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Résumé

La directive Solvabilité II, soumise par la Commission Européenne en 2009, est rentrée en applica-
tion en janvier 2016. L’ objectif du texte est de formaliser un cadre de solvabilité réglementaire pour
le marché européen de I’assurance et de la réassurance, menant a une définition du capital requis plus
adaptée aux spécificités des entreprises, a une meilleur compréhension des risques des assureurs et
a une diminution du risque systémique en Europe. Il corrige, en particulier, un certain nombre de
limites de la directive précédente, Solvabilité I (2002). Il se base sur trois piliers. Le premier pilier
traite des obligations quantitatives li€es au calcul du capital de solvabilité requis. Le second pilier,
plus qualitatif, traite de la gouvernance des risques. Le troisieme pilier concerne les documents et
informations requis, la discipline de marché. Pour I’assurance vie, les obligations quantitatives (pi-
lier I et une partie du pilier II) introduisent un haut niveau de complexité. En effet, pour créer un
dispositif adapté aux spécificités des entreprises, la directive a introduit un cadre de valorisation du
bilan des assureurs tres particulier, la valorisation économique, basée sur la notion de juste valeur.
Ce concept, déja présent au cceur des normes comptables internationales IFRS, est particulierement
difficile a appliquer aux passifs d’assurances vie. Du fait de cette complexité, la plupart des assureurs
vie européens ont, durant leurs premieéres années passées a implémenter la directive (2004 a 2010),
choisi de se focaliser sur le pilier I en sachant que le calcul de I’exigence en capital serait une part
essentielle du dispositif, et en supposant que les deux autres piliers seraient plus aisés a mettre en
ceuvre.

Dans cette these, j’ai choisi de concentrer mon travail sur le second pilier de la directive et plus
précisément sur le processus Own Risk and Solvency Assessment (ORSA). Cet outil réglementaire est
en fait la seconde source de complexité majeure de Solvabilité II. LORSA est un processus de gestion
des risques totalement intégré a I’entreprise dont I’objectif est de mener les assureurs a une meilleure
compréhension de leurs risques, d’un point de vue plus entrepreneurial et stratégique. Mais il est,
toutefois, toujours intimement lié a la valorisation économique, ce qui implique, des lors, une grande
complexité. De plus, les textes réglementaires ne fournissaient que des directions tres générales et
des concepts imprécis aux actuaires, telles que les notions de conformité permanente et de Besoin
Global de Solvabilité. Ces termes, complexes a appréhender, laissaient de nombreuses interrogations
den suspens pour les praticiens, et ne donnaient guere de réponses.

Au cours de mon travail, j’ai cherché a conceptualiser et a proposer des mises en ceuvre opéra-
tionnelles pour répondre aux problématiques induites par ’ORSA. J’ai formalisé les concepts de
conformité permanente et de Besoin Global de Solvabilité et proposé des outils pragmatiques pour
ces obligations réglementaires, toujours en gardant a 1’esprit les objectifs business et stratégiques de
I’ORSA. Afin d’aider les actuaires dans leur gestion des lourdes problématiques opérationnelles liées
a I’utilisation du cadre de valorisation économique, que ce soit dans le calcul du capital requis, ou de
I'implémentation de I’ORSA, j’ai travaillé a I’étude d’un algorithme d’accélération basé sur la notion
de Valeur Actuelle Nette de marges forward. Sa mise en ceuvre a menée a une division de la com-
plexité liée au calcul du Capital de Solvabilité Requis par 100 (comparée a 1’algorithme simulatoire
standard). J’ai aussi étudié des méthodes d’amélioration et de correction de I’erreur liée a 1’ utilisation
d’approches approximées pour la projection de bilans économiques. Enfin, au travers d’un travail
commun avec N. El Karoui, S. Loisel et J.-L. . Prigent, nous avons analysé et exemplifié certains des
dangers majeurs induits par la valorisation économique. Nous avons notamment montré, au travers
de plusieurs exemples, 1’instabilité et la manipulabilité de ce cadre de valorisation. Ces analyses ont
mené a la proposition de plusieurs alternatives pour la mise en place d’un systéme de régulation de
I’assurance vie en Europe plus siir et rigoureux.



Mots-clés: Solvabilité II, assurance vie, ORSA, conformité permanente, Besoin Global de Solvabi-
lité, proxies, valorisation économique



Abstract

The Solvency II directive issued in 2009 by the European Commission has been put into action in
January 2016. The objective of the text is to formalize a solvency framework for the whole European
insurance and reinsurance market, leading to more entity-adapted regulatory capital requirements, to
a better understanding of the undertakings risks and to a reduction of the European systemic risk. In
particular, it fixes a certain number of limits induced by the former Solvency I directive (2002). It is
based on three pillars. The first pillar addresses the quantitative requirements to assess the solvency
capital needs. The second pillar, more qualitative, addresses the risks governance. The third pillar
addresses the required disclosures. For life insurance, the quantitative requirements (pillar I and a part
of pillar II) have introduced a high level of complexity. Indeed, to create an entity-adapted scheme,
the directive has developed a very specific process to evaluate the insurance balance sheets, namely
the economic valuation, based on the notion of fair value. This concept, fully embedded in the
International Financial Reporting Standards (IFRS) accounting norms is especially difficult to apply
to life insurance liabilities. Considering this complexity, most European life insurance undertakings
have chosen to focus on pillar I, at the beginning of the implementation of the directive (from 2004
to 2010), knowing the regulatory capital assessment is an essential part of the solvency scheme and
assuming the two other pillars would be easier to apply.

In this thesis I focus my work on the second pillar of the directive and more precisely on the Own
Risk and Solvency Assessment (ORSA) process. This regulatory tool is the second major source of
complexity when implementing the directive. The ORSA is a complete undertaking-embedded risk
management process which aims to deepen the insurance knowledge of its risks in a more busyness
and strategic light. But it is still associated to economic valuation, which leads to great operational
complexity. In addition, regulatory documents only supplied actuaries with general directions and
broadly defined concepts, such as continuous compliance and Overall Solvency Needs. These terms,
complex to apprehend, led practitioners to numerous interrogations and little answers.

In my work I have tried to conceptualize and propose operational implementations to answer the
ORSA issues. I have formalized the continuous compliance and Overall Solvency Needs concepts
and proposed pragmatic implementation tool for these regulatory requirements, still keeping in mind
the business and strategic objectives of the ORSA process. To help actuaries dealing with the high
operational complexities induced by the economic valuation scheme, be it for regulatory capital as-
sessment or ORSA implementations, I have studied an acceleration algorithm based on the so-called
forward Net Present Value of margins. Its implementation leads to a reduction of the Solvency Cap-
ital Requirement assessment complexity by 100 times. I have also studied possibilities to improve
and correct approximation methods to accelerate the projection of economic balance sheets. Finally,
through a joint work with N. El Karoui, S. Loisel and J.-L. Prigent, we have underlined, analyzed and
exemplified some of the major hazard sources induced by the economic valuation. We have for ex-
ample shown, through various examples, the instability and manipulability of this valuation scheme.
These analysis have led us to propose different alternatives for a safer and cleaner European life in-
surance regulatory framework.

Keywords: Solvency II, life insurance, ORSA, Continuous compliance, Overall Solvency Need,
proxies, economic valuation
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Introduction

Les travaux présentés ici ont été réalisés dans le cadre d’une these CIFRE réalisée chez Milliman Paris
et au laboratoire de Sciences Actuarielle et Financiere de I'Université Lyon 1, débutée en mars 2012.

Dans cette introduction j’explicite tout d’abord le contexte de mon étude. Puis, apres avoir donné de
premiers éléments de notation, je replace mes travaux dans la littérature existante. Enfin, je présente
les différents articles et principaux résultats de cette these.

Mise en contexte de mes travaux

L’épargne est une des sources principales de financement de I’économie francaise, en fournissant aux
organismes financiers (banques, assurances) des ressources qu’ils peuvent réinvestir sur les marchés
financiers, en échange d’un rendement fourni au souscripteur. L’assurance vie est un des produits
qui jouent un rdle clé dans la constitution de cette épargne : I’ensemble des contrats d’assurance
vie constitue en effet 57% de I’épargne longue des ménages en 2011 (voir Fédération Frangaise des
Sociétés d’ Assurance (2011)), soit environ 1500 milliards d’euros, ce qui représente environ 78% du
PIB francais (de I’ordre de 1900 milliards d’euros, source : INSEE). Les contrats d’assurance vie sont
principalement partagés entre contrats en Unités de Compte (UC) et contrats en euros (voir Bonnin
et al. (2014), Petauton (2002)). Dans le cadre de cette these, je m’intéresse aux contrats en euros,
qui sont les seuls comportant un risque pour 1’assureur (voir par exemple Albizzati et Geman (1994),
Bouychou et Attal (2010)).

Toutefois, les contrats d’épargne en euros sont des produits complexes, dont la valorisation constitue
un enjeu important dans I’optique d’assurer la pérennité de la compagnie d’assurance. En effet, il
existe de nombreux types de contrats, avec des clauses spécifiques (Garanties plancher, Taux Mini-
mum Garanti... voir Palerm (2006), Tosetti ef al. (2003) pour une définition plus fine de ces sources
d’optionalité) qui font qu’il est extrémement difficile de définir un cadre d’étude unique. Toutefois, ils
présentent quelques caractéristiques communes. D’une part les intéréts versés sur 1’épargne doivent
&tre au moins égaux a 60% du taux moyen des emprunts d’état, lorsqu’il n’y a pas de taux minimal
garanti par le contrat. D’autre part, I’assureur est tenu de reverser une partie de ses bénéfices aux
assurés, au titre de la Participation aux Bénéfices.

La réversion de cette provision peut passer par la constitution d’une Provision pour Participation aux
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Excédents, dans laquelle 1’assureur met une partie de ses bénéfices financiers et techniques, destinée a
lisser les rendements et a pallier d’éventuels mauvais résultats. Cette provision doit étre reversée dans
les huit ans suivant sa constitution.

De leur c6té, les assurés ont la possibilité de racheter leur épargne a tout moment de la vie du contrat ;
le montant d’épargne présent sur le contrat peut également tre reversé suite a certains incidents (dé-
ces du client assuré, par exemple). On distingue ainsi deux types de rachat de I’épargne : le rachat
structurel, qui a lieu indépendamment des conditions économiques, et le rachat conjoncturel, li¢ aux
conditions économiques.

Lassureur utilise 1I’épargne collectée aupres de sa clientele pour constituer un portefeuille d’actifs
destiné a lui permettre de verser les flux associés a son portefeuille d’épargne.

A I’heure de I’homogénéisation des réglementations internationales comptables et prudentielles ban-
caires (normes IFRS, voir Raffournier (2005), Bale II, voir de Bale (1988)), il est rapidement apparu
que la grande complexité des produits d’assurance nécessitait une réglementation prudentielle parti-
culierement pointue et efficace.

Ainsi, dans la lignée du monde bancaire et des accords de Bale II (voir Schubert et GrieBmann (2004),
Gatzert et Wesker (2012)), le Parlement Européen a voté en avril 2009, deux ans apres les premiers
travaux de la Commission, une réforme réglementaire du monde de 1’assurance visant a obtenir une
meilleure adéquation entre les fonds propres détenus par les compagnies d’assurance et les risques
liés a leur activité, la directive Solvabilité II (European Commission (2009)). Sur le modele de Bale
IL, la réglementation comporte trois piliers. Le pilier I concerne les exigences quantitatives (fonds
propres et provisions techniques). Le pilier II concerne les exigences qualitatives (gestion des risques
et gouvernance). Enfin, le pilier III concerne la transparence de 1’entreprise.

