèle est nécessaire pour évaluer les provisions techniques 7. L'actualisation des
passifs d'assurance avec une courbe sans risque est basée sur l'hypothèse que les passifs
d'assurance peuvent être reproduits par des actifs sans risque ayant des caractéristiques
similaires. Tout ajustement des actifs sans risque, c'est-à-dire des taux sans risque, im-
plique donc un écart par rapport à l'évaluation des engagements d'assurance conforme
au marché. Ainsi, l'application de la CV aux taux sans risque mène à une situation où
deux courbes sans risque sont appliquées pour chaque devise : une courbe avec CV et
une courbe sans CV. Ces deux courbes sont établies à partir des mêmes données de
marché et les entreprises peuvent utiliser l'une ou l'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.

A�n de remédier à ces sept lacunes, huit options, ainsi que deux approches combinant
certaines de ces options, sont présentés dans EIOPA (2019a).

La première option prévoit une CV basée sur des podérations des actifs spéci�ques à l'en-
treprise, plutôt que basé sur un portefeuille de référence. EIOPA fournirait ainsi un ensemble
de spreads basés sur les données du marché en di�érenciant le type d'actif, la qualité de crédit,
les durées et les devises. La CV sera ensuite calculée à partir de ces spreads pondérés par les
actifs e�ectivement détenus par l'entreprise. Cette option résout la première ainsi que la troi-
sième lacune. En e�et, en appliquant une CV adaptée au portefeuille de l'assureur, aucune sur-
ou sous-estimation peut avoir lieu. De plus, une augmentation spéci�que au pays ne serait plus
nécessaire comme la CV spéci�que à l'entreprise tient déjà compte de toute crise potentielle.
Toutefois, cette approche conduit à une plus grande dépendance des agences de cotation de
crédit et augmente la complexité et les coûts de l'application et de la supervision de la CV.
La deuxième 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). Di�érents ajustements de la courbe des taux sans risque s'appliqueraient à ces trois
tranches. La première tranche sera ajustée selon les règles de l'ajustement égalisateur, la se-
conde tranche pourra être ajustée selon un ajustement spéci�que à l'entreprise, tandis que

7. Notion de Mark-to-Market et Mark-to-Model.
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pour la troisième tranche une nouvelle méthode d'ajustement sera dé�nie. Compte tenu des
inconvénients et du coût de cette option, elle a été abandonnée dans la suite des analyses.
La troisième option prévoit une approche axée sur les actifs. Ainsi, au lieu d'appliquer la CV
à la courbe des taux sans risque, la valeur des fonds propres sera ajustée directement. Étant
donné la di�culté de l'implémentation de cette option, il n'a pas été tenu compte dans la suite
des analyses.
La quatrième option propose un ajustement qui tient compte de la proportion d'actifs à re-
venus �xes et de l'inadéquation entre la durée des actifs et des passifs. La CV actuelle est
la même pour toutes les entreprises et son application ne dépend pas des caractéristiques du
bilan �nancier de l'entreprise, ce qui entraine une variation de l'impact de la CV dépendant
de l'exposition de l'entreprise aux exagérations de spread. L'idée générale est d'introduire un
facteur spéci�que à l'entreprise qui permet de remédier aux sur- et aux sous-estimations ré-
sultant des décalages entre la durée des investissements.
La cinquième option met l'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 être
considérés comme illiquides (�ux de trésorerie stables et prévisibles). Ainsi, une prime d'illi-
quidité supplémentaire pourrait être prise en compte dans l'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 l'inadéquation actuelle
de l'évaluation entre les investissements illiquides et les engagements illiquides.
La sixième option veille à éliminer la quatrième lacune, à savoir une mauvaise estimation de
la correction pour risque, en proposant une nouvelle approche de calcul.
La septième proposition d'amélioration prévoit la modi�cation du seuil d'application et du
calcul du module de CV par pays, a�n de répondre à la troisième lacune décrite ci-dessus. La
modi�cation prévoit un mécanisme d'activation lisse, avec pour objectif d'atténuer l'"e�et 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 huitième et dernière option présentée par EIOPA propose une distinction claire entre la
CV comme limitation de volatilité arti�cielle en situation de crise et la CV comme l'outil
permanent. Il est suggéré de diviser la CV en deux parties : une partie permanente, re�étant
la nature illiquide des �ux de trésorerie de l'assurance et une partie macro-économique qui
intervient uniquement lorsque les écarts sont importants et en particulier lors de crises qui
a�ectent les marchés obligataires.
La première approche proposée par EIOPA combine les options 4, 5, 6 et 8, tandis que la
deuxième approche propose une combinaison des options 1, 4 et 5. Chacune de ces approches
possède des arguments pour et contre et il n'est pas possible de conclure à ce stade quelle sera
l'approche la plus appréciée par les compagnies d'assurance et laquelle des approches sera les
plus utile a�n de combler les faiblesses. En e�et, l'analyse des réponses aux questions posées
par EIOPA à ce sujet, ne permet pas d'identi�er une approche plus appréciée par les parties
prenantes. Il faudra attendre l'analyse détaillée des avis émis a�n de conclure comment la
correction pour volatilité pourra être améliorée.
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4.3 Comparaison du bilan comptable avec et sans ajustement

