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Resumé

Afin de palier aux insuffisances du cadre réglementaire actuel au Maroc, l’Autorité

de contrôle des Assurances et de la Prévoyance Sociale en sigle ACAPS, a mis en place

un tout nouveau cadre réglementaire, la Solvabilité basée sur les risques en s’inspirant

de la norme réglementaire européenne Solvabilité II.

Notre rapport s’inscrit dans le cadre d’un cahier de charge faisant le tour des aspects

techniques de la nouvelle norme en nous basant sur la note de spécifications techniques

de la seconde étude d’impacts quantitative (EIQ2) mis en place par l’ACAPS et certains

travaux déjà réalisés dans le cadre de ce projet.

Nous avons premièrement aborder le contexte général de la norme SBR en décorti-

quant d’une manière brève les trois (3) piliers aborder par la nouvelle norme.

Par suite, nous présentons de façon succincte les modèles de taux deterministes et Sto-

chastiques(Vasicek et CIR ) necessaire à l’actualisation ou la capitalisation des flux

entrants dans le calcul des provisions techniques prudentielles et du capitale de sol-

vabilité requis (CSR) sous la nouvelle norme abordant ainsi les aspects théoriques et

pratiques de ces modèles.

Après ceci, nous avons présenter les formules de calcul détaillées des provisions

techniques prudentielles vie et non-vie et du Capital de solvabilité requis en prenant en

compte les différents risques liés à l’activité de l’assureur pour les portefeuilles considé-

rés.

Enfin, avec ces ingrédients, nous avons mis en place un outil informatique pouvant

servir aux utilisateurs (assureurs et ré-assureurs) pour le calcul des provisions techniques

prudentielles et du Capital de solvabilité requis selon les dispositifs du pilier I de la

norme SBR et ce moyennant une préparation en amont des bases de données selon la

standardisation mis en place dans ce rapport.

Mots clés :

Solvabilité basée sur les risques,provision prudentielle,Capital de Solvabilité Requis,

Meilleure estimation,assurance vie et non vie,Chain Ladder, London Chain,GLM,courbe

de taux,BlackScholes, Merton, Smith-Wilson,Vasicek, CIR.

2



Abstract

In order to overcome the deficiencies of the current regulatory framework in Morocco,

The Supervisory Authority of Insurance and Social Welfare (ACAPS), after several

years of work, has put in place a new regulatory regime, the risk-based Solvency, inspired

by the European regulatory Solvency II.

Our report is part of a specification that covers the technical aspects of the new

standard based on the technical note of the second quantitative impact study (EIQ2)

set up by ACAPS and some work already done in the framework of this project.

We have first addressed the general context of the SBR standard by briefly describing

the three pillars addressed by the new standard.

Subsequently, we present briefly the determinist and stochastic rate models (Vasicek

and CIR) necessary for the actualization or the capitalization of the incoming flows in

the calculation of the prudential technical provisions and the Solvency Capital Requi-

rements (SCR) under the new standard and the required solvency capital (SCR) thus

approaching the theoretical and practical aspects of these models.

After this, we have presented the detailed formulas for calculating the prudential

life and non-life technical reserves and the Solvency Capital Requirements (SCR) ,

taking into account the different risks linked to the insurer’s activity for the portfolios

considered.

Finally, with these components, we have set up an IT tool that can be used by users

(insurers and reinsurers) to calculate prudential technical reserves and SCR according

to the Pillar I measures of the SBR standard after tpreparation of the databases follo-

wing the standardization set up in this report.

Key words :

Risk-based solvency, prudential provision, Solvency Capital Requirements, Best Esti-

mate, life and non-life insurance, Chain Ladder, London Chain, GLM, yield curve.
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0.1 Introduction :

Les entreprises d’assurance et de réassurance doivent être soumises à un contrôle

spécifique afin de : Préserver l’impact social de l’assurance c’est-à-dire protéger les

assurés et préserver leur confiance dans le système. En effet, l’assurance représente un

vecteur de développement socio-économique qui permet d’améliorer les conditions de

vie des populations, favoriser l’entreprenariat, l’innovation et la création de richesse,

aussi afin de préserver le rôle des assurances dans le financement de l’économie car

les fonds collectés (le primes) sont placés dans les marchés financiers. Pour ce faire

l’ACAPS en se référant à la norme européenne SII a aussi institué une nouvelle norme

appélée SBR permettant non seulement de protéger l’activité de l’assureur/ réassureur

mais aussi ses engagements envers ses assurés.

De nos jours deux études d’impacts quantitatives ont été faites dans ce sens pour me-

surer l’impact des mesures prises par cette nouvelle norme sur le marché des assurances

marocains (EIQI et EIQII).

L’etude d’impact quantitative II est une version continue et améliorée de EIQI mise

à jour le 30/09/2020. En effet en prenant en compte les conclusions tirées de l’EIQI

et des travaux de calibrage des paramètres de calcul de la MR (Marge de risque), du

capital de solvabilité requis (CSR) et des fonds propres menés par l’Autorité, l’EIQII

propose des methodes standards de valorisation des provisons techniques prudentielles

et de calcul du CSR et annule toute autre version antérieure à la date de 2020.

C’est en nous basant sur cette dernière version et dans le soucis de faciliter les

acteurs du marché des assurances marocains que nous allons pour ce travail élaborer

un outil informatique permettant à ces derniers de valoriser les provisions techniques

prudentielles et calculer le CSR comme mis en lumière par l’EIQII.

Pour y parvenir nous allons diviser ce travail en plusieurs parties : Une première par-

tie sur une présentation du nouveau cadre réglementaire, une partie sur la modélisation

des courbes des taux plus que nécessaires pour la suite de notre travail, ensuite nous

présenterons d’une manière détaillé le mode des calculs de ces provisions prudentielles

en assurance vie et non-vie et du CSR, nous allons consacrer une partie à la standardi-

sation des inputs de l’application pour permettre à tout utilisateur de s’en servir, par

suite nous présenterons la partie conception très brièvement et la présentation de l’outil
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et enfin nous mettrons en service l’application avec un test sur des données disponibles.
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0.2 Présentation de l’organisme d’accueil

Pendant notre période de stage de fin d’études (PFE), A.R.M Consultants nous

a accueillis au sein de son équipe, et nous allons donc présenter ci-dessous un aperçu

historique d’ARM Consultants et de ses missions.