La directive, Solvabilité I, est entrée en application en janvier 2016. Dans ce nouveau cadre, I’assureur
doit (premier pilier) associer a son portefeuille de clients un montant de fonds propres lui permettant
de garantir la pérennité de son activité a un horizon d’un an dans 99.5% des cas (une probabilité de
ruine de 0.5%).

La principale complexité induite par cette contrainte régulatoire tient au cadre de valorisation des
postes du bilan de I’assureur, sur lesquels la notion de ruine se définit. De fait, dans le cadre de la
réglementation, un assureur est tenu d’évaluer ses engagements a leur valeur de marché. Il s’agit pour
cela d’estimer les flux futurs probables actualisés sur le passif. Ce calcul met en ceuvre un processus
assez lourd, tant en termes d’outils que de données. 1l est effectué a I’'inventaire. On obtient ainsi une
évaluation de la valeur des engagements appelée best estimate. De son c6té, la valorisation de ’actif
économique se rapproche de la juste valeur (voir Grosen et Jgrgensen (2000), qui évoque directement
la notion de juste valeur de passif d’assurance) introduite par les normes comptables internationales
(IAS, IFRS). Les fonds propres économiques, la variable d’intérét du cadre Solvabilité II, permettant
de définir la contrainte de solvabilité présentée ci-dessus, s’obtiennent par différence entre 1’actif et le
best estimate.

La directive introduit ainsi la notion de valeur économique, lui permettant de définir le concept de bilan
économique, distinct du bilan comptable plus usuel. Dans la vision économique, les différents postes
du bilan de I’assureur (actif, passif et fonds propres), doivent &tre valorisés a 1’aide d’une approche



simulatoire appliquée dans un univers de probabilité ou les actifs évoluent de maniére risque neutre
(voir Babbel et Merrill (1998), Kemp (2009), Wiithrich et al. (2008), Moehr (2011) et Pelsser (2010)
pour la notion associée de market-consistency). En pratique, il s’agira de réaliser des valorisations de
chaque poste du bilan par méthode de Monte-Carlo (voir par exemple Rubinstein (1981), Glasserman
(2003), et Korn et al. (2010) pour des exemples liés a I’assurance) en utilisant des tables de scénarios
économiques, dites risque neutre.

Une fois le calcul du bilan économique effectué, 1I’organisme d’assurance calcule le montant de capital
de solvabilité (SCR, Solvancy Capital Requirement) requis par le régulateur. Ces capitaux peuvent en
pratique étre obtenus selon plusieurs types de procédures (voir Devineau et Loisel (2009b) pour une
étude poussée des deux premieres approches, Borger (2010) et Gatzert et Wesker (2012) pour une
comparaison de ces approches du point vue de sources de risque spécifiques).

Une approche simplifiée, la Formule Standard.

La Formule Standard permet une détermination du SCR en se basant sur des calculs de chocs immé-
diats. Elle permet une approche analytique basée sur les données historiques de 1’entreprise afin de
déterminer de maniere cohérente les risques les plus consommateurs en capital pour la société. Le
sous-capital nécessaire pour chaque risque est déterminé comme écart entre deux valeurs de fonds
propres économiques, centrale et choquée. La valorisation de ces fonds propres économiques néces-
site généralement de disposer d’un modele de gestion actif-passif simple. Les sous-capitaux obtenus
pour chaque risque sont ensuite agrégés, par module de risques, puis entre modules afin d’obtenir un
SCR global. Les corrélations utilisées pour I’agrégation sont soit des parametres standards proposés
par le superviseur (EIOPA : European Insurance and Occupational Pensions Authority, voir EIOPA
(2010a)), soit des coefficients déterminés et justifiables par I’entité. Cette méthode repose sur un cer-
tain nombre d’hypotheses simplificatrices. En particulier, elle suppose que I’évolution historique de la
couverture de 1’assureur restera la méme a 1’avenir. Toutefois, lorsque le temps s’écoule, I’environne-
ment économique et financier ainsi que le portefeuille (d’actif et de passif) se déforment, de méme que
les SCR par module de risque. Sa simplicité a entrainé son adoption par un grand nombre de petits /
moyens acteurs du marché. Cependant ses hypotheses et approximations en font un outil moins fiable
que les méthodes mettant en ceuvre un modele interne. En particulier, elle donne une vision imparfaite
du profil de risque de I’assureur (voir par exemple Pfeifer et Strassburger (2008) ou EIOPA (2010b)).

Une méthode prospective totalement spécifique, le modéle interne.

L’utilisation d’un modele interne permet de répondre a certaines lacunes de la Formule Standard. Son
objectif est de pouvoir faire évoluer les différents risques de la société sur un an afin de déterminer
un profil exhaustif de risque. C’est donc une approche simulatoire qui est considérée, permettant de
projeter le bilan de la société dans le futur. L’entreprise peut en effet déterminer des réalisations de
valeurs économiques de I’actif, du passif et des fonds propres, dans 1 an, associées a chacun de ses
produits. La projection du bilan économique associé a un produit s’appuie sur une modélisation sto-
chastique des différents risques financiers auxquels il est soumis. La plateforme de simulations a créer
doit donc étre capable de modéliser les corrélations entre ces risques et d’introduire des contraintes et
des procédures de couverture (atténuation des risques) reflétant le comportement de chaque produit.
Le traitement des interactions actif-passif est assuré par un modele de gestion spécifique. Si la société
d’assurance utilise un modele interne, I’application de la directive Solvabilité Il revient a déterminer le
quantile a 0,5% des fonds propres de 1’entreprise dans 1 an et a s’assurer que ceux-ci sont positifs ou,
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dans le cas contraire, a rajouter un montant dans les fonds propres actuels (¢ = 0) suffisant pour que
ce quantile soit au moins égal a 0. La mise en place d’un modele interne et son calibrage permettent
d’obtenir une valeur du besoin en capital plus fiable et généralement plus faible que celle obtenue
par la Formule Standard. Sa grande complexité, comparée a une approche analytique, en fait un outil
plus aisément accessible aux grands groupes. Cependant, 1’utilisation d’'un modele interne complet et
flexible constitue, a terme, un objectif stratégique quelle que soit la taille de I’acteur.

Une approche mixte, le modéle interne partiel.

Le modele interne partiel est une approche mixte permettant de déterminer les SCR associés a certains
modules de risque spécifiques par approche simulatoire & un an puis d’agréger ces capitaux par une
mise en ceuvre de type Formule Standard (voir Planchet et al. (2010) pour plus d’informations sur
cette approche alternative).

Dans le cadre du second pilier de la directive est défini un systéme intégré de gestion stratégique du
risque porté par le portefeuille de I’entreprise d’assurance vie, le processus ORSA (Own Risk and Sol-
vency Assessment). Ce processus introduit deux définitions particulierement difficiles a appréhender
et 2 mettre en ceuvre par les entreprises d’assurance vie.

Le Besoin Global de Solvabilité.

Dans un premier temps, I’ORSA introduit la notion de Besoin Global de Solvabilité (BGS), un capital
nécessaire pour la couverture de la solvabilité de I’assureur sur un horizon de temps pluriannuel.
Ce capital de solvabilité alternatif doit étre afférent a une contrainte de solvabilité de moyen terme
(souvent un horizon de 3 & 10 ans), et ce sur une variable propre a I’entreprise (pas nécessairement la
variable fonds propres économiques, contrairement au cadre défini par la contrainte réglementaire).
Lassureur doit définir cette contrainte de maniere stratégique et propre a ses limites de tolérance
au risque. Ici, la problématique est double. D’un c6té il s’agit de définir le concept de solvabilité
pluriannuelle, induisant de nombreuses questions, allant de I’horizon considéré au seuil de probabilité
choisi, et passant par le cadre de valorisation (comptable, économique,...). D’autre part, il s’agit de
proposer des outils efficaces de calcul du BGS permettant de mettre en ceuvre des projections de
la variable d’intérét sur plusieurs années, tandis que le cadre usuel de valorisation régulatoire, déja
complexe a conceptualiser et a implémenter, ne s’applique que sur une contrainte a un an.

La conformité permanente.

De plus, I’entreprise d’assurance est tenue de pouvoir justifier a tout moment au régulateur qu’elle
satisfait aux contraintes de marge de solvabilité ; on parle alors de conformité permanente. Mais elle
ne peut pas raisonnablement refaire I’intégralité du calcul de best estimate. 11 est donc nécessaire
de mettre en place des outils permettant de mesurer la déformation du profil de risque des SCR de
chaque module pour en déduire la variation du SCR global lorsque les hypotheses et données du
calcul évoluent.

La conceptualisation et la mise en place du processus ORSA sont particulierement stratégiques pour
les assureurs vie européens puisqu’il leur permet de faire le lien entre les exigences quantitatives
régulatoires du pilier I, la gestion des risques internes et le besoin d’informations tant qualitatives que
quantitatives des investisseurs. Il convient alors de rappeler qu’en 2012 (année de début de ma these),



tous les acteurs du marché étaient majoritairement occupés au développement interne du pilier I. En
effet, la mise en ceuvre de celui-ci représentait déja une source de difficulté majeure, tant conceptuelle
que d’implémentation, pour des acteurs ayant découvert la notion de valeur économique en 2009. La
mise en ceuvre de I’ORSA représentait donc une problématique sérieuse, mise jusqu’alors de coté afin
de pallier aux difficultés liées aux exigences réglementaires plus directes.

Cette these a été réalisée sous une convention CIFRE, dans un cabinet de conseil en actuariat, ce qui
m’a permis une analyse comparée efficace des diverses pratiques opérationnelles quant a la mise en
ceuvre des aspects quantitatifs de la directive Solvabilité II. D autre part, le travail dans le cadre du
laboratoire de Sciences Actuarielle et Financiere m’a permis de développer une vision plus théorique
sur les aspects quantitatifs induits par la régulation, tant concernant I’ORSA que pour les obligations
lies au calcul de SCR.

Eléments de notation

Avant de développer plus avant les articles et résultats présentés dans cette these, il convient d’in-
troduire différentes notions essentielles de comptabilité économique, nécessaires a la bonne com-
préhension des problématiques, majoritairement simulatoires, induites par la bonne application de la
directive Solvabilité II dans le cadre de 1’assurance vie européenne. Avant toute chose, considérons
les objets sur lesquels sont définis les aspects simulatoires de la directive. Le bilan économique tout
d’abord, est un cadre standard de comptabilité introduit par la régulation.

Le concept de valorisation économique.