pour volatilité

Cette dernière section vise à mettre en lumière l'impact concret de l'application de la cor-
rection pour volatilité sur le bilan comptable, et plus précisément sur les provisions techniques,
d'une compagnie d'assurance. A�n de permettre une compréhension aisée, il a été décidé de
prendre des hypothèses fortes, qui ne correspondent pas à 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 l'aversion au risque sont di�é-
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 l'agence de
notation de crédit Standard&Poor's 8.
L'assureur Y, quant à lui, prend moins de risque, en investissant la totalité de la prime dans
une obligation zéro coupon de l'État 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 être intéressée par un tel
produit, par exemple pour des raisons �scales ou encore, parce que, dans un environnement
de taux d'intérêts négatifs, un investissement en assurance est plus rentable que le placement
du montant sur un compte épargne. 9

Des frais de gestion (FG) identiques de 5% sont pris sur la prime unique par les deux
assureurs, ce qui signi�e que la réserve des assureurs, directement après le payement de la
prime unique, s'élève à 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'e�et d'une crise,
� une situation de reprise économique après crise.

Assureur X blabla

L'assureur X investi lors de la signature du contrat la prime unique de 1000 dans l'obli-
gation de "Telekom". Il s'attend à une augmentation de valeur de l'obligation de 1000 à 1300
sur 30 ans, ce qui signi�e un IRR de 0,878%.

Après 30 ans, l'assuré a droit à un montant de 1103,33,

R30 = 950.(1 + 0, 5%)30 = 1103, 33.

8. Une cote de BBB correspond à un investissement de niveau 4 sur l'échelle européenne.
9. En réalité, les assureurs prévoient en plus généralement une participation béné�ciaire (PB) qui, lorsque

l'investissement est plus rentable qu'initialement prévu, permet à l'assuré de pro�ter de ce gain supplémentaire
à hauteur d'un certain pourcentage prédé�ni dans le contrat. Dans le cadre de cet exemple, nous avons décidé de
ne pas tenir compte de PB, a�n de garder les calculs facilement compréhensibles. L'ajout d'une PB nécessiterai
la simulation de l'évolution des marchés de manière stochastique, ce qui dépasse le cadre de cet exemple
numérique.
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Voyons d'abord les trois situations dans le cas où l'assureur n'applique pas la correction
pour volatilité.
Dans ce cas, la courbe sans risque utilisée, a�n de déterminer le passif du bilan, est la courbe
sans risque extrapolée, calculée au point 4.1.4 et représentée à la �gure 4.2.3. À 30 ans ce taux
vaut 0, 7888%. Ainsi, du côté passif du bilan, nous avons des provisions techniques à hauteur
de

1103, 33.
1

(1 + 0, 7888%)30
= 871, 64.