Créée en 1996, A.R.M CONSULTANTS est le premier cabinet conseils indépendants

en Actuariat au Maroc, en Afrique francophone et dans la région MENA, spécialisé dans

l’actuariat, la gestion des risques et l’ingénierie des assurances. Son capital est détenu

à 100% par ses associés, ce qui assure au Cabinet une complète indépendance de tout

organisme assureur.ll offre ses services à divers organismes tels que :

— les institutions financières qui souhaitent innover et maitriser leurs risques, pour

devenir leaders dans les domaines de l’assurance, de la bancassurance, de la

réassurance, de la prévoyance sociale, de la retraite ou du crédit bancaire..

— les entreprises et les établissements publics qui souhaitent optimiser leurs per-

formances en matière de gestion de leurs risques, de leurs assurances et de leurs

engagements sociaux.

— les administrations qui cherchent à élaborer des études actuarielles pour amélio-

rer les systèmes existants de couvertures sociales ou mettre en place de nouveaux

régimes de prévoyance sociale.

SERVICES AUX INSTITUTIONNELS :

A.R.M CONSULTANTS conseille ses clients institutionnels, Administrations, as-

sureurs et banquiers, sur les domaines stratégiques et techniques nécessitant une ex-

pertise actuarielle pointue. Pour les professionnels, Sociétés d’assurance, Réassurance,

Mutuelles, Caisse de retraite, Organisme de Prévoyance, Administrations et Investis-

seurs, le Cabinet leur assure des services en :

— Création de Produits : Conception de produits, Etude de marché, Refonte tech-

nique et juridique de produits, Tarification (vie et non vie), Profit Testing,

AMOA pour la mise en production.

— Provisionnement : Revues réglementaire et économique des provisions techniques,

Anticipation d’impacts réglementaires.

— Etudes actuarielles : de tarification ou d’équilibre de régime.
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— Bilan actuariel : Elaboration et mise à jour du bilan actuariel.

— Assistance actuarielle : en cas de besoin d’actuaire.

— Réassurance : Audit et optimisation des programmes de réassurance.

— Actifs & ALM : Analyse de portefeuille, Modélisations financières, Allocations

d’actifs.

— Missions de pilotage stratégique : Fusions Acquisitions, Embedded Value, Ap-

praisal value, Contrôle interne, Rapport de solvabilité, Dossier d’agrément pour

création de société, Business Plan, ALM.

— AMOA et conduite de changement : Cahier des spécifications techniques, PMO,

AMOA, Recettage.

— Développement de progiciels spécifiques aux activités Assurance.

— Modélisation des risques de crédit.

— Cartographie des risques de crédits.

— Scoring, Tarification des risques

SERVICES AUX ENTREPRISES :

A.R.M CONSULTANTS accompagne ses clients Entreprises privées et Etablisse-

ments Publics, dans la valorisation et la préservation de leur Capital Humain et Patri-

moine, ainsi que dans la maitrise de leurs risques :

— IAS 19 : Identification, évaluation et comptabilisation des engagements sociaux.

— Avantages sociaux : Audit de conformité des avantages sociaux, Optimisation

des coûts et des couvertures, enquêtes et études de Benchmark.

— Rémunération et Epargne salariale : Etudes d’optimisation et conseil.

— Couvertures et Régimes de prévoyance complémentaire : Conception et assis-

tance dans la mise en place de plans de retraite complémentaire et de couverture

médicale, indemnité de fin de carrière.

— Risk Management : Cartographie des risques, Réduction des risques, transfert

des risques.

— Assurance : Audit et optimisation des programmes d’assurance du Capital Hu-

main, du Patrimoine, et des Responsabilités Civiles de l’Entreprise.
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CHAPITRE1
Cadre réglementaire Marocain

Les insuffisances du cadre prudentiel actuel au Maroc ont poussé l’ACAPS à adopter

la norme SBR afin de tenir compte des réalités du marché des assurances et financiers

et prenant en compte la diversité des risques et leurs spécificités ainsi que la marge de

solvabilité en faisant des changements d’une manière progressive.

La SBR se répose sur trois piliers :

1. Pilers I : Exigences quantitatives Pilier sur lequel nous allons baser notre

travail, il s’articule autour des thèmes telsque : le bilan prudentiel, les fonds

propres eligibles le capital de solvabilité requis/

2. Pilers II : Exigences qualitatives ou de gouvernance Il a pour but de

renforcer le système de gouvernance des entreprises en leur permettant une bonne

gestion des risques, de controle de interne et une amélioration de la qualité des

données.

3. Pilers III : Information Ayant pour but : l’amélioration de l’information vis-

à-vis de l’autorité de controle et du public et aussi permettre la transparence des

entreprises.
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Figure 1.1 – Pilers SBR

Dans la suite nous allons nous focaliser sur le piler I objet de notre travail :

Zoom sur le piler I

Comme présenté ci-dessus, ce piler traite le volet quantitative de la norme SBR à

savoir : ‘

— Bilan prudentiel : Il s’agit d’une vision économique du bilan, le contrôle pru-

dentiel va s’appuyer exclusivement sur ce bilan et non les comptes sociaux ou les

normes IFRS 17.

Il est composé des provisions techniques vie et non-vie, des provisions techniques

cédées du traitement des frais de gestion et d’autres actifs et passifs. Les provi-

sions techniques prudentielles sont évaluées selon le principe du BE (Meilleure

Estimation) en plus d’une évaluation d’une « marge de risque » représentant un

coût du capital, l’évaluation ne se fait plus sur le coût historique mais écono-

mique.

A noter que le Bilan prudentiel ne se substitue pas au bilan comptable, Les

entreprises continueront à produire leurs bilans comptables selon les normes du
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plan comptable des assurances (PCA).

Les autres actifs et passifs sont valorisés en suivant une hiérarchie de valorisation

qui priorise la valeur de marché.