Tout comme le bilan comptable, le bilan économique est séparé en un actif et un passif, mais tous
deux sont estimés en juste valeur dite market-consistent. Pour 1’actif il s’agit de valoriser les dif-
férents postes a leur valeur de marché (financier). Pour le passif, décomposé en des fonds propres
économiques et la valeur économique des engagements de I’assureur (le best estimate, ou simple-
ment la valeur économique de passif), la valorisation s’avere plus complexe. L'idée est d’estimer le
best estimate comme étant la valeur estimée qu’auraient ces engagements sur un marché complet et
liquide. En pratique cette valeur est obtenue comme espérance de la valeur actuelle nette des flux
futurs de passif économique obtenus sous une probabilité risque neutre. Seuls les risques financiers
("hedgeables") sont pris en compte ce qui simplifie les choses. De plus, on suppose qu’il n’y aura
aucun contrat dans le futur. Les assurés existants a la date initiale sont donc progressivement amenés
a racheter leurs contrats, & mourir, ou a arriver au terme de leurs contrats, en un temps maximal donné
T. Il convient des lors de disposer d’une table de N (N élevé) scénarios prospectifs financiers, évo-
luant sous une bonne probabilité risque neutre entre la date de valorisation et I’horizon d’extinction
des contrats (T). Le bilan comptable initial est projeté sur cette table, les cash-flows de passif, d’actif,
et par soustraction (actif-passif) de marges (ou résultats) sont ainsi estimés pour chaque scénario et
chaque date future. En notant ;" (resp. L}, R}') le facteur d’actualisation (resp. cash-flow de passif, de
marges), en date 7 € [1; 7] et simulation n € [1;N], les valeurs économiques complexes sont estimées
par approche Monte-Carlo, pour le best estimate,
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et pour les fonds propres,

1 N T 1 N
FRo=1LY ¥ &R =1 Z] VAN?,
n=

n=1t=1

en notant VAN la Valeur Actuelle Nette de marges, vue en ¢ = 0, associée au scénario n

Si I’état de I’économie a été préalablement projeté entre la date O et une date ¢ > 0, il est alors possible
de réutiliser une table de scénarios économiques, conditionnée par le niveau de 1I’économie en date ¢
afin d’estimer F'P; et/ ou BE;.

Calcul du capital de solvabilité requis - approche modéle interne.

Revenons maintenant au cadre de 1’estimation du SCR en approche modele interne. Le principe est,
pour I’assureur, d’estimer le niveau de fonds propres économiques nécessaire aujourd’hui afin de se
couvrir contre la ruine économique dans un an au seuil de 99.5%, si les conditions économiques ont
évolué de maniére réaliste sur cette premiere année. Notons donc & la probabilité historique sous
laquelle évoluent les conditions économiques. La contrainte réglementaire est donc,

P? [FP; > 0] = 99.5%.

Le capital est, ensuite, souvent estimé par les assureurs a I’aide de 1’approximation suivante, *
SCRy = FPy+qo.s5% (61FP1),

ou encore, par souci de simplicité,

SCRo = FPRy+ P(0; 1)qo.s% (FP).

En notant P(t;m) le prix zéro coupon en date > 0, pour la maturité m > 0.

Il est des lors aisé de comprendre toute la complexité d’une telle mise en ceuvre. La difficulté princi-
pale vient en effet de 1’estimation de go 54 (81 FP;) (ou de gose (FP1)), qui nécessite une estimation
fine de la queue de distribution de la variable aléatoire o, F P, (ou de FPy).

En pratique, la méthodologie la plus précise pour I’estimation du quantile susnommé est une approche
par Monte-Carlo imbriqué, les simulations dans les simulations (SdS, voir Broadie et al. (2011)). Cette
méthodologie consiste en un tirage aléatoire d’un grand nombre P de scénarios financiers "primaires”
sous 2, puis, conditionnellement a chaque état de 1’économie simulé a un an, de lancer une valori-
sation de Monte-Carlo sur une table de N scénarios "secondaires” risque neutre (voir illustration en
Figure 1).

*. Cette approximation est vérifiée si le capital ajouté aux fonds propres initiaux est uniquement investi en actif non-
risqué.



1 - ;
jol = o
S‘Imumﬂ' 2
-
- -
- — a
e - ————— - —- ’7\ |
- Simulation i R
= -
S
%{“‘bﬁ& -
7 .
2 Fp p—_—
- S ' ‘ T— |
=0 t=1 ' dl
L L i
I —
1 W = = = -_ -1 h
Simulations primaires Simulations secondaires
Diffusion sous probabilité historique Diffusion market-consistent

FIGURE 1 — Illustration de complexité algorithmique - Approche SdS pour le calcul du SCR modele
interne

Ce type d’approche Nested Monte-Carlo est tres utilisé en simulation, voir par exemple Mak (1992).
Le terme SdS est une pure adaptation au cadre assurantiel. Cette approche permet de disposer d’une
distribution empirique approchée de la variable 6; F P;. De maniére a estimer efficacement le quantile
a 0.5% de cette variable, il s’agit de choisir P et N tres élevés. En effet, la variable VAN (variable
aléatoire Valeur Actuelle Nette de marges en t = 1) est tres volatile et les estimateurs de F'P; nécessi-
teront de considérer N élevé afin d’éviter des erreurs de convergence trop élevées (en particulier dans
la queue de distribution a gauche).

D’autre part, il s’agira de considérer P €élevé afin de bien estimer le quantile trés adverse recherché.

Ce type d’approche totalement simulatoire est donc a la fois complexe a mettre en ceuvre et extréme-
ment coliteux en ce qui concerne le temps de calcul (complexité en P x N). En pratique, en France,
aucun assureur vie n’a souhaité s’attaquer a cette méthode. Les assureurs utilisant des approches par
modele interne, complet ou partiel, utilisent des approches approximées.

Calcul du capital de solvabilité requis - approche Formule Standard.

L approche simplifiée Formule Standard peut aussi étre utilisée pour calculer une valeur de SCRy sans
nécessiter une telle complexité algorithmique.

L’idée de la Formule Standard est, dans un premier temps, d’estimer, pour la plupart des risques de
I’entreprise, un niveau de capital marginal égal a la perte qui serait observée suite a un choc instantané
équivalant au choc a 99,5% sur un an, du risque considéré. Puis que ces capitaux marginaux puissent
étre agrégés de maniere a reconstituer le SCR global.

A la date de calcul du SCR, notons FP, la valeur des fonds propres non choqués, F Fy la valeur
des fonds propres économiques obtenus apres application du choc instantané équivalent, fourni par
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le régulateur, au titre du risque . La Formule Standard regroupe les risques par module de risque.
Notons donc M le nombre de modules, et & un module m € [1;M] donné, R, le nombre de risques
considérés.

Pour tout module m € [1;M] et tout risque r,, € [1;R,,]. Le SCR marginal au titre du risque r,, est
SCR)"™ = FPy— FPy".

Le SCR du module m est SCRY = \/ Y, pn SCRs™SCR™™ (agrégation intra-modulaire). Le SCR
$,r€[1:Rm]

global est SCRy = Y  p™"SCR™SCR™ (agrégation inter-modulaire).
mne[1;M]]

Les coefficients de corrélation inter- ((0*"), ,c[1.z,1 -V € [1:M]) et intra- ((p™"),,, eq1,07) MmoOdu-
laire de cette approche simplifiée sont fournis par le régulateur.

Cette approche ne requiert pas de simulation historique (simulations primaires de I’approche SdS pour
le calcul du SCR modele interne, voir illustration en Figure 2) et est majoritairement privilégiée par
les acteurs du marché frangais. Notons R le nombre de risque total intégrant le cas "sans risque" =
central, la complexité de cette approche est en R x N (avec R < P en pratique).

2

Module m

i
i

..‘
=

A
Y

Simulations secondaires

Diffusion market-consistent

FIGURE 2 — Illustration de complexité algorithmique - Calcul du SCR Formule Standard (module de
risque m)

Avant de présenter les différents articles et principaux résultats de ma these, la partie suivante a pour

objectif de replacer mon travail dans la littérature académique et opérationnelle existante sur les sujets
considérés.

Revue de littérature

La solvabilité dans ’ORSA - approche pluriannuelle et temps continu.



Les problématiques induites par la mise en ceuvre de I’ORSA en assurance vie sont nouvelles pour
les opérationnels et les académiques, peu habitués au suivi de la solvabilité dans le temps. Toutefois
ces concepts ne sont pas nouveaux dans les sciences actuarielles et en particulier la théorie de la
ruine qui s’intéresse depuis Lundberg (1903) et Cramér (1930) au suivi des capitaux d’une entreprise
d’assurance non-vie stylisée, soumise aux sinistres de ses assurés, en temps continu.

Dans ces travaux, loin de 1’approche statique du calcul de capital réglementaire sous Solvabilité 11
qui revient a estimer la probabilité de ruine (économique) dans 1 an, la solvabilité de la compagnie
est suivie de maniere continue (voir Gerber (1974), Gerber (1979), Embrechts et Veraverbeke (1982),
Asmussen et Albrecher (2010), Albrecher et al. (2011)). Cependant, certains travaux étudient la pro-
babilité de ruine en temps fini ce qui se rapproche du cadre de la directive (voir Picard et Lefevre
(1997), Ignatov et al. (2001)) ou encore a date d’inventaire (voir Rulliere et Loisel (2004)) ce qui se
rapproche du cadre pluriannuel de I'ORSA.

Si ces modeles peuvent sembler trop théoriques, il est toutefois clair que les rapprochements avec
le nouveau contexte régulatoire européen fournit des pistes de recherche pertinentes (voir Gerber et
Loisel (2012) sur ce theme).

L’approche Simulations dans les Simulations.

L’approche SdS est considérée comme la méthode de projection la plus exacte théoriquement pour
I’obtention de distributions prospectives de fonds propres économiques.

Si son utilisation en assurance vie est récente, sa théorie est plus largement développée dans les do-
maines nécessitant des simulations imbriquées, impliquant des calculs prospectifs d’espérance et de
variance conditionnelles. Elle est, par exemple, utilisée pour des mesures de risque de portefeuille
statiques (voir par exemple Gordy et Juneja (2010), Juneja et Ramprasath (2009), Lan et al. (2007),
Sun et al. (2011)), ou en ingénierie simulatoire (méthode multilevel Monte-Carlo introduite par Hein-
rich (2001) pour le calcul d’intégrales paramétriques et développée par Giles (2008) pour le contrdle
de I’erreur quadratique moyenne commise lors d’une mise en ceuvre Monte-Carlo standard). Pour
des applications au calcul d’équations différentielles stochastiques et partielles voir aussi Barth et al.
(2011), Dereich (2011), Charrier et al. (2013). D’autre part, la littérature est fournie pour ce qui est
de I’estimation optimisée d’un calcul de quantile lorsque la complexité d’estimation de la fonction
d’intérét est raisonnable (voir Embrechts et al. (1997) pour I’application a la théorie des valeurs ex-
trémes, Egloff ef al. (2010) qui travaille sur I’inversion de la fonction de répartition empirique. Voir
aussi Bardou et al. (2009), Arouna (2004)) mais ce n’est pas le cas ici ou la fonction F'P; pose plus de
probléemes & approcher.

Toutefois, de nombreux travaux ont cherché a améliorer I’approche standard du Monte-Carlo imbriqué
qui impose une complexité algorithmique trop lourde pour les assureurs, par une réduction directe
des scénarios utilisés (Devineau et Loisel (2009a), Broadie ef al. (2011)), par 1'utilisation de méta-
modeles (voir Liu et Staum (2010), Chen et al. (2012) pour I’application du krigeage stochastique),
ou par "utilisation de méthodologies de simulation avancées (voir en particulier les travaux récents de
Lemaire et al. (2014) et Lemaire et al. (2015)).

Les Générateurs de Scénarios Economiques.



10 Introduction

La valorisation des bilans assurantiels dans le cadre Solvabilité II requiert 1’utilisation de tables de
scénarios économiques. Pour leur obtention il s’agit de simuler des indices financiers (action, taux,
crédit,...) dans un univers de probabilité risque neutre. Les outils utilisés sont appelés GSE, Généra-
teurs de Scénarios Economiques.