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 même pour les trois scénarios.
En situation de base, l'actif du bilan étant à 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 l'obligation de
"Deutsche Telekom" chute de 1000 à 800. Du côté de l'actif du bilan de l'assureur X, se
trouvent maintenant plus que 800, tandis que le passif du bilan est resté à 871,64. Ceci signi�e
une NAV négative à hauteur de −71, 64.
En cas de reprise économique, nous supposons que l'obligation reprend en valeur et passe à
900. Dans ce cas, la NAV passe à 28, 36. Qualitativement, une NAV négative signi�e que, si
l'assureur décide de vendre son obligation au moment de la crise, il perçoit une perte. Tou-
tefois, le but de l'assureur étant de garder l'obligation jusqu'à maturité, cette perte n'est pas
réellement perçue. Ce qui signi�e, que le résultat du bilan en situation de crise ne représente
pas la réalité en termes de solvabilité de l'assureur X.

C'est pourquoi, sous l'hypothèse que les assureurs ont l'intention de garder l'obligation
jusqu'à 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 à la �gure 4.2.3. Le taux à 30 ans, pour une CV de 0, 20% 10, s'élève à 0, 9462%.
Ainsi, du côté passif du bilan, nous avons,

1103, 33.
1

(1 + 0, 9462%)30
= 831, 77

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 l'obligation chute

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

1103, 33.
1

(1 + 1, 0919%)30
= 796, 55.

10. valeur calculée au point 4.2.3.
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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 à la situation
sans correction pour volatilité, l'assureur X reste donc rentable.
En situation de reprise économique, le passage de la valeur de l'obligation à 900, avec une valeur
attendue à maturité toujours à 1300, se traduit par un IRR de 1, 233%. Le spread diminue
donc de 0, 398% comparé à la situation de crise, ce qui revient à une nouvelle correction pour
volatilité de 0, 29%. Par la procédure habituelle, nous obtenons un taux sans risque à 30 ans de
1, 0157%, ce qui mène à un passif du bilan de 814, 77 et donc une NAV de 85, 23. Les résultats
numériques sont repris à la �gure 4.3.1 et la �gure 4.3.2 permet de visualiser les di�érents
scénarios.

Assureur Y blabla

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

Comme l'assureur X, l'assureur Y utilise la courbe sans risque représentée à la �gure 4.2.3
lorsqu'il n'applique pas de correction pour volatilité. Ainsi, pour chacun des trois scénarios,
le passif du bilan s'élève à 750, 51, tandis que l'actif reste constamment à 1000. La NAV est
constante et vaut 249,49.
Rappelons qu'un investissement en OLO signi�e absence de volatilité de l'actif. Ainsi, en ap-
pliquant la CV, l'assureur ajuste la courbe sans risque a�n d'adoucir l'e�et d'une volatilité
exagérée des marchés, sans pour autant subir cette volatilité au niveau de ses propres inves-
tissements.
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Figure 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.

À l'origine, la réserve est actualisée à un taux sans risque de 0, 9462%, le passif du bilan
s'élève donc à 716, 17 pour un actif de 1000. La NAV est de 283, 83.
En situation de crise, la valeur de l'OLO reste à 1000, or, la réserve est actualisée avec un
taux sans risque plus important, à savoir, 1, 0919%. Ainsi, le passif diminue à 685, 85, ce qui
entraine une augmentation de la NAV de 30, 33 (NAV = 314, 15). Cette augmentation donne
l'image que l'assureur Y parvient, même en situation de crise, à augmenter la valeur de ses
fonds propres.
Toutefois, en cas de reprise de l'économie, l'e�et contraire se manifeste. Le taux d'actualisation
rebaisse à 1, 0157% et le passif passe à 701, 54, ce qui signi�e que la NAV diminue à 298, 46. En
situation de reprise de l'économie, il est di�cile pour l'assureur d'expliquer cette diminution.
En e�et, cette situation illustre la première lacune mise en évidence par EIOPA et expliquée
au point 4.2.5, à savoir la sur-estimation des spreads du marché comparé au portefeuille de
l'assureur.