Actifs du bilan prudentiel
Types d’actifs Valorisation

Les actions cotées à la bourse Dernier cours coté
Les titres OPCV et OPCI Dernière valeur liquidative
Les titres OPCC et FPCT Dernière valeur connue

Les titres de créances négociables, obligations et bons Valeur marché
Immobilisations corporelles Valeur comptable

Autres créances Valeur comptable
Immobilisations en non valeur Valeur nulle
Immobilisation incorporelles Valeur nulle

Actifs immobilières hors OPCI Valeur transaction
Autres actifs Valeur dire expert

Table 1.1 – Valorisation des actifs

Passifs hors provisions techniques prudentielles
Capitaux propres Valeur comptable

capitaux propres assimilés Valeur comptable
Dettes de financement Valeur comptable

Provisions durables pour risques et charges Valeur comptable
Dettes pour espèces remises par les cessionnaires Valeur comptable

Dettes passifs circulants Valeur comptable
Latres provisions durables pour risques et charges Valeur comptable

La tresoriérie-passif Valeur comptable
Emprunts obligataires Valeur comptable (sinon valeur nulle)

Table 1.2 – Valorisation des pacifs

— Les fonds propres : Qui constitue l’appreciation reeelle de la richesse de l’en-

treprise, la SBR traite entre autre : la catégorisation des fonds propres, en effet

les fonds propres sous SBR sont constitués des fonds propres de catégorie 1 et

de fonds propres de catégorie 2 selon leur niveau de qualité et elle traite aussi

les règles prudentielles sur les fonds propres.

— Capital de solvabilité requis (CSR)
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Figure 1.2 – Postes Piliers I

Nous allons dans les parties qui viennent traiter en long et en large la valorisation

des provisions techniques prudentielles, des provisions techniques cédées et le calcul du

CSR.

Mais avant tout cela, nous allons consacrer un chapitre sur les modèles de taux

nécessaire à la construction des courbes de taux.
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CHAPITRE2
Construction de la courbe des taux

Ce chapitre est très important, du fait que la valorisation des provisions techniques

prudentielles et le calcul du CSR doivent prendre en compte la valeur temps de l’ar-

gent.Donc pour pouvoir actualiser ou capitaliser les flux nous présentons dans ce cha-

pitre, deux méthodes déterministes de constructions des courbes de taux à savoir la

méthode boostrap (méthode réglementaire) et la méthode de SmithWilson.

Méthodes déterministes

2.1 Courbe empirique (réglementaire)

L’objectif étant de déterminer les taux permettant d’actualiser les flux futurs en-

trant dans le calcul du Best Estimate, nous allons déterminer ces taux d’actualisations

pour des maturités pleines. Pour ce faire, nous passons par quatre étapes allant de la

transformation des taux de référence des bons de trésor publiés par la BAM BANK AL

MAGHRIB à la détermination de taux zéro coupon par maturité pleine.

✓ Etape n◦1 : Transformation des taux monétaires en taux actuariels Cette

étape a consisté mettre les taux de référence des bons de trésor publiés par la BANK AL

MAGHRIB, à une date donnée en des taux actuariels et ceci avec la formule suivante :

Tα =
(
1 +

n

360
∗ Tm

) 365
n − 1
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Où :

Ta : Taux actuariel

Tm : Taux de référence des bons de trésor en forme de taux moyen pondéré
n
360

: maturité.

Date d’échéance Transaction Taux moyen pondéré Date de la valeur
17/01/2022 31,40 1,530% 30/12/2021
14/02/2022 207,57 1,530% 30/12/2021
9/3/2022 67,90 1,530% 31/12/2021

18/04/2022 121,98 1,538% 31/12/2021
19/09/2022 221,15 1,563% 31/12/2021
17/10/2022 50,71 1,570% 31/12/2021
14/11/2022 30,13 1,581% 31/12/2021
20/03/2023 61,29 1,650% 31/12/2021
3/4/2023 100,41 1,639% 31/12/2021

15/05/2023 38,09 1,660% 31/12/2021
19/06/2023 103,40 1,680% 31/12/2021
17/07/2023 101,26 1,670% 31/12/2021
18/09/2023 156,00 1,691% 31/12/2021
16/10/2023 105,37 1,701% 31/12/2021
15/01/2024 99,95 1,730% 31/12/2021
18/03/2024 30,02 1,759% 31/12/2021
15/04/2024 177,96 1,765% 31/12/2021
14/04/2025 155,74 1,853% 31/12/2021

Table 2.1 – Les taux de BAM

✓ Étape n◦2 : Interpolation de la courbe des taux actuariels. Il existe plu-

sieurs méthodes d’interpolation, la plus utilisée est la méthode d’interpolation linéaire.

En effet nous avons des maturités ayant des valeurs décimales, nous passons à des

maturités pleines en appliquant une interpolation linéaire. Cette approche consiste tout

d’abord à déterminer le DPL qui correspond, en effet, au Dernier Point Liquide. Le DPL

correspond à la maturité pleine pour laquelle le volume cumulé des obligations dont les

échéances lui sont supérieures est inférieur à 6% du volume total des transactions prises

en compte pour la construction de la courbe des taux zéro-coupon. Il correspond aussi

à dernière maturité observable.

La formule d’interpolation est la suivante pour toute maturité j allant de 1, 2, . . .,
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DPL :

tj = ti +
ti+1 − ti
ni+1 − ni

∗ (j − ni)

Où : tj : Taux actuariels de maturité pleine j compris entre les maturités ni et ni+1 ti :

Taux actuariels de maturités ni

✓ Etape n◦3 : Transformation des taux actuariels en courbe des taux zéro-

coupons par la Méthode du Bootstrap :

Le Bootstrap est une procédure de reconstitution d’une courbe zéro-coupon pas à pas,

c’est à dire segment de maturité par segment de maturité. Cette méthode est basée sur

l’hypothèse que le prix théorique d"une obligation est la somme de ses flux actualisés

aux taux zéro-coupon de l’échéance de chaque flux.

-Pour une maturité n inférieure ou égale à 1 an : Le taux zéro-coupon est donc le taux

actuariel calculé à l’étape 2 de même maturité.