Les modeles utilisés sont des modeles de marché. La littérature sur ces derniers est trés riche, en
particulier pour la modélisation action (Black et Scholes (1973), Merton (1973), Carr et Wu (2004),
Heston (1993), Craine et al. (2000) - voir aussi Chernov et al. (2003)), taux (voir Brigo et Mercurio
(2007), Black et Karasinski (1991), Harris (1995), Pelsser (2000), Hull et White (2000), Hull et al.
(1993), Jamshidian (1989)). 1l existe aussi des modeles de crédits (voir Jarrow et al. (1997), Longstaff
et al. (2005)) pertinents pour les criteres actuariels de risque neutralité.

Les Générateurs de Scénarios Economiques disposent de plus d’une littérature spécifique, agrégée
(voir Wilkie (1984), Plomp (2013), Baldvinsdoéttir et Palmborg (2011), Ahlgrim et al. (2004)).

D’autres part, d’autres types de scénarios peuvent étre pertinents, des scénarios en univers monde
réel. Les criteres actuariels pour valider un modele produisant de tels scénarios sont plus statistiques.
C’est un critere de réalisme, les simulations produites doivent permettre de reproduire efficacement
les trajectoires observées sur des historiques de données. La littérature est donc distincte et plus éco-
nométrique (voir Mills et Markellos (2008), Hamilton et Susmel (1994), Hamilton et Lin (1996)). Des
modeles a changements de régime peuvent aussi donner des résultats particulierement efficaces (voir
Harris (1999), Hamilton (1990), Hamilton (2005), Hardy (2001)).

La valorisation market-consistent en assurance.

En comptabilité, les normes internationales International Financial Reporting Standards (IFRS) re-
quierent des compagnies cotées une valorisation complete de leurs états financiers en juste valeur,
introduite comme "le montant lu pour lequel un actif pourrait étre échangé, ou un passif éteint, entre
parties bien informées, consentantes, et agissant dans des conditions de concurrence normale". Cette
notion a été introduite par Hodges et Neuberger (1989) (voir aussi Davis (1997) qui construit cette
notion a partir de la valeur marginale) et étendue par Barrieu et El Karoui (2007) pour des mesures
de risque dans un cadre général, en présence de colits de transaction (voir aussi Delbaen et al. (2002),
Rouge et El Karoui (2000) ou Henderson et Hobson (2004)).

En économie, la juste valeur d’échange d’un bien est bien connue dans le cadre de la théorie de
I’équilibre général (introduit par Walras (1874) et développée entre autre par Arrow et Debreu (1954))
ou les bonnes propriétés du marché permettent de garantir 1’existence et 1’unicité de la probabilité et
du prix d’équilibre.

Dans un cadre financier, les dérivés d’ Arrow-Debreu, rapportant une unité du numéraire a une date
future, peuvent €tre considérés comme la brique atomique des options financieres dont le cash-flow
dépend du temps. Ils déterminent ainsi le systeéme de prix unique "risque neutre" (voir Becherer et
Davis (2010)). Ainsi, de maniere naturelle, la notion de prix d’équilibre, pour des produits financiers
et dans le cadre des hypotheses du marché complet, dispose d’une littérature fournie (voir par exemple
Cochrane (2001), Duffie (1996), Ingersoll (1987), Tsanakas et Christofides (2006), Follmer et Schied
(2011)).
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Le cadre théorique du marché incomplet pose des problemes de multiplicité des mesures de valorisa-
tion et des prix mais ces difficultés ont été étudiées dans la littérature financiere (voir par exemple El
Karoui et Quenez (1995), Carr et al. (2001)). Ainsi, par extension, la juste valeur d’un actif financier,
telle qu’introduite par les normes IFRS, devient la valeur fournie par le marché de son sous-jacent.

La directive Solvabilité II va s’inspirer des nouvelles normes comptables pour introduire un systeme
de valorisation spécifique, la valorisation économique. Dans ce cadre, tous les postes du bilan de
I’assureur doivent étre estimés a leur juste valeur.

Ce dispositif est toutefois particulierement délicat a mettre en ceuvre puisqu’il n’existe aucun marché
pour les risques spécifiques des contrats d’assurance (rachats, mortalité en assurance vie, risques de
catastrophe naturelle en assurance non-vie,...). Ainsi, si la juste valeur (économique) des actifs d’un
assureur est fournie par les marchés financiers, celle d’un passif d’assurance pose de difficiles pro-
blemes de conceptualisation et d’estimation. Il existe bien des marchés de rétrocession sur lesquels
s’échangent des cat-bonds ("obligation catastrophe”, de mortalité ou de catastrophes naturelles, voir
Horst et Miiller (2007), Muermann (2003), Schmock (1999)), mais leur manque de liquidité pose un
réel probleme d’objectivité et ne permet pas d’en déduire un systeme de valorisation complet, adapté
a la régulation européenne.

En pratique, un cadre plus général sera donc développé autour de la notion de market-consistency. Ce
concept permet d’étendre la valorisation de marché dans un cadre incomplet. Kemp (2009) en donne
la définition suivante :

"A market-consistent value of an asset or liability is its market value, if it is readily
traded on a market at the point in time that the valuation is struck, and, for any other asset
or liability, a reasoned best estimate of what its market value would have been had it been
readily traded at the relevant valuation point."

Cette définition générale est au cceur de 1’application de la directive Solvabilité II mais conserve une
grande part de subjectivité. Tout un pan de la littérature actuarielle académique et opérationnelle s’est
intéressé a sa mise en ceuvre pour la valorisation de passifs d’assurance (voir en particulier Malamud
et al. (2008), Sheldon et Smith (2004), Grosen et Jgrgensen (2000), Wiithrich ef al. (2008)).

Présentation des différentes parties de cette these et principaux résultats

Au travers des articles rédigés au cours de ma these, j’ai cherché a développer des méthodologies
alternatives aux approches totalement simulatoires, afin de répondre aux problémes majeurs posés par
I’ORSA. Les deux premiers articles de cette these présentent les approches développées pour apporter
une solution a la conceptualisation et a I’'implémentation pratique de I’ORSA. Dans les troisicme et
quatrieme parties de ma these je me suis attaché a trouver des pistes d’accélération des méthodes
simulatoires, par I'utilisation d’algorithmes de calcul accélérés et I’amélioration de méthodologies
par approximation. De maniere générale, les résultats obtenus sont applicables opérationnellement
tant aux mises en ceuvre de type ORSA que pour des problématiques liées au calcul de SCR. Larticle
présenté en cinquieme partie de cette thése s’attache a analyser la légitimité et I'impact du cadre
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de valorisation économique sur la solvabilité du marché de 1’assurance vie européen. Il conclut mes
années d’analyse opérationnelle et théorique de la mise en ceuvre de la directive Solvabilité II.

Chapitre 1.

L article présenté en premiere partie du mémoire a été réalisé afin de traiter les problématiques induites
par le calcul du BGS (article [a]).

Le BGS se présente comme une nouvelle forme de capital réglementaire, tel que le SCR, introduit dans
le premier pilier de la directive. Toutefois, positionné au cceur du processus ORSA, il convient de le
définir d’un point de vue plus entrepreneurial tenant compte de la stratégie et des objectifs de prise de
risque des compagnies. De fait, si le cadre défini par la contrainte de solvabilité réglementaire, a court
terme (1 an) et sur les fonds propres économiques uniquement, est suffisant pour assurer un suivi de
la solvabilité année apres année, il ne permet pas de tenir compte de la stratégie de I’entreprise, de ses
prises de risque et de ses enjeux qui n’ont d’effet qu’a moyen/long terme. Le choix de la contrainte de
solvabilité a utiliser était donc particulierement important.

Définition de la contrainte de solvabilité adaptée au calcul du BGS.

Nous avons choisi de conserver le cadre de valorisation économique de la directive en considérant
différentes alternatives de formulation pour proposer un panel complet des contraintes de solvabilité
pluriannuelle.

Tout d’abord, rappelons la contrainte de solvabilité réglementaire. Elle requiert de disposer, a date de
calcul t = 0, une valeur de F' P, suffisante pour vérifier,

P(FP, >0) >99.5%, (CSO)

Pour la contrainte de solvabilité associée au calcul du BGS, il conviendra tout d’abord de choisir un
horizon pluriannuel d’étude des capacités de I’entreprise, T (en pratique c’est souvent 1’horizon du
business plan de la compagnie qui est considéré).

Contraintes sur fonds propres économiques.

Une premiere possibilité consiste simplement a adapter cette contrainte a 7 > 1 années. Dans ce cas,
deux alternatives sont envisageables selon que la path-dependency (le chemin suivi par les trajectoires)
est prise en compte ou non :

v € [LLT], P(FF, > 0) > p. (CS1)

Avec ce type de contrainte, les trajectoires ne sont pas prises en compte d’un seul tenant, seules les

valeurs inférieures a 0 chaque année sont associées a un état d’insolvabilité. Le BGS est obtenu par la
formule suivante,
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BGS(SC]) = FP() +K/ K= —min0<,§7 [q1_p (6;FP;)] *
La prise en compte de la path-dependency permet d’obtenir une telle contrainte,
P (N, {FP, >0}) > p. (CS2)

Avec ce type de contrainte, toute valeur de fonds propres économiques négatifs implique 1’insolvabi-
lité de I’intégralité de sa trajectoire. Le BGS est obtenu par la formule suivante,

BGSsca) = FRy+ K / : K = Argminy [IP (0,21 (FR+ %> 0}) - p] .

Dans ces deux contraintes, la probabilité p est a choisir par I’assureur de maniere a traduire efficace-
ment son appétence au risque (typiquement, p < 99.5).

Contraintes sur ratios de solvabilité

Une alternative au choix de contraintes sur fonds propres est de considérer, comme variable d’intérét
des contraintes, le ratio de solvabilité (fonds propres divisés par le capital réglementaire). Ce ratio
traduit plus efficacement 1’aspect stratégique de la contrainte car il permet d’intégrer un aspect renta-
bilité risque particulierement intéressant pour les investisseurs et les gestionnaires des risques. On a
donc de maniere similaire, les deux contraintes suivantes,

vie [1:T]. P (4 = @) = p(CS3)

etP (N {4 > @}) = p. (CS4)
Nous obtenons deux contraintes tenant compte (CS4), ou non (CS3), de I’aspect path-dependent des
trajectoires. Le BGS se calcule respectivement par, f

. . FP+5
BGS(C53) = FPO +K/ K :Argmmx |:mll’l()<t§]" |:Q1p <SCR,()?)>:| 2 (X:|

et BGScsa) = FRy+K I : K = Argming |P (0T {2055 > 1) >
(CS4) = 0 K = Argminy mt:l{SCR,(X)—a} > pl.

Ici, deux parametres sont a choisir par la compagnie, p et . Il est tout a fait possible de considérer o >
100% de maniere a respecter une valeur du ratio de solvabilité minimale dans I’objectif par exemple
de conserver un rating minimal. De méme, il est possible de considérer ov < 100% pour avoir une
limite d’intervention proche du Minimum Capital Requirement (MCR), le niveau minimum de fonds
propres en dessous duquel I’intervention de 1’autorité de controle est automatique (MCR < SCR). Ces
parametres doivent étre choisis en ligne avec les limites de tolérance au risque préalablement choisies
par Ientreprise.