Les �gures 4.3.3 et 4.3.4 résument et illustrent ces résultats.
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Figure 4.3.3 � Bilan comptable lors de l'investissement de la PU en obligation d'État Belge
avec et sans correction pour volatilité - résultats numériques.

Figure 4.3.4 � Bilan comptable lors de l'investissement de la PU en obligation d'État 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 après son entrée en vigueur, nous pouvons a�rmer
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 à la régle-
mentation furent introduits en 2014, avant même l'entrée en vigueur de Solvency II, au travers
de la directive Omnibus II. Cette dernière veille à la cohérence entre la règlementation et la
réalité de l'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. À savoir,
l'extrapolation de la courbe des taux d'intérêts sans risque et la correction pour volatilité.
Ces mesures sont actuellement sujettes à une refonte, a�n d'améliorer leur application et leur
cohérence avec la réalité des marchés �nanciers. Actuellement, une analyse réalisée par EIOPA
ainsi que de nombreux avis d'experts et de parties prenantes permettent à la Commission Eu-
ropéenne de dé�nir des propositions législatives d'amendements présentées d'ici le début de
l'année 2021.

La première mesure détaillée dans ce mémoire est l'extrapolation de la courbe des taux
d'intérêt sans risque, traitant de la question des passifs à durée sensiblement plus longue que
le dernier point de liquidité. Bien qu'ayant utilisé des taux swaps observables légèrement dif-
férents, nous avons pu sans di�culté reproduire une courbe de taux sans risque extrapolée de
même allure et très proche de la courbe publiée par EIOPA. Nous avons dès lors pu constater
qu'outre l'extrapolation et l'interpolation simultanées, la méthode était facile à implémenter.
Les paramètres pour cette extrapolation sont le taux forward ultime, le dernier point de li-
quidité ainsi que le paramètre exogène déterminant la vitesse de convergence des taux vers le
taux forward ultime. En raison de faibles taux d'intérêts obtenus sur le marché depuis quelques
années, la détermination du taux forward ultime tient compte depuis 2018, de l'évolution des
marchés. Certaines sources ne considèrent plus le dernier point de liquidité actuellement �xé
à 20 ans comme cohérent par rapport à la réalité du marché des instruments �nanciers. Dans
ce contexte, EIOPA a présenté di�érentes options d'adaptation du dernier point de liquidité
et de la méthode d'extrapolation. Parmi celles-ci EIOPA propose un passage du LLP à 50
ans ou une adaptation de la méthode d'extrapolation. Ces deux propositions peuvent cepen-
dant représenter un risque au niveau de la stabilité �nancière des assurances ce qui attise la
réticence de nombreuses parties prenantes à l'égard de ces propositions. Lors d'une consulta-
tion publique sur le sujet, la plupart des répondants s'expriment à l'inverse pour la méthode
actuelle ainsi que pour le dernier point de liquidité à 20 ans. Beaucoup considèrent que les
marchés ne sont pas assez liquides et profonds au-delà de 20 ans. Il découle de l'analyse réalisée
qu'il faudra, lors de la décision de l'adaptation de la mesure, d'une part, être vigilant à 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 �nancière des assureurs. Ainsi, nous concluons qu'il serait plus judicieux de maintenir
la méthode actuelle avec le dernier point de liquidité à 20 ans.

La deuxième mesure qui a été détaillée est la correction pour volatilité. Le but de cette
dernière est double, d'une part la CV permet aux assureurs d'éviter la volatilité arti�cielle
du marché lors de l'établissement de leur bilan comptable, et d'autre part elle tient compte
de l'illiquidité des passifs de l'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 di�èrent encore une fois légèrement des données utilisées par EIOPA, ont
conduit à un résultat recalculé légèrement di�érent, mais néanmoins très proche de celui pu-
blié par EIOPA. La correction pour volatilité est également sujette à un remaniement a�n de
répondre à l'actualité du marché et du secteur des assurances. Cependant, contrairement à
l'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'identi�er une approche
préférée des entreprises d'assurance, des superviseurs ou d'EIOPA. Ainsi, aucune conclusion
concernant la meilleure approche à adopter ne peut être tirée à 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, a�n de conclure de façon pertinente.