-Pour une maturité n supérieure à 1 an

Rxc(n) = n

√
1 + tn

1− tn +
∑n

l=1
1

(1+Rl)
l

− 1 (2.1)

Où :

tn : Taux actuariel de maturité n

Ri : Taux zéro-coupon de maturité i

Maturité Taux actuariel Taux zéro coupon
1 1.61% 1.61%
2 1.73% 1.73%
3 1.83% 1.83%
4 1.96% 1.96%
5 1.99% 1.99%
6 2.07% 2.08%
7 2.11% 2.12%
8 2.19% 2.20%
9 2.26% 2.28%
10 2.33% 2.36%
11 2.39% 2.42%
12 2.47% 2.48%
13 2.44% 2.51%
14 2.50% 2.54%
15 2.55% 2.60%
16 2.60% 2.67%

Table 2.2 – taux zéro-coupons au 31/12/2021
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Figure 2.1 – Courbe des taux zéro-coupons au 31/12/2021

2.2 Extrapolation de la courbe des taux zéro-coupon

par la méthode de Smith-Wilson

La méthode de Smith-Wilson est une des méthodes de construction des courbes de

taux zéro-coupon à partir des données du marché.

En effet, sur le marché, nous observons des prix zéro-coupons de différentes maturités

u1, u2, . . . , uN .

L’objectif de cette méthode est donc d’estimer les prix zéro-coupon pour d’autres ma-

turités en fonction d’un taux forward long Ultimate Forward Rate (UFR).

A partir de cette fonction de prix zéro-coupon, on va pourra alors calculer les taux

zéro-coupon.
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La fonction de prix utilisée par Smith-Wilson est :

PZC(0, τ) = e−UFR∗τ +
N∑
j=1

γj ∗W (τ, uj)

Avec :

W (τ, uj) = e−UFR∗(τ+uj) +
{
α ∗min (τ, uj)− 0.5 ∗ e−α∗max(τ,uj) ∗

(
eα∗min(τ,uj) − e−α∗min(τ,uj)

}
.

Appelée, fonction noyau.

Où :

UFR :Taux forward long (Ultimate Forward Rate)

α : est une mesure de la vitesse de convergence vers UFR

N : est le nombre de d’obligations ZC dont le prix est observé (avant extrapolation)

u1, u2, . . . , uN :le vecteur des maturités de ces obligations zéro-coupon

γj :Sont des inconnus à ajustés. Pour déterminer ces inconnus, on procède la manière

suivante :

A UFR et α constants, le vecteur γ s’obtient comme solution d’un système d’équations

linéaires définies par l’expression du prix de chaque obligation ZC considérée.

Soit :

mj = PZc (0, uj) = e−UFR∗uj +
N∑
j=1

γj ∗W (τ, uj)

Sous forme matricielle, on trouve :

m = P = µ+ γ ∗W ⇒ γ = W−1(P − µ)

Où :
m = (m1,m2, . . . ,mN)

T

P = (PZC (0, u1) , PZc (0, u2) , . . . , PZc (0, uN))
T

µ =
(
e−UFR∗u1 , e−UFR∗u2 , . . . , e−UFR∗uN

)T
W =


W11 · · · W1N

... . . . ...

WN1 · · · WNN


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Wij = W (ui, uj) : i = 1 . . .N et j = 1 . . .N

Après détermination des inconnus, on peut calculer les prix zéro-coupon et par suite

déduire les taux zéro-coupon par la formule suivante :

RZc(0, t) =
1

P (0, t)t
− 1

L’UFR est le taux ultime vers lequel convergent les taux. En effet, au-delà d’une certaine

limite,le dernier point liquide (Last Liquid Point), les données observables ne sont plus

crédibles. De là découle la besoin d’extrapoler à partir de ce point. A partir de ce dernier

point, la courbe doit converger vers l’UFR.

Figure 2.2 – Extrapolation de Smith-Wilson de la courbe des taux
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CHAPITRE3
Valorisation des provisions techniques

prudentielles vie

Les provisions techniques prudentielles vie sont obtenues en faisant la somme entre

la meilleure estimation des engagements vie, la meilleure estimation des frais de gestion

et la marge de risque vie.

PTvie = BEvie
eng +BEfrais +MR (3.1)

avec : PTvie : Provision technique vie ; BEvie
eng : Meilleure estimation des engagements

vie ;

BEfrais : Meilleure estimation des frais de gestion ;

MR : Marge de risque.

Dans ce qui suit, nous allons détailler les formules de calcul de tous ces composants.

3.1 Opérations assurance vie, décès ou capitalisation

3.1.1 Meilleure estimation des engagements des opérations d’as-

surance vie, décès et capitalisation

La meilleure estimation des engagements vie comprend la meilleure estimation des

garanties probabilisées et les bénéfices discrétionnaires futurs.

BEvie
eng = BEGP + BD
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- Meilleure estimation des garantie probabilisées (BEGP)

La meilleure estimation des garanties probabilisées est calculée garantie par ga-

rantie et tête par tête, en actualisant les flux de trésorerie futurs probabilisés,

affërents aux engagements garantis à la date d’inventaire. Toutefois, l’entreprise

d’assurances et de réassurance peut procéder à une agrégation en retenant des

critères homogènes, notamment l’àge et ce, après accord de l’Autorité. Elle est

calculée avec la formule suivante :

BEGP =
∑
i≥0

DFi+1 − EFi+1

(1 + ri+1)
i+1 (3.2)

où :

EF : Encaissements futurs qui sont les flux correspondants aux engagements des

assurés.

DF :Décaissements futurs qui sont les flux correspondants aux règlements de

toutes prestations garanties au titre des contrats : Dont l’engagement de l’en-

treprise est en cours à la date d’inventaire, À tacite reconduction dont la date

d’effet intervient postérieurement à la date d’inventaire et dont le préavis de

résiliation a expiré à cette date sans qu’il y ait une demande de résiliation.

Les encaissements sont déterminés en tenant compte des engagements contrac-

tuels et en utilisant, le cas échéant, les bases techniques suivantes :
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Figure 3.1 – Bases techniques pour l’évaluation de la meilleure estimation des garan-

ties probabilisées

Pour chaque ensemble homogène de contrats : (On entend par ensemble homo-

gène de contrats, les contrats ayant les mêmes conditions générales, quant au

mode de détermination de la participation des assurés aux bénéfices, autres que

les contrats ne comportant pas de valeur de réduction.)

- Bénéfices discrétionnaires futurs

BDF = PPBcemptable + tmPB ×max{0, ST + SF}
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Où : PPB comptable :Montant de la provision pour participation aux bénéfices,

évaluée à la valeur comptable.

Le montant déterminé en multipliant le taux de participation aux bénéfices

moyen servi aux assurés par la somme des soldes techniques et financiers tels

que définis ci-aprés, lorsqu’elle est positive.

-ST + SF : Somme du solde technique et financier.