+. Nous faisons ici, et dans les calculs de BGS présentés ci-apres, I’hypothese, standard opérationnellement, que le
capital ajouté X est investi en actif sans risque
. Le SCR dépend théoriquement du capital ajouté X, ce qui explique les notations SCR(X).
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Contraintes multi-déterministes

Une derniere approche plus simple peut consister en un choix de J scénarios pluriannuels et la vérifi-
cation du respect d’un niveau & de couverture du SCR sur I’horizon considéré,

vj € [1J], v € [1:T], 2% > o, (CS5)

Ce qui permet d’obtenir la valeur du BGS suivante,
BGS(sc5) =FP+K/:K=—minys<r, 1<j<J [&j (FP,j — o X SCR{)} .
Problématiques simulatoires et implémentation proposée.

La mise en ceuvre de la contrainte (CS5) est plus simple (en pratique J est suffisamment petit pour ne
pas poser de probleme d’implémentation). Toutefois les contraintes (CS1) a (CS4) posent de sérieux
problemes de mise en ceuvre. En effet, elles requicrent de disposer de distributions empiriques de
fonds propres économiques a chaque date de 1’horizon [1;77], et pour les contraintes (CS3) et (CS4),
des distributions de SCR associées. Rappelons qu’en approche modele interne, deux niveaux de simu-
lations (primaires et secondaires) sont nécessaires pour I’estimation de la valeur de SCRy. L approche
SdS le permet mais elle est déja particulierement consommatrice en temps de calcul. Si la dimension
temporelle est ajoutée (passage du calcul du SCRy a celui de distributions de SCRy,...,SCRr), la com-
plexité algorithmique rend 1’approche inenvisageable (imbrication de scénarios risque neutre dans un
systeme de scénarios monde réel déja imbriqués, voir Figure 3).

%% Approche Formule Standard

Approche Modéle Interne
r nive i T

Scénarios sous probabilité historique

FIGURE 3 — Illustration de complexité algorithmique - Calcul de distributions jointes (FP,SCR) en
pluriannuel, Formule Standard vs. Mode¢le interne

Pour la mise en ceuvre des estimations de BGS associés a ces contraintes, nous avons donc choisi
de considérer des calculs simplifiés par approche Formule Standard afin de réduire la complexité
algorithmique.

Toutefois, cette complexité est toujours trop élevée puisque une telle mise en ceuvre nécessiterait
une approche SdS par date de I’horizon [1; 7], et par risque de la Formule Standard (pour R risques
projetés - intégrant le cas central -, on a une complexité en P x N x T x R). Pour la réduire, nous
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nous sommes intéressés a des approches de type proxies, le Least Squares Monte-Carlo (LSMC) et
le Curve Fitting (CF). Ces méthodes, inspirées des techniques d’interpolation financieres (voir en
particulier Longstaff et Schwartz (2001)), sont utilisées en assurance pour accélérer le SdS, pour le
calcul d’une distribution de fonds propres économiques a 1 an (voir Bauer et al. (2010), Devineau et
Chauvigny (2011)). Elles consistent toutes les deux a traduire I’information financiere observée dans
les simulations primaires en objets simples mais complets, les "facteurs de risque" (je noterai dans la
suite x le vecteur des facteurs de risque). Dans un second temps, elle consiste a tenter de répliquer
la fonction FP;(x) par un polyndme en ces facteurs. La différence entre ces deux approches vient
de la variable sur laquelle est calibré le polynome. Dans le LSMC, le proxy est calibré par moindres
carrés ordinaires (MCO) sur un trés grand nombre P-SMC de réalisations indépendantes de VAN;.
Dans le CF, le proxy est calibré par MCO sur un nombre limité P€¥ de réalisations indépendantes de
FP; (elles-mémes estimées sur N réalisations de VAN)). *. Les bonnes propriétés des MCO, sous une
hypotheése d’exogénéité forte, assurent que ces deux mises en ceuvre convergent asymptotiquement
vers le méme jeu de paramétres optimaux et permettent d’approcher la fonction FP;(x), du fait de
1’égalité FP(x) = EZ [VAN; |x]. La Figure 4 illustre I’implémentatrion de ces deux approches

Régression Curve Fitting Régression LSMC

¥ = 2E-0%x" - 0,0015x + 0,052x + 02716
R'= 0,815

y = 2E-05x" - 0,0015x" + 0,0506x+ 0,1321
R*=0,9991
o
'O
.'.’ ‘
.f

FIGURE 4 — Illustration Curve Fitting vs. Least Squares Monte Carlo (pour x scalaire)

Les proxies présentés sont imparfaits et basés sur des hypotheses relativement fortes. Ils supposent
en particulier que o (x) = %] et que FP; est bien de la forme polyndomiale estimée. Si la premiére
hypothese est souvent facile a vérifier, la seconde est impossible a tester, la connaissance de FP;
n’étant qu’imparfaite et nécessitant une procédure de type Monte Carlo. D autre part, I’hypothese
d’exogénéité forte dans les modeles multi-linéaires est impossible a tester. Cependant, I’utilisation de
telles approches donne souvent de bons résultats empiriques.

La problématique induite par leur extension a ¢+ > 1 an est que le nombre de régresseurs des poly-
ndmes augmente trés rapidement. Si x est de dimension d pour ¢ = 1, impliquant O(d") mondmes /
régresseurs a I’ordre n, ils peuvent facilement monter & O(#" x d") en date ¢ si autant de facteurs de
risque sont extraits au cours de chaque période successive d’1 an.

Nous avons donc proposé et implémenté dans cet article une méthodologie extrapolant les proxies
sur 5 ans. Pour réduire fortement le nombre de régresseurs lors des calibrages a ¢+ > 1 nous avons
considéré une mise en ceuvre par apprentissage, en intégrant, comme régresseur en date r > 1, la
valeur des fonds propres économiques approchée par le proxy calibré en date ¢+ — 1. Nous avons de
plus calibré ces proxies en "central" et en appliquant chaque choc Formule Standard. Nous obtenons
donc, par date de projection (entre t = 1 et = 5), un proxy de fonds propres économiques centraux et
un proxy de fonds propres choqués pour chaque choc. Par agrégation nous obtenons donc un proxy de

. Avec en général PLSMC ~ pCF « N.
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FF,

ek @ chaque date.

F P, etun proxy du SCR;, donc un proxy du ratio de solvabilité, RS, =
Implémentation.

Nous avons appliqué nos méthodes (LSMC, CF et une approche totalement simulatoire - type SdS
pluriannuel - pour comparer les résultats a de vraies valeurs), sur un produit d’épargne standard, en
considérant P = 5000, N = 500, PLSMC = 50000 et P°F = 100*. Nous obtenons les QQ-plots et
résultats suivants (voir Figure 5 et Table 1).

=1 =3 =5
o
] J’r Lad
-
-
r
. o
= &
T T T T - T T T T T T
o 1 2 3 2 o 2 L ] z L1 2 a L2 E:
= m3 =5
e
- F -
- -
-
o
o
o
=
i
= o §
T T T T T T T T
o i 2 | 2 o 2 4 a 2 1] 2 4 a a

FIGURE 5 — QQ-plots sur ratios de solvabilité (proxy vs. approche totalement simulatoire) pourz = 1,
t =3,t =5 - CF (graphes du haut) et LSMC (graphes du bas)

TABLE 1 — Erreur relative observée sur les BGS estimés par proxy vs. approche totalement simulatoire

Contrainte de solvabilité pluriannuelle LSMC | Curve Fitting
(CS3): vr € [1;5], P (s@'fé, > 110%) >85% | 7.9% | 6.7%
(€s4): P (ML 4 > 110% ) > 85% 93% | 11.9%

Comparaison asymptotique des approches LSMC et CF.
Les deux approches proxies envisagées montrent leur efficacité pour le calcul du BGS, méme dans le
cas des plus complexes contraintes de solvabilité pluriannuelle (de type (CS4) et (CS5)). Nous avons

voulu comparer I’efficacité de ces approches dans un cadre plus théorique.

Soit ﬁt la variable aléatoire fonds propres économiques approchée par Monte Carlo (c’est celle

*. En particulier, on a bien PCF x N = pLSMC
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obtenue par approche SdS et utilisée pour le calibrage du CF), en date r € N* et X; le vecteur des ré-
gresseurs utilisés dans les régressions linéaires (mondmes simples et croisés en les facteurs de risque).
Nous considérons trois modeles dans cette étude,

ﬁt = Xt.lﬁ[ + I/l[ MOdéle CF,
VAN, = X;.2 B, +v; Modele LSMC,
FP, =X, 2B, +w, Modele théorique

Sous les hypotheses suivantes,

1 : X, X,est inversible,
%2 . E [ﬁt|Xti| - X[.lﬁt,E [VAN[|X[] - thﬁt,E[FPt‘Xt] - XI'SBI‘

alors les estimateurs des MCO des trois modeles existent et convergent vers '8, = 2B, =3, = ;.

Et si de plus,
%3 :V[u[|Xt] = MGZ,V[V1|X1] = VGZ,

alors, en notant V [w,] = "o?2, V[VAN] = VAN 5?2 et en égalisant les vitesses de convergences asymp-
totiques des estimateurs LSMC et CF, on obtient la formule suivante,

wO.Z
1 .
+ VANG,Z

PLSMC _ pCF o, n o < PF N

w 612

Cette formule montre que la mise en ceuvre LSMC est asymptotiquement au moins aussi efficace que
la mise en ceuvre CF. Notons que I’égalité est obtenue si et seulement si N =1 ou o = 0. Le premier
cas est celui d’un CF spécifique pour lequel une seule simulation secondaire est tirée, par simulation
primaire, ¢’est donc une mise en ceuvre LSMC et nous vérifions bien 1’égalité des deux méthodes.
Le second cas est atteint, sous nos hypothéses, si o(X;) = .%;, ce qui est en général le cas pourt = 1
mais pas toujours pour ¢ > 1 car .%; devient trop dimensionnée a mesure que ¢ augmente (d’ol notre
utilisation de I’estimateur de FP,_; comme régresseur pour estimer FF,).

Dans cet article nous avons réfléchi a la définition de la notion de solvabilité pluriannuelle et pro-
posé une méthodologie permettant d’estimer la Besoin Global de Solvabilité afférent aux différents
cadres proposés. Les approches proxies utilisées permettent d’assurer une opérationnalisation de nos
propositions de maniere rapide et avec une précision acceptable pour I’ORSA. Pour finir, nous avons
présenté les résultats de notre étude asymptotique des méthodes Curve Fitting et LSMC afin de dispo-
ser d’un élément de justification théorique de la préférence d’une approche par rapport a I’autre. Sous
les hypotheses considérées, le LSMC s’avere au moins aussi efficace que le Curve Fitting.
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Le chapitre suivant propose une formalisation et une résolution de la problématique de conformité
permanente.

Chapitre 2.

Dans le second chapitre de ma these, je présente un article dans lequel, avec mes coauteurs, nous nous
sommes appliqués a proposer une solution pour le suivi de la conformité permanente (article [b]).

Problématique de conformité permanente.

Cette problématique posait de nombreuses difficultés de conceptualisation aux assureurs européens.
En particulier, la définition proposée par la directive, tirée de I’article introduisant I’ORSA, est peu
explicite a ce sujet :

As part of its risk-management system every insurance undertaking and reinsurance un-
dertaking shall conduct its own risk and solvency assessment. That assessment shall in-
clude at least the following : (...) the compliance, on a continuous basis, with the capital
requirements.

D’une part le suivi continu de I’exigence de capital sur un an pose des problemes simulatoires et
opérationnels lourds, d’autant plus que la mise a jour des données d’actif et de passif nécessitait a
elle seule plusieurs jours. D’autre part, la conformité permanente reste peu évoquée dans la littérature
académique (hormis en théorie de la ruine) ou opérationnelle actuarielle.