Compte tenu du cadre de recherche de ce mémoire, nous n'avons pu analyser de façon ex-
haustive l'entièreté 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, à la lumière 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 in�uencent la position �nancière des assureurs dans ce contexte.



Annexe A

Calcul de l'UFR

A.1 Taux Nominaux

Figure A.1.1 � Taux nominaux de 1961 à 2019 pour la Belgique, l'Allemagne, la France,
l'Italie, les Pays-Bas,le Royaume-Uni et les États-Unis. Valeurs de European Commission

(2020).
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Figure A.1.2 � Taux nominaux de 1961 à 2019 pour la Belgique, l'Allemagne, la France,
l'Italie et les Pays-Bas. Valeurs de European Commission (2020).

A.2 Taux d'in�ation

Figure A.2.1 � Taux d'in�ation de 2015 à 2019 pour la Belgique, l'Allemagne, la France,
l'Italie, les Pays-Bas, le Royaume-Uni et les États-Unis. Valeurs de OECD (2020).

A.3 Rendement annuel

Il a été vu que le rendement annuel utilisé a�n de calculer le UFR s'obtient par,

R =
1

n

n∑
i=1

ri,

où,
R est le rendement attendu,
n est le nombre d'années depuis 1960,
ri est le rendement annuel de l'année 1960 + i, qui s'obtient comme la moyenne arithmétique
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des rendements annuels de 7 pays. On peut noter,

ri =
1

7

7∑
j=1

rj ,

où,
rj =

taux nominal court termej−taux d'in�ationj
1+taux d'in�ationj

.

j = 1, . . . , 7 respectivement pour j = la Belgique, l'Allemagne, la France, l'Italie, les Pays-Bas,
le Royaume-Uni et les États-Unis.

Figure A.3.1 � Rendements annuels par pays et par année.

Figure A.3.2 � Moyenne des rendements sur les 7 pays dé�nis par EIOPA.

Figure A.3.3 � Moyenne des rendements entre 1961 et l'année précédant le recalcul du UFR.
Le UFR applicable en 2021 est calculé en 2020, la moyenne est donc prise de 1961 à 2019.

Au moment du calcul de ces données par l'auteur, le rapport d'EIOPA de 2020 n'avait pas
encore été sorti. Ce dernier a été mis en ligne le 17 juillet 2020 et con�rme exactement les
chi�res obtenus.



76 Rendement annuel



Annexe B

Extrapolation de la courbe des taux

sans risque - application numérique

Figure B.0.1 � Vecteurs auxiliaires d et q pour la méthode de Smith-Wilson.

blabla
blabla
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Figure B.0.2 � Matrices d4 et Q pour la méthode de Smith-Wilson.

Figure B.0.3 � Matrice H pour les calculs lors de l'application de la méthode de Smith-
Wilson.



Annexe C

Calcul de la correction pour volatilité

C.1 Données EIOPA

Figure C.1.1 � Poids wgouvdevise,w
soc
devise,w

gouv
pays ,wsocpays au 30 juin 2020,publiés par EIOPA.
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Figure C.1.2 � Portefeuille de référence des obligations d'État pour l'Euro au 30 juin 2020,
publié par EIOPA.

Figure C.1.3 � Portefeuille de référence des obligations d'État pour la Belgique au 30 juin
2020, publié par EIOPA.
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Figure C.1.4 � Portefeuille de référence des obligations de société pour l'Euro ainsi que pour
la Belgique au 30 juin 2020, publié par EIOPA.

C.2 Résultats intermédiaires
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Figure C.2.1 � Calcul de Sgouvdevise et RC
gouv
devise.
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Figure C.2.2 � Calcul de Ssocdevise et RC
soc
devise.
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Figure C.2.3 � Calcul de Sgouvpays et RCgouvpays .
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Figure C.2.4 � Calcul de Ssocpays et RC
soc
pays.
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