-tmPB : Taux de participation aux bénéfices moyen servi aux assurés

tPB =
D≥3 exos clos

(ST + SF )3 exos clos

-D≥3 exos clos : Somme des dotations au titre, des trois derniers exercices clos

au moins, affectées à la provision pour participation aux bénéfices afférente aux

opérations d’assurance vie, décès ou de capitalisation hors unités de compte.

-(ST + SF )3 exos clos : Somme des résultats techniques et financiers sur la même

période.

Les soldes techniques et financiers sont définis comme suit : -Ecart technique de

valorisation : la différence entre, d’une part, la somme des montants des provi-

sions mathématiques, et des provisions pour rentes et rachats à payer relatifs

aux opérations d’assurance vie, décès ou de capitalisation, et d’autre part, la

meilleure estimation des garanties probabilisées augmentée de la somme actua-

lisée des chargements contractuels futurs pour les contrats qui prévoient leur

prélèvement sur la participation aux bénéfices ;

ST = PM + PRR−

(
BEGP +

∑
i≥0

CCFi+1

(1 + ri+1)
i+11{prélévement sur la PB }>0}

)

Où :

-PM + PRR : Somme des montants des provisions mathématiques, et des pro-

visions pour rentes et rachats à payer relatifs aux opérations d’assurance vie,

décès ou de capitalisation.

-BEGP : Meilleure estimation des garanties probabilisées

-
∑

i≥0
CCFi+1

(1+ri+1)
i+11{prélévement sur la PB >0} : Somme actualisée des chargements contrac-

tuels futurs pour les contrats qui prévoient leur prélèvement sur la participation

aux bénéfices.
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-Ecart financier de valorisation : le produit d’un coefficient de répartition et de la

différence entre les montants des actifs affectés aux opérations d’assurance vie,

décès ou de capitalisation hors unités de compte et les montants de ces mêmes

actifs, évalués en valeur nette comptable, diminuée de la meilleure estimation

des frais de gestion de placements. La meilleure estimation des frais de gestion

de placement correspond la somme actualisée des flux de frais de gestion futurs

relatifs aux placements affectés aux opérations d’assurance vie, décès ou de ca-

pitalisation hors unités de compte.

SF = r ×
(
MAHUC −

(
MAV NC −

∑
i≥0

FGFPi

(1+ri+1)
i+1

))
Où : r : Coefficient de répartition Il correspond au rapport entre le montant des

provisions techniques relatives à l’ensemble homogène de contrats concerné et

le montant des provisions techniques relatives aux opérations d’assurance vie,

décès ou de capitalisation hors unités de compte.

r =
PThomogène

PTHUC

−PThomogne : Provisions techniques relatives à l’ensemble homogène de

contrats concerné

−PTHU : Montant des provisions techniques relatives aux opérations d’assu-

rance vie, décès ou de capitalisation hors unités de compte.

- MAHU : Montants des actifs affectés aux opérations d’assurance vie, décès ou

de capitalisation hors unités de compte.

-MAV NC : Montants de ces mêmes actifs, évalués en valeur nette comptable.

3.1.2 Meilleure estimation des frais de gestion

La meilleure estimation des frais de gestion est égale à la somme actualisée des flux

de frais de gestion futurs relatifs aux placements.

BEfrais =
∑
i≥0

FGFPi+1

(1 + ri+1)
i+1

Les frais de gestion futurs sont estimés sur la base d’une projection qui considère un

horizon de projection suffisant pour couvrir la durée de vie des obligations à la date

de d’inventaire. Ils sont calculés pour chaque année de la projection en multipliant le
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nombre de contrats par les frais de gestion unitaires moyens.

FGFn = nbrncontrats × FGunitaire
moy

nbncontrats : Nombre de contrats : Déterminé compte tenu des bases techniques suivantes :

✓ Table de mortalité TV 88-90 ou TD 88-90 ou une table d’expérience après accord de

l’ACAPS.

✓ Table de rachat en nombre

✓ Table de résiliation Le montant de frais de gestion unitaire moyen est estimé en

considérant la moyenne sur les trois derniers exercices clos des montants de frais de

gestion unitaires.

Le montant de frais de gestion unitaire moyen est estimé en considérant la moyenne

sur les trois derniers exercices clos des montants de frais de gestion unitaires.

Le montant de frais de gestion unitaire au titre de chaque exercice clos, correspond au

rapport entre le montant de frais de gestion déterminé par sous-catégories et le nombre

de contrats ou d’adhérents pour les contrats d’assurance de groupe, à l’ouverture de

l’exercice clos considéré.

FGunitaire
moy =

FGUn−1 − FGUn−2 − FGUn−3

3
=

FGn−1

nbrn−1
contrats

+ FGn−2

nbrn−2
contrats

+ FGn−3

nbrn−3
contrats

3

Le montant de frais de gestion, par catégorie ou sous-catégorie, correspond à la somme

des frais de gestion imputables directement et ceux qui ne le sont pas.

FGn = FGIDn + FGNIDn

Les frais de gestion non imputables directement, autres que les frais de gestion de

placements, sont répartis, par catégorie ou sous-catégorie, par au prorata du rapport

entre :

✓ Le total des primes, des prestations et frais payés et de la variation positive des

provisions techniques, autres que celles pour primes non acquises, risques en cours,

risque tarifaire, risques d’exigibilité, aléas financiers, de capitalisation et de fluctuations

de sinistralité, de chaque catégorie ou sous-catégorie d’assurance ;

✓ et le total des primes, des prestations et frais payés et de la variation positive des

provisions techniques, autres que celles pour primes non acquises, risques en cours,

risque tarifaire, risques d’exigibilité, aléas financiers, de capitalisation et de fluctuations

de sinistralité, de l’ensemble des catégories et sous-catégories d’assurance.
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3.1.3 Marge de risque vie

La marge de risque qui équivaut au coût de capital et est déterminée suivant la

nature des opérations d’assurance et de réassurance. Elle constitue ainsi une marge de

prudence dans l’estimation des provisions techniques.

La marge de risque circulaire est calculée séparément pour les engagements vie et rentes

découlant des opérations non-vie ainsi que pour les engagements des opérations non-vie

comme suit :

MR = α
∑
i=1

CSRi

(1 + ri)
i

Où :

α = X% représente le taux du coüt du capital.