Dans cet article, nous nous sommes donc tout d’abord attachés a proposer une formalisation plus
précise de la notion de conformité permanente, en termes d’historique et de textes dans la régulation
et de complexité d’implémentation.

Approche de suivi de la conformité permanente proposée.

Nous avons développé une approche par proxy, basée sur une adaptation du LSMC, pour permettre le
suivi continu du niveau d’exigence en capital (SCR estimé en approche Formule Standard) ainsi que
du niveau de capital disponible pour I’entreprise, dans le temps.

La méthodologie proposée consiste a mettre en place le dispositif suivant.

- Etape 1 : Choix des SCR marginaux a monitorer.

- Etape 2 : Choix des indicateurs économiques, ayant un impact sur le bilan économique. Ce sont
ces indicateurs qui seront suivis pour évaluer I’évolution des niveaux de SCR et de capital éligible.
Typiquement une compagnie investissant en France suivra le niveau du CAC / de I’Eurostoxx, des
taux swap européens,...

- Etape 3 : Calibrage des polyndmes LSMC expliquant les niveaux de FP central et choqués en
fonction des indicateurs choisis.

(- Etape 4 : Validation des polyndmes.)
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Puis, a chaque date de suivi (voir Figure 6).

- Etape 1 : Récupération des nouvelles valeurs des indicateurs.

- Etape 2 : Estimation des F'P central et choqués associés par les poyndmes LSMC.

- Etape 3 : Reconstruction des SCR marginaux et agrégation pour obtenir le SCR global. Certains SCR
marginaux, trés peu volatiles (immobilier, mortalité,...) et non suivis (pas de LSMC dédié), seront
supposés invariants lors de cette étape.

- Etape 4 : Obtention du ratio de solvabilité.

-

Choix des SCR marginaux Recalcul des FP et SCR marginaux o
a suivre proxies

2 Choix des indicateurs Reconstruction des valeurs approximées o
€conomiques & suivre (SCR, et ratio de solvabilité) o
3 Calibrage des proxies G Situation en date t I
LSMC
1 1
T : e T T >
t=0 {  Evolution des indicateurs t T=3/6mois
Date de calibrage des proxies identifies en | 2 Date de suivi Date de recalibrage prévue

FIGURE 6 — Illustration - Dispositif de suivi de la conformité permanente
Implémentation.
Nous proposons dans 1’article une implémentation de cette approche (4 indicateurs suivis — voir Table
2 — et 4 SCR marginaux — action, taux, spread et illiquidité) et illustrons différentes possibilités four-

nies par notre outil pouvant aider les opérationnels, gestionnaires des risques.

TABLE 2 — Risques sélectionnés et indicateurs associés

Risques sélectionnés Indicateurs composites

Action (risque de niveau) | EUROSTOXX50

Taux (risque de niveau) Courbe Euroswap (evolution du niveau moyen de la courbe)
Spread (gouvernemental) | Spread moyen obligations Fr rate vs. Taux Euroswap
Spread (corporate) valeur de I’iTraxx Europe Generic 10Y Corporate

Cette approche permet bien entendu de suivre une valeur approchée de son ratio de solvabilité dans
le temps, mais aussi d’estimer des sensibilités simples et croisées du ratio de solvabilité approché
aux valeurs prises par les indicateurs suivis (voir Figure 7). Elle permet, encore, d’estimer I’impact,
indicateur par indicateur / source de risque par source de risque, d’une évolution de I’économie sur le
ratio de solvabilité approché (voir Figure 8).

Toutefois, cette mise en ceuvre a plusieurs limites. Tout d’abord, elle repose sur I’hypothese que le
portefeuille d’actif et de passif de 1’assureur n’a pas trop évolué entre la date de calibrage et celle de
suivi puisque les polyndmes obtenus sont conditionnés par les données ALM initiales. Un recalibrage
régulier de I’outil est donc nécessaire. D autre part, les proxies perdent leur efficacité en cas de trop
forte déviation des indicateurs suivis.

Il convient de noter I’aspect approché de cette mise en ceuvre et 1’existence d’une zone de validité in-
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FIGURE 7 — Illustration - Sensibilités croisées du ratio de solvabilité aux indicateurs de suivi
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FIGURE 8 — Illustration - Etude des impacts marginaux d’une modification du ratio de solvabilité

approché entre deux date de suivi

extensible. En particulier, en cas de sinistre extréme (crise sur les marchés financiers, remonté subite
des taux directeurs, actuellement tres bas, vague de rachat massif, pandémie,...), il est probable que
le proxy ne soit plus valide. Or, c’est justement a cette période que I’autorité de contréle (en France,
I’ Autorité de Controdle Prudentiel et de Régulation) peut faire valoir son droit au contrdle de la confor-
mité permanente. L’ outil proposé ne permettant plus de bien estimer le ratio de solvabilité de I’entité,
elle devra remettre I’intégralité de ses modeles a jour et recalculer proprement son ratio.

Estimation théorique de la capacité a respecter la conformité permanente.

Afin de conforter I’entreprise d’assurance quant a sa capacité a tenir ses engagements régulatoires
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nous avons pour objectif (travail en cours), dans une derni¢re partie, en se basant sur des résultats
usuels de théorie probabiliste, des outils d’évaluation du risque de non-conformité dans 1’année.

Finalement cet article nous permet de formaliser une premiére solution compléte de suivi de la confor-
mité permanente et d’estimation a priori de la capacité de I’entreprise a supporter les chocs écono-
miques exogenes du point de vue de sa solvabilité réglementaire. Enfin, nous avons implémenté nos
outils et montré leur utilité pratique. La problématique liée a I’utilisation de méthodes Curve Fitting et
LSMC reste toutefois I’erreur de proxy, couplant erreur d’estimation et erreur de spécification. Parti-
culicrement délicate a controler, je propose, dans 1’article suivant, plusieurs méthodes pour la réduire,
tout en assurant 1’aspect conservateur de leur mise en ceuvre.

Chapitre 3.

La troisieme partie de ma these présente une étude (article [c]) axée sur les différentes approches proxy
permettant d’accélérer les approches simulatoires utilisées afin d’implémenter la directive Solvabilité
I, tant pour répondre aux exigences quantitatives du pilier I que pour la mise en ceuvre de I’ORSA
(voir Martial et Garnier (2013) pour une présentation des différentes approches proxies utilisées par
les opérationnels).

Cadre général des approches proxies.

Les proxies sont majoritairement estimés par régressions multilinéaires et approximent les valeurs
économiques dans le futur, soit par un polynéme en des facteurs de risque synthétisant 1’information
contenue dans les trajectoires historiques (LSMC, CF), soit par un portefeuille d’actifs de marché
simples (Replicating Portfolio). L’article présenté s’attache dans un premier temps a proposer une
formalisation théorique homogene des approches proxy les plus souvent utilisées en pratique (voir
Table 3).

Si ces approches paramétriques ont toutes I’avantage de permettre d’accélérer fortement les calculs,
elles introduisent deux sources d’erreurs distinctes dans les estimations de valeurs économiques fu-
tures ; une erreur liée a la non-convergence de leurs estimateurs (2 distance finie), mais aussi une
erreur difficilement compressible liée a leurs hypotheses de spécification.

Méthodes de gestion de I’erreur de proxy.

En se focalisant, sans perte de généralité, sur I’approche LSMC dans le cadre du calcul du SCR (né-
cessitant le calibrage d’un proxy de FP;), dans une mise en ceuvre de type modele interne, I’article
propose tout d’abord plusieurs mises en ceuvre aisément opérationnalisables permettant d’accélérer
la convergence de I’estimateur LSMC. Ces outils simples, inspirés des techniques usuelles de réduc-
tion de variance (variables antithétiques et variables de contr6le), sont pourtant rarement utilisées en
pratique et permettent de réduire une premiere source d’erreur (non-convergence des estimateurs).

Toutefois, ces techniques ne permettent pas de contrdler efficacement I’erreur de proxy puisque une
erreur de spécification est toujours possible et que la convergence des estimateurs ne reste qu’asymp-
totique. Ces erreurs posent des problemes lors de la validation des proxies. C’est en effet la difficulté
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TABLE 3 — Synthese des différentes approches proxy (paramétriques) utilisées par les compagnies
d’assurance vie

Approche proxy Modele de régression associé Hyp. de spécification

Curve Fitting FP, (x;) = x.FB+Fu E2 [ﬁt (x,)]x,} =x."B
ot les ‘x; (i € [|1,K]]) sont des mondmes

en les facteurs de risque.

LSMC NPV, (x;) = x; FSMC B  LSMCy, E2 [NPV,(x,)|x,] = x;.15MCB
ou les ‘x; (i € [|1,K]]) sont des mondmes
en les facteurs de risque.

Replicating W, (Xt) = Xt.RPIﬁ +RP1M Egt []m[ (X[) ’xt:| = X[.Rplﬁ
Portfolio (v1) ou les ix; (i € [|1,K]])

sont des prix d’actifs simple.
Replicating NPV, (x;) = x, kP23 + RP2y E2 [NPV;(x;)|x/] = x,.KF?B
Portfolio (v2) ou les ‘x; (i € [|1,K]] sont des prix

ou cash-flows d’actifs simples.

majeure de ces outils. Ce processus consiste généralement a comparer, sur quelques scénarios non
utilisés pour le calibrage, des valeurs approchées a celles calculées par approche totalement simula-
toire. Cette mise en ceuvre est particulierement délicate puisqu’il s’agit de valider ou d’invalider les
proxies en se basant sur un nombre limité de valeurs. D’autre part, si les erreurs sont trop grandes la
question reste de savoir si I’augmentation du nombre de scénarios de calibrage permettra réellement
d’améliorer les résultats ou si I’erreur est majoritairement liée a un probleme de spécification.

Afin de proposer une alternative plus robuste dans 1’objectif de réduire cette difficulté, nous présentons
une approche de méta-modélisation semi-paramétrique permettant de modéliser 1’erreur de modélisa-
tion.

Nous considérons, a chaque scénario primaire, représenté par son jeu de facteurs de risque x, la fonc-
tion résidu Res(x) = FP,(x) — A(x), en notant A le proxy de FP, calibré par LSMC (et amélioré a
I’aide des méthodes de réduction de variance présentées).

L’hypothese de base consiste a supposer,

A Res(x)|A(x) ~ A ((A(X)), 6 (A(x)))

Cette hypothese peut étre testée a posteriori, une fois le méta-modele calibré. Toutefois nous mon-
trons, dans notre implémentation de la méthode, que le méta-modele apporte de I’information sur la

majeure partie de la distribution de F'P; et que I’estimation du quantile a 0.5% est améliorée, méme si
la contrainte n’est pas respectée.

La mise en place du méta-modele consiste donc a calibrer les fonctions p(A(x)) = E[Res(x)|A(x)]
et 0(A(x)) = V[Res(x)|A(x)], pour cela nous proposons de nouvelles estimations paramétriques et
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travaillons actuellement sur des mises en ceuvre non-paramétriques. D’autre part, la méthodologie
proposée peut étre appliquée sans nécessiter de simulation supplémentaire.

Implémentation de ’approche proposée.

Nous implémentons la méthodologie proposée sur une modélisation simplifiée nous permettant de
connaitre la vraie valeur de la fonction FP;. Nous obtenons les QQ-plots comparatifs (A vs. FP| -
Figure 9 - et A+méta-modele vs. F'P; - Figure 10 -) et résultats sur I’estimation du quantile extréme
(voir Table 3).