CSRi : représente le capital de solvabilité requis projeté a la date i compte non tenu des

exigences de capitaux relatives aux risques opérationnel, de marché, de concentration

et de contrepartic. II est calculé comme suit :

CSRi =
MEengagement i

MEengegement 0
× CSRvie :

MEengagement i : correspond à la meilleure estimation des engagements projetée à la date

i.

- CSRvie : représente le capital de solvabilité requis à la date d’inventaire compte non

tenu des exigences de capitaux relatives aux risques opérationnel, de marché, de concen-

tration et de contrepartie.

- (rt) : correspond a la structure par terme de la courbe des taux fixée par l’Autorité.

Tout compte fait, on trouve ube formule finale, telle que les provisions technique pru-

dentielles pour des opérations d’assurance vie, décès ou capitalisation sont données par :

PT vie
tech =

∑
i≥0

DFi+1 − EFi+1

(1 + ri+1)
i+1

+ PPBcomptable +
D≥3exos clos

(ST + SF )3 exos clos
×max{0, ST + SF}+

∑
i≥0

FGFPi+1

(1 + ri+1)
i+1

+ α
∑
i≥0

CSRi+1

(1 + ri+1)
i+1
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3.2 Rentes découlants des opérations non-vie

La meilleure estimation des engagements, pour les rentes découlant des opérations

d’assurance non-vie correspond à la meilleure estimation des garanties probabilisées

telle que calculé pour les opérations capitalisation, vie et décès.

BErentes−nonv
eng = BEGP (3.3)

La meilleure estimation des frais de gestion, pour les rentes découlant des opérations

d’assurance non vie est calculé pareillement à celle calculée pour les opérations capita-

lisation, vie et décès.

37



CHAPITRE4
Valorisation des provisions techniques

prudentielles non-vie hors rentes

Les provisions techniques prudentielles non-vie hors rentes sont composées de :

- Meilleure estimation des engagements pour sinistres

- Meilleure estimation des engagements pour primes engagements futures

- Meilleure estimation des frais de gestion

- Marge de risque.

N. B : Pour l’estimation des flux de règlements futurs probabilisés nets de recours,

l’entreprise d’assurances et de réassurance retient une segmentation de ses opérations

d’assurance au minimum par sous- catégories telles que prévues à l’article 92 de la

circulaire n°01/AS/19 du 02 janvier 2019.

4.1 Meilleure estimation des engagements pour sinistres

Elle correspond à la somme actualisée des flux de règlements futurs probabilisés

calculés appliquant la méthode de « chain Ladder avec ajustements » sur un triangle

de règlements cumulés des sinistres bruts de réassurance et nets de recours.

BEsinistres =
∑
i

CFi

(1 + ri)
i (4.1)

Où :
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CFi : Représente les flux de règlements futurs probabilisés de l’année i

ri : Représente le taux zéro-coupon

Le calcul de la meilleure estimation des engagements pour sinistres susmentionnée

peut se faire selon deux approches : déterministes et Stochastiques.

Nous allons donc dans un premier temps, calculer le BEsinistres par deux méthodes

déterministes : Chain Ladder et London Chain.

Ensuite, nous allons calculer le BEsinistres une méthode Stochastique : La méthode

GLM.

4.1.1 Approche déterministe

4.1.1.1 Méthode Chain Ladder

Cette méthode déterministe bien connue et la plus utilisée en générale est parfois

aussi appelée " méthode du facteur de développement » ou « méthode du rapport de

liaison» est prolongée par la possibilité d’inclure une queue possible du triangle sous-

jacent.

Pour effectuer les calculs, nous présentons les données sous formes de triangle de

paiement dans lequel on a des paiements des sinistres survenus par année de dévelop-

pement.

Soient i les années de survenance avec 1 ≤ i ≤ n1 et j les années de développement

avec 1 ≤ j ≤ n2. Dans le cadre de ce mémoire, nous considérerons que : n1 = n2 = n :

le nombre d’années de développement.

Nous notons également Yi,j le paiement non cumulé (également appelé paiement

incrémental) pour la j-ème année de développement des sinistres survenus l’année i.

Soit Ci,j le montant cumulé des règlements au titre des sinistres survenus l’année i

après j années de développement.

Les sinistres survenant une année i sont déclarés puis payés plus ou moins longtemps

après cette année i. Nous regroupons alors ces montants de règlements sous la forme

d’un triangle que nous appelons triangle de développement. Ce triangle est représenté

sous la forme d’une matrice dont seule la partie supérieure gauche est complétée. Dans

la cellule (i, j), nous trouvons donc le montant Ci,j.
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L’objectif de cette méthode est donc de compléter la partie inférieure du triangle en

suivant des étapes bien précises et en supposant que la cadence des paiements dépend

de l’année de développement des sinistres et ceci par la formule suivante :

Ci,j+1 = fj ∗ Ci,j Pour j = 0, . . . , n − 1 Où fj est le facteur de développement de

l’année de développement j à j + 1. Ainsi, il est possible d’estimer les paiements futurs.

Mais avant de procéder aux calculs, l’application de Chain Ladder requiert la vérifi-

cation des hypothèses suivantes :

- (H1) : Les paiements cumulés Ci,j des années de survenance sont indépendants ;

- (H2) : Les années de développement sont des variables explicatives du comportement

des paiements futurs.

étapes de calcul de la meilleure estimation des engagements pour sinistres sont les

suivantes :

✓ Etape n◦1 : Constitution du triangle de règlements cumulés net de recours et bruts

de réassurance comme précisé ci-dessus.

N.B : La profondeur de l’historique doit être suffisante et adaptée à la nature du

risque, tout en justifiant le caractère approprié de la méthode utilisée pour sa détermi-

nation dans la note méthodologique.

✓ Etape n◦2 : Calcul des facteurs de développement individuels avec la formule sui-

vante :

f̂j =

∑n−j−1
i=1 ci,j+1∑n−j−1
i=1 ci,j

Pour j = 0, 1, . . . , n− 2

✓ Etape n◦3 : Vérification des hypothèses de la méthode chain Ladder (H1) et (H2)

Notons que ces hypothèses se vérifient de la manière suivante :

- Pour (H1) : Indépendance

Nous allons comparer les fij =
Ci,j+1

Ci,j
pour i = 1, . . . , n− 1 et j = 0, . . . , n− 2 à f̂j pour
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j = 1, . . . , n− 2 calculé plus haut.

Pour ce faire, il faut tracer la droite f̂j et les points fij pour chaque j année de surve-

nance : Si les points sont à peu près alignés sur de la droite alors l’hypothèse (H1) est

vérifiée.

- Pour (H2) : Linéarité : Il suffira de tracer les points (Ci,j;Ci,j+1) Pour chaque

année de développement et vérifier si ces points sont à peu près alignés sur la droite

passant par l’origine, si c’est le cas alors (H2) est vérifiée.

✓ Etape n◦4 : Calcul des règlements cumulés futurs par année de survenance. Cette

étape consiste à remplir le triangle de développement cumulé inférieur en estimant les

charges ultimes par exercice avec la formule suivante :

Ĉi,j+1 = Ĉi,j ∗ f̂j Pour i+ j > n

= Ci,n−i ∗
j∏

k=n−i

f̂k

✓Etape n◦5 : Constitution du triangle des règlements décumulés futurs par année

de survenance.

 Yi,0 = Ci,0,∀i = 1, . . . , n

Yi,j+1 = Ci,j+1 − Ci,j, ∀j > 1

✓ Etape n◦6 : Calcul du BEsinistres

BEsinistres =
∑
i

CFi

(1 + ri)
i

Où les CFi correspondent à la somme des éléments constitutifs de chaque diagonale du

triangle inférieur décumulé.

Et les ri correspondent aux taux zéro-coupon obtenu avec la courbe de taux construite

plus haut.
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4.1.1.2 Méthode London Chain

C’est une généralisation de la méthode Chain Ladder, elle suppose que la dynamique

d’évolutior des règlements futurs cumulés est donnée par :

Ci,j+1 = λj ∗ Ci,j + αj∀i = 1, . . . , n et j = 0, . . . , n− 1

Pour ce faire, cette méthode requiert la validation de l’hypothèse (H2) de Chain Ladder.

Par suite, l’objectif de cette méthode est d’estimer 2 ∗ n paramètres à savoir les λk et

αk par la méthode des moindres carrées ordinaires en résolvant l’équation suivante :(
λ̂j; α̂j

)
= argmin

{
n−j−1∑
i=0

(Ci,j+1 − λj ∗ Ci,j − αj)
2

On obtient :

λ̂j =

1
n−j

∗
∑n−j−1

i=0 ci,j ∗ ci,j+1 − Ĉj ∗ Ĉj+1

1
n−j

∗
∑n−j−1

i=0 c2i,j − Ĉ2
j

Et α̂j = Ĉj+1 − λ̂j ∗ Ĉj

Avec : Ĉj =
1

n−j−1
∗
∑n−j−1

i=0 Ci,j Et Ĉj+1 =
1

n−j−1
∗
∑n−j−1

i=0 Ci,j+1

N.B : On peut aussi estimer λ̂j =
Cov( Colonne j ; Colonne j+1)

Var( Colonne j)

Une fois les paramètres estimés, on complète le triangle cumulé inférieur, on décu-

mule et enfin on calcule le BEsinistres de la même manière que l’on a procédé avec la

méthode Chain Ladder.

4.1.2 Approche Stochastiques

Dans cette partie nous allons travailler la méthode GLM comme méthode stochas-

tique pour pouvoir calculer la meilleure estimation des engagements pour sinistres.

Cette méthode suppose que les paiements Yi,j sont des variables aléatoires indé-

pendants et identiquement distribués dont les distributions appartiennent à la famille

exponentielle. On connait les éléments du triangle supérieur (Yi,j)i+j≤n.

Les variables choisies pour expliquer la variable dépendante Yi,j sont :

- L’année de survenance i qui sera paramétrée par un coefficient αi
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- L’année de développement j qui sera paramétrée par un coefficient βj

Soit le modèle suivant : g ((Yi,j) = µ+ αi + βj

Où : g : est la fonction de lien telle que :

✓ Si les Yi,j suivent une normale alors g est la fonction identité

✓ Si les Yi,j suivent une loi log-normale alors g est la fonction logarithme etc.

Après estimation, on pourra facilement estimer les éléments du triangle inférieur décré-

mentés et par suite calcule la meilleure estimation des engagements pour sinistres.

4.2 Meilleure estimation des engagements pour primes

Elle correspond aux engagements relatifs aux sinistres non encore survenus. Elle se

calcule par la différence entre :

✓ La somme actualisée des flux de règlements de sinistres futurs probabilisés nets

de recours relatifs aux sinistres non encore survenus.

✓ Le montant des primes futures probabilisé et actualisé à la date d’inventaire, net

des frais d’acquisition relatives aux contrats à tacite reconductions non résiliées à la

date d’inventaire.

BEprimes =
S

P
∗ (PPNA+ PF ) ∗

∞∑
i=1

Cad i

(1 + ri)
i − PF (∗)

Où :

PPNA : Provisions pour primes non acquises

PF : Primes futures

PF (∗) : Primes futures nettes des frais d’acquisition

Cadi : Cadence de liquidation de l’année de projection i
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Cad i =

∑n
k=1 Reglements k,i∑n
k=1ChargesUltimesk

-S/P : Le ratio de sinistralité moyen (des 3 dernières années).

S

P
=

∑2
i=0 Charges ultimes n−i∑2
i=0 Primes acquises n−i

ri : Représente le taux sans risque

N. B : La charge ultime correspond, par exercice de survenance, à la somme des règle-

ments cumulés et des règlements futurs au titre de l’année de survenance considérée.

4.3 La meilleure estimation des frais de gestion :

Elle correspond à la somme actualisée des flux de frais de gestion futurs des contrats

d’engagements en cours et des contrats à tacite reconduction non résiliés à la date

d’inventaire. Pour une catégorie/sous-catégorie et une année de projection donnée, les

flux de frais de gestion futurs correspondent au produit du taux de frais de gestion

moyen par la somme de la meilleure estimation pour sinistres nets de recours et de la

meilleure estimation pour primes :

BEfrais gestion = Txfrais gestion moyen ∗ (BEsinistres +BEprimes ) (4.2)

Avec :

‘ Txfrais gestion moyen = Moyenne (Txfrais gestion n−1, Txfrais gestion n−2, Txfrais gestion n−3)

Et

Txfrais gestion k =
Montant frais de gestion récurrents k

( Meilleure estimation des engagements pour sinistres + Reglements à la cloture )k

-Txfrais gestion k : Taux de frais de gestion de l’exercice clos k.
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4.4 Marge de risque Non-vie

La MR pour les opérations d’assurances non-vie est calculée de la même manière

que celle des opérations d’assurances vie. En effet :

MR = α
∑
i=1

CSRi

(1 + ri+1)
i+1

Avec

CSRi =
MEEngagementt

MEengagement 0
× CSRnon−vie :

MEengagement i : correspond à la meilleure estimation des engagements projetée à la date

i.