15000 10000 L 7%

5000

10000

15000

FIGURE 9 — QQ-plot proxy A vs. vraie distribution de F P; (100’000 réalisations)

FIGURE 10 — QQ-plot proxy + méta-modele vs. vraie distribution de F P (x)

TABLE 4 — Comparaison des quantiles a 0.5% estimés avec sa vraie valeur

Proxy seul | Proxy+méta-modele | FP;

Quantile 2 0.5% | 6504 5697 5533

Ecart relatif 17.6% 2.9% /

L’hypothese initiale de Gaussiannité des résidus n’est respectée que tres localement autour du quantile
a 0.5% de la distribution de F'P;. Malgré cela le QQ-plot obtenu montre que notre approche a, sur
ce produit, efficacement redressé la distribution de F'P; approchée avec le proxy uniquement. Cette
mise en ceuvre fournit de plus un résultat conservateur. Toutefois, pour s’assurer de ce caractere,
nous conseillons aux utilisateurs de telles approches de ne prendre en compte le quantile corrigé que
lorsqu’il fournit un SCR supérieur au capital estimé par le proxy seul.
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Dans une derniére partie (Section 5), nous avons souhaité étendre notre analyse a I’une des probléma-
tiques liées au calibrage des proxies, le choix de la distribution a considérer pour simuler 1’échantillon
des facteurs de risques de calibrage.

Problématique liée a la distribution des simulations de calibrage des proxies.

Deux approches sont utilisées en pratique, soit celle qui utilise la vraie distribution soit celle utilisant
une distribution de type uniforme (pseudo- ou quasi-aléatoire), sur la majeure partie du support de
la vraie distribution. L’idée sous-jacente a 1I’approche uniforme est que les quantiles extrémes de la
véritable distribution sont sous-densifiés, alors que ce sont généralement les scénarios associés a des
quantiles extrémes de la variable F Py, ceux qui, justement, intéressent les actuaires. En équipondérant
une plage large du support de la vraie loi des facteurs de risque, 1’utilisateur espere sur-densifier les
zones extrémes pour améliorer la capacité de prédiction du proxy dans celles-ci. D’autre part, les
zones plus centrales de la vraie densité des facteurs de risque sont aussi équiprobabilisées, de maniere
a assurer une couverture acceptable de cette partie plus centrale.

Dans notre article, nous montrons tout d’abord que, sous 1’hypothese d’exogénéité forte, les deux
approches convergent vers le méme estimateur. En pratique, pour calibrer de maniere optimale le
proxy, il faudrait considérer des scénarios pour lesquels la variance du résidu, conditionnellement a
x, est minimale. Sans a priori sur cette fonctionnelle *, le choix de la distribution uniforme assure, au
minimum, que les scénarios de variance conditionnelle maximale ne seront pas sur-probabilisés.

Sous une hypothese d’exogénéité faible, une hypothese rarement supposée empiriquement mais pour-
tant plus probable T, au contraire, les estimateurs ne convergeront pas vers la méme valeur. Dans ce
cas tout est plus complexe et si I’ utilisateur souhaite une efficacité globalement similaire du proxy sur
toute la véritable distribution sans avoir d’a priori sur la variance conditionnelle des résidus, il est
pertinent de considérer plutdt une distribution uniforme sur une large portion du support de la vraie
loi (voir exemple de la Figure 11).

Calibrage uniforme [-3.5;3.5] Calibrage Gaussien N(0,1)

FIGURE 11 — Exemple ou x est scalaire, cadre homoscédastique sous exogénéité faible - calibrage
du proxy Gaussien (vraie distribution) vs. calibrage uniforme sur [-3,5;3,5] (VAN : points gris, vraie
fonction FP : courbe grise épaisse, proxy : ligne noire)

Cet article nous a permis de présenter et d’implémenter différentes méthodologies permettant de ré-

*. Ce qui est généralement le cas.
1. Et qui peut étre testée par un test d’Hausman par exemple (voir Hausman (1978)).
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duire I’erreur de proxy (convergence et spécification). D autre part, il nous a permis d’étudier la pro-
blématique opérationnelle des simulations utilisées pour le calibrage des proxies. Dans le cadre de
cette derniere analyse, nous avons soulevé la question de I’hypothése de spécification utilisée, hypo-
theése qui n’était jusqu’ici pas remise en question.

Bien que les méthodes proxy permettent de pallier a la forte complexité des approches totalement
simulatoires, il est certain que I'erreur spécifique a leur utilisation (convergence et spécificité) ne
pourra jamais €tre réduite a zéro. Dans le papier présenté en chapitre 4, je me suis intéressé de plus
pres a une approche permettant d’accélérer I’ estimation de quantiles extrémes de la variable aléatoire
F Py par approche SdS (typiquement, le quantile a 0.5% de F'P; pour I’estimation du SCR).

Chapitre 4.

Dans la quatrieme partie de ma these, je présente un article (article [d]), trés opérationnel, dont les
résultats présentés ont été initiés au travers de I’écriture d’un mémoire d’actuariat dont j’ai soumis le
sujet, et que j’ai encadré sur I’année scolaire 2013-2014. Les auteurs de ce mémoire (Charlotte Belin
et Rémi Gerboud) ont souhaité poursuivre ce travail et nous avons co-écrit ce papier, sur la notion de
VAN forward.

L’idée initiale de ces travaux était de proposer une approche permettant d’accélérer 1’estimation du
quantile a 0.5% de FP; par approche SdS. Je travaillais alors dans I’objectif de développer un outil
synthétique permettant d’apporter une information, non pas sur la valeur de F' P; associée a un scénario
primaire, mais sur le degré d’adversité des scénarios. Ainsi, si I’outil permet, par co-monotonie avec
F Py en particulier, de trier les scénarios par ordre de valeur de FP; sans avoir a les calculer, il est
possible de localiser le scénario menant au quantile et d’éviter des calculs par Monte Carlo imbriqués
inutiles.

L’accélérateur SdS.

Cette idée de disposer d’un a priori sur 1’adversité des scénarios primaires est déja considérée dans
Devineau et Loisel (2009a). Les co-auteurs utilisent alors une norme sur les facteurs de risque extraits
des scénarios primaires. Notons x = (18, LK 8) le vecteur des facteurs de risque primaires associés
a un scénario x est supposé Gaussien. S’il ne vérifie pas cette propriété, 1’utilisateur peut I’imposer
par méthode de la transformée inverse. Devineau et Loisel considérent, comme a priori, la norme
standard (Euclidienne),

K
Ix][*/ = | L ke
k=1

La problématique avec ce choix d’a priori est que les scénarios extrémes au sens de cette norme
incluent effectivement les scénarios les plus adverses mais aussi les plus favorables.

Devineau et Loisel utilisent donc un algorithme itératif spécifique pour écarter les scénarios favorables
et capter uniquement les scénarios de queue de distribution (pour P = 5000, il s’agit de localiser les
25 pires).
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Itération 1 : Localisation des M > P x 0.5% pires scénarios au sens de 1’a priori choisi. Calcul des M
valeurs de F P, associées.

Itération N : N.1 : Localisation des M pires scénarios suivants. Calcul des M valeurs de F P; associées.
N.2 : Comparaison des P x 0.5% pires scénarios du jeu de (N — 1) x M scénarios obtenus en agrégeant
les valeurs calculées aux itérations 1 a N — 1, aux P x 0.5% du jeu de N x M scénarios, agrégation des
étapes 1 a N. - S’ils sont similaires : Arrét de 1’algorithme. - Sinon, nouvelle itération de 1’algorithme

La convergence, vers les bonnes valeurs, de cet algorithme (appelé accélérateur SAS) n’est pas assurée.
Toutefois il a été testé sur de trés nombreux produits d’assurance sans jamais avoir été pris au piege
pour M =2 a4 x N. Toutefois il peut cependant converger lentement (4-5 itérations) et I’a priori «
norme standard » parait perfectible. Une premiere possibilité est proposée par les auteurs, la norme
ajustée (ou norme sensibilité), qui tient compte des sensibilités du produit aux risques associés aux
facteurs de risque utilisés.

La norme s’obtient en deux étapes. Tout d’abord les facteurs de risque sont décorrélés entre eux en
utilisant la matrice de Cholesky inverse de la matrice de variance du vecteur x. Soit X = ('¢,...,X¢)
le nouveau vecteur et (si)ei;k] les sensibilités du produit aux différents facteurs de risque. Ces
sensibilités doivent étre estimées avant le calcul de la norme, toutefois elles ne nécessitent pas de
calculs lourds *.

La norme sensibilité est alors donnée par,

- || sensi __
€] =

La convergence de 1’algorithme est généralement accélérée lorsque cette norme est utilisée.
Notion de VAN forward.

Dans I’article, nous étudions les caractéristiques de la VAN de marge afférente au scénario secondaire
déterministe dans lequel tous les indicateurs économiques des trajectoires secondaires (action, taux,
indice immobilier, inflation, etc...) évoluent a leurs valeurs espérées (forward), vues en t = 1. Ainsi, en
notant € le jeu d’indicateurs issu de la trajectoire secondaire et .%# la filtration induite par 1’évolution
primaire (entre f = 0 et r = 1) de la situation économique, on a

FP(x) =E[VAN,(x)|-Z].

La VAN forward, elle, s’obtient par,

VAN fwd; = VAN, (E[x|.71]).

Nous considérons un premier produit d’épargne réel et mettons tout d’abord en évidence la pertinence

de la VAN forward pour localiser les scénarios associés a la queue de distribution de la variable F Py
(voir Figure 12).

+. En particulier elles ont souvent été déja calculées lors de précédentes mises en ceuvre (gestion des risques,...).
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Rang des VAN forward
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FIGURE 12 — Rangs des VAN forward en fonction des rangs des fonds propres (a gauche) et zoom sur
la queue basse (a droite).

La VAN forward apparait pertinente pour disposer d’un a priori efficace sur le degré d’adversité (en
termes de valeur de fonds propres économiques en t = 1) d’un scénario primaire. Ce caractere est
particulierement efficace pour la localisation des scénarios de queue de distribution. De plus, son
estimation est tres rapide puisqu’il ne nécessite de calculer qu’une unique valeur de VAN par scénario
primaire de I’approche SdS considérée. Toutefois, elle n’assure pas une détection a priori totalement
efficace du scénario quantile. Nous utilisons finalement la VAN forward comme a priori pour le
lancement de 1’accélérateur SdS.

Couplage de ’Accélérateur SdS et de la VAN forward.

Nous obtenons le graphe de la Figure 13 quant aux convergences comparées des algorithmes, appli-
qués a la norme euclidienne, a la norme sensibilité et a la VAN forward, et en fonction du choix de M
(le nombre de scénarios considérés a chaque itération). L’algorithme est ici lancé avec p = 5000 *.

Dans notre mise en ceuvre, tous les lancements de 1’algorithme ont convergé (plus ou moins lente-
ment selon 1’a priori utilisé). Si la VAN forward améliore effectivement la vitesse de convergence de
I’accélérateur, comparée aux 2 normes proposées dans Devineau et Loisel (2009a), on observe que le
nombre d’itérations de 1’algorithme étant au moins égal a 2, le nombre de valeurs de FP; estimées ne
pourra jamais passer sous 2 X M.

Couplage de la méthode du recuit simulé et de la VAN forward.

Nous avons donc testé une approche Bayesienne de type recuit simulé (voir Davis (1987), Aarts et
Korst (1988), Hwang (1988)). Cette approche permet d’utiliser de maniére différente les caractéris-

*. Ce chiffre a été choisi de maniére a correspondre a 1’ordre de grandeur considéré par les opérationnels. En toute
objectivité, il ne permet pas d’obtenir une estimation robuste du quantile extréme a 0.5%. Cette problématique n’est pas
traitée dans I’article
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FIGURE 13 — Vitesses des convergences (en nombre d’itérations de 1’algorithme par valeur de M
fixée), pour différents criteres d’adversité.

tiques structurelles de 1’a priori considéré (et de maniere plus optimale lorsque I’a priori est tres bon,
comme dans le cas de la VAN forward). La problématique de cette approche est qu’elle peut aboutir a
une estimation erronnée du 25™¢ pire scénario (P x 0.5% pour P = 5000). Ainsi, la rapidité de conver-
gence est estimée en moyenne, et a cette moyenne sont associés un taux de réussite (car 1’algorithme
peut ne pas converger vers la bonne valeur) et un intervalle de confiance du nombre de valeurs de F P,
calculées. Les résultats que nous avons obtenus sont les suivants :

a priori considéré | Nombre moyen de valeur de F'P; calculées 1Cy59, Taux de réussite
Norme standard 927 [600, 1459] 60,3 %
Norme sensibilité 425 [283,660] 95,8 %
VAN forward 62 [44,76] 99,7 %

TABLE 5 — Nombre de fonds propres calculés au cours de 1’algorithme du recuit simulé, pour différents
a priori.

Nous avons donc démontré I’intérét de la VAN forward comme outil de repérage a priori des scénarios
primaires adverses. De plus, nous avons proposé et implémenté deux algorithmes opérationnels. Notre
application a montré que cet outil pouvait mener a une détection du scénario quantile 2 a 3 fois plus
rapide, dans le cas de I’accélérateur SdS, et 5 a 10 fois plus rapide, dans le cas du recuit simulé, que
lorsque les normes proposées par Devineau et Loisel (2009a) étaient utilisées pour jauger I’adversité
des scénarios primaires.
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Chapitre 5.

La cinquieme partie de ma thése s’attache a revenir aux bases de la valorisation économique, notion
inspirée des pratiques de valorisation risque neutre issues de la finance de marché, autour de laquelle
I’architecture quantitative de la directive Solvabilité II s’est développée.

Nombreux sont les papiers et autres documents évoquant le manque de comparabilité et de réalisme
des valeurs obtenues grace a cette approche de valorisation (voir par exemple Planchet (2006), Chaire
Management de la Modélisation (2014), Horton et al. (2007) ou O’Brien (2009) dont I’étude présente
les différences de pratiques en Angleterre), permettant d’obtenir une juste valeur des passifs et fonds
propres d’assurance grace a une probabilisation risque neutre des scénarios économiques utilisés pour
les estimations par approche Monte-Carlo.

Larticle présenté dans cette partie (article [e]) est le premier qui s’attache a comparer en profondeur
I'utilisation faite de la valorisation risque neutre en finance a celle appliquée en assurance. Au travers
d’une étude historique (voir les travaux de Black, Scholes Black et Scholes (1973) et Merton Merton
(1973) pour les bases historiques du risque neutre en finance de marché), théorique et pratique, nous
présentons, mes co-auteurs et moi-méme, nos conclusions sur les différences majeures entre les deux
approches. Nous soulevons la problématique du manque de 1égitimité du cadre de valorisation imposé
par la régulation assurantielle, dans 1’objectif de sensibiliser les acteurs du marché aux différents
problémes pouvant découler de son utilisation.

Le cadre de valorisation risque neutre actuariel - présentation et analyse.

En pratique, I'utilisation du risque neutre en assurance se heurte a de nombreuses problématiques.
Le marché de 1’assurance vie est trés incomplet. Les risques techniques sont impossibles a hedger, le
hedging étant pourtant un prérequis essentiel pour tout instrument dont la valorisation risque neutre est
Iégitime. D’ autre part, méme en mettant ces risques de co6té, comment assurer 1’ objectivité et la com-
parabilité de valeurs estimées sous une probabilité risque neutre alors que ces probabilités, et donc ces
valeurs, sont multiples ? En finance cette problématique est solutionnée par la présence d’un marché
régulé ou la loi de I’ offre et de la demande assure une forme d’équilibre et de rationalité. En assurance
ce processus n’existe pas et une contrainte a donc été ajoutée afin d’objectiver la mesure de probabi-
lité a utiliser pour les valorisations économiques : elle doit pouvoir assurer un critere spécifique dit
de market-consistency. Toutefois, il apparait que ce critere est source de nombreuses inhomogénéités
entre les pratiques assurantielles et ne permet pas d’assurer un choix robuste et pertinent de la mesure
a utiliser pour la valorisation.

Plusieurs points d’attention ont donc été soulevés, concernant en particulier la gestion du risque de
taux, un risque essentiel pour les assureurs. Ceux-ci sont en effet soumis a une double adversité a la
hausse, menant a une augmentation des rachats, et a la baisse des taux, ce qui entraine des difficultés
pour servir a leurs assurés un taux garanti. Or, ce risque est particulierement mal pris en compte dans
la valorisation économique telle qu’elle est implémentée aujourd’hui.

Avant de présenter les résultats majeurs de cette étude, commencons par expliquer le processus mis en
ceuvre pour obtenir la valeur économique d’un poste du bilan d’un assureur vie. En pratique cette ap-
proche consiste tout d’abord a ne se concentrer que sur les risques financiers des assureurs, les risques
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hedgeable. La valeur économique est I’espérance sous une probabilité risque neutre, de la somme des
cash-flows futurs actualisés (cash-flows de résultat pour obtenir une valeur de fonds propres écono-
miques, de passif pour un best estimate). Les liens entre actif et passif étant particulierement com-
plexes (taux minimums garantis, options de rachat...), cette espérance est trés complexe a estimer.
Ainsi, par approche Monte-Carlo, le prix est donc approximé par la moyenne de la somme des cash-
flows futurs actualisés obtenus par projection, par les praticiens, de leur bilan suivant un grand nombre
de scénarios financiers (évolution des prix Zéro-Coupon, d’indices actions, immobilier, des spreads
de crédit,...), projetés sur 30 a 60 ans.

Le choix de la probabilité de diffusion des scénarios financiers est réalisé de maniere a ce qu’elle
permette de reproduire des données de marché spécifiques (pour les taux, par exemple, il s’agit gé-
néralement de répliquer une matrice de volatilités implicites de swaptions receveuses a la monnaie).
Ainsi, une fois le modele de taux choisi, et connaissant la courbe des taux Zéro-Coupon initiale (four-
nie par le régulateur Européen, I’European Insurance and Occupational Pensions Authority), il s’agit
de déterminer les parametres permettant de reproduire au mieux la matrice de volatilités de swaptions
a la date de valorisation.

En pratique, les résultats obtenus sont tres difficilement comparables entre les compagnies. Celles-ci
ont le choix du modele a utiliser, des maturités/tenors de la matrice de volatilité des swaptions qu’elles
souhaitent répliquer, de la méthodologie de calibrage des modeles,... D autre part les calculs sont sou-
vent réalisés sur des données de marché au 31 décembre (date de cloture comptable). Cette date est
particulierement dangereuse du fait de 1’effet bien connu du "turn-of-the-year" sur les marchés. Pour
finir, il convient de noter que la courbe de taux fournie par le régulateur est tres particuliere, peu
réaliste, non adaptée aux volatilités implicites de swaption au 31/12. Cette inadéquation est théorique-
ment inconcevable puisqu’elle peut mener a 1’apparition d’opportunités d’arbitrage, inconcevables
dans un cadre risque neutre.

Problématiques du cadre de valorisation actuariel et premieres alternatives.
Ces analyses ont été étoffées de plusieurs exemples et les résultats obtenus sont les suivants.

Nous avons tout d’abord considéré la courbe de taux fournie par le régulateur. Dans la Figure 14 on
observe clairement la méthodologie d’interpolation utilisée par le régulateur pour faire converger les
taux forwards 1 an vers une valeur "ultime" spécifique, 1’ Ultimate Forward Rate (UFR), valant ac-
tuellement 4,2 %. Plus étonnant, I’algorithme d’interpolation (Smith-Wilson) utilisé est censé avoir
convergé entre les maturités 20 et 40 ans. Or, aprés 40 ans on voit clairement I’instabilité de 1’algo-
rithme. C’est un effet bien connu mais les utilisateurs de Smith-Wilson ont généralement tendance
a lisser la courbe obtenue pour assurer une convergence exacte et ne pas prendre en compte cette
instabilité artificielle. Le régulateur a choisi de conserver la courbe telle quelle.

Partant de cette courbe nous avons donc simulé 1000 trajectoires d’un modele assurantiel Libor-
Market-Model, calibré de maniere market-consistent au 31 décembre 2014 et étudié 1I’évolution des
courbes obtenues. On observe que, rapidement, un grand nombre de courbes explosent ou prennent
des formes et valeurs fortement conditionnées par la courbe des taux forward. Par exemple, la Figure
15 représente 20% des courbes simulées a 10 ans et la courbe forward.

Outre le manque de réalisme de ces courbes, il semble que le modele assurantiel utilisé, pourtant d’une
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Regulatory-specific yield curves as at 12/31/2014
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FIGURE 14 — Courbe régulatoire en ¢t = 0 : courbe des taux ZC (pointillés) et courbe des taux forwards
1 an (noir)

maturity

FIGURE 15 — t=10 ans - 20% (choisis) des courbes simulées (nuances de gris) + courbe forward vue
en t=0 (noir)

complexité particulicrement élevée (de calibrage / simulation) parmi les modeles de taux utilisés,
a tendance a fournir des résultats particulierement simples et condensés, mais aussi trés fortement
dépendants de la courbe initiale, comme, de maniere générale, tous les modeles risque neutre. Enfin,
ces modeles sont connus pour fournir des courbes soit nulles, soit explosives a I’infini (voir El Karoui
et al. (1997), Dybvig et al. (1996)). 1l apparait des lors particulierement étonnant que de tels outils
soient utilisés pour diffuser des comportements d’assurés. Dans un cadre de taux explosif y aurait-il
100% de rachats ? Et dans un cadre de taux nuls, la perte pour 1’assureur serait-elle utile a quantifier ?
La réponse la plus pertinente a ces questions, dans 1’état actuel des choses serait de revoir les modeles
utilisés pour intégrer plus de réalisme, d’utiliser par exemple des variantes beaucoup plus simples et
réalistes de Nelson-Siegel.

Dans un second temps, nous avons cherché a étudier la robustesse des valorisations réalisées au 31
décembre 2014. Nous avons pour cela considéré I’évolution de la volatilité implicite de swaption
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de ténor 5 ans et maturité 5 ans (une swaption particulierement liquide). Nous obtenons le graphe
présenté en Figure 16
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FIGURE 16 — Statistiques observées sur la volatilité implicite de swaption maturité 5 / ténor 5 - / noir :
volatilité mobile 1 mois entre le 15/10/14 et le 15/01/15 - gris : volatilité implicite entre le 15/10/14 et
le 15/01/15

On voit tres nettement le turn-of-the-year effect bien connu : décembre est le mois ou les grandes
entreprises cherchent a optimiser leur bilan comptable et achetent et vendent de grosses quantités
d’actions et de dérivés, ce qui vient ajouter de la volatilié artificielle et fausser les données de marché.

Dans un second temps nous avons cherché un moyen plus robuste de calibrer