- CSRnon−vie : représente le capital de solvabilité requis à la date d’inventaire compte

non tenu des exigences de capitaux relatives aux risques opérationnel, de marché, de

concentration et de contrepartie.

- (rt) : correspond a la structure par terme de la courbe des taux fixée par l’Autorité.
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CHAPITRE5
Les provisions techniques prudentielles

cédées

Elles correspondent à la part des cessionnaires dans les engagements de l’entreprise

d’assurances et de réassurance. Elles sont évaluées en considérant la différence entre

d’une part, la meilleure estimation des engagements cédés et d’autre part, l’ajustement

pour défaut de contrepartie.

5.1 La meilleure estimation des engagements cédés :

Elle est calculée moyennant un ratio de passage à appliquer aux engagements bruts.

5.1.1 Opérations non vie hors rentes :

‘ BEeng cedées = BEsinistre cedées +BEprimes cedées (5.1)

Avec :

sinistre cedées =
PSAPcedées

PSAP
∗BEsinistres et BEprimes cedées = Txcession ∗BEprimes

On a : Txcession =
Primes brutes non vie ( cession )

Primes emises de l’exercice
: Taux de cession

avec :

PSAP : Provision pour sinistre à payer ;

BEsinistres : Meilleure estimation des engagements pour sinstres ;
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5.1.2 Opérations vie, décès et capitalisation et des rentes dé-

coulant des opérations non-vie

BEengcede = Taux cession vie ∗BEvie
eng (5.2)

avec BEvie
eng la meilleure estimation des engagements vie caluculées plus haut.

5.2 L’ajustement pour défaut de contrepartie :

Il correspond à la perte anticipée résultant de la défaillance probable du cession-

naire.

Il est déterminé en suivant les étapes suivantes :

✓ Etapes n◦1 : Calcul des meilleures estimations cédées projetées

- Pour les opérations d’assurance non-vie hors rentes

BEengaments cédées i = (BEsinistres i∗ Ratio sinistres 0 +BEprimes i∗ Ratio primes 0)

Avec

BEsinistres i =
∑

t>i
Ft

(1+rt)
t Où (rt) taux d’actualisation calculé à partir de la courbe de

taux fixée par l’autorité.

BEprimes i : correspond à la meilleure estimation des engagements pour primes pro-

jetée à la date i

Le terme Ratio sinistres 0 et Ratio primes o correspondent aux ratios de passage uti-

lisés pour le calcul de la meilleure estimation des engagements pour sinistres cédés et

pour primes cédés respectivement à la date d’inventaire.

- Pour les opérations d’assurance vie, décès ou de capitalisation Soit (Ft)t>0

les flux de trésorerie futurs probabilisés. La meilleure estimation des engagements cédés

au titre de l’année de projection BEeng cédés i est calculée de la manière suivante :

BEeng cédés i = (BEGPi +BDFi) ∗ ratio 0
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Avec

- BEGPi =
∑

t>i
Ft

(1+rt)
t , Où (rt) taux d’actualisation calculé à partir de la courbe de

taux fixée par l’autorité

- BDFi =
BEGPi

BEGP0
∗BDF0 ∗ (1+ ri)

i , ri le taux correspondant à la maturité i de la

courbe des taux fixée par l’Autorité.

- BDF0 : correspond aux bénéfices discrétionnaires futurs à la date d’inventaire. enga-

gements cédés à la date d’inventaire.

- Pour les rentes découlant des opérations non-vie Soit (Ft)t>0 les flux de tré-

sorerie futurs probabilisés. La meilleure estimation des engagements cédés au titre de

l’année de projection BEeng cédés i est calculée de la manière suivante :

BEeng cédés i = (BEGPi) ∗ ratio 0

Avec :

- BEGPi =
∑

t>i
Ft

(1+rt)
t , Où (rt) taux d’actualisation calculé à partir de la courbe de

taux fixée par l’autorité.

✓ Etapes n◦2 : Calcul des flux d’ajustement projetés.

Adji = 0, 5 ∗ max (MEengagements cédés i− dépôts en espèces et en valeurs 1+ solde de

réassurance 1; 0) ∗PD ∗ (1− PD)i−1

La probabilité de défaut « PD » annuelle du cessionnaire est établie conformément au tableau

Echelle de notation 1 2 3 4 5

PD annuelle 0, 010% 0, 050% 0, 240% 1.200% 4.200%

Table 5.1 – Probabilité de défaut des cessionnaires

-✓ Etapes n◦3 : Calcul de l’ajustement pour défaut de contrepartie

Ajustement defaut =
∑

i>0
Adji

(1+ri)
i Où (rt) taux d’actualisation calculé à partir de la

courbe de taux fixée par l’autorité

N .B :

✓ L’échelle de notation à retenir correspond à la notation financière la plus récente

délivrée, durant les dix-huit (18) derniers mois.

✓ En l’absence de notation financière délivrée, durant les dix-huit (18) derniers mois

l’échelle de notation est retenue en fonction du ratio de solvabilité du cessionnaire ‘
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Echelle de notation Ratio de solvabilité

1 Supérieur à 175%

2 ] 122%; 175%]

3 ] 95%; 122%]

4 ] 75%; 95%]

5 Inférieur ou égale à 75%

Table 5.2 – Echelle de notation par ratio de Solvabilité

✓ Dans les autres cas, l’échelle de notation la plus faible est retenue

Part des cessionnaires dans PT = BEeng cedées − Ajustement defaut
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CHAPITRE6
Modélisation de l’actif

6.1 Modélisation des actions

6.1.1 Modèle de Black & Scholes

Sur le marché financier, le modèle Black-Scholes est un modèle largement utilisé.

Par commodité, nous abrégeons le modèle Black-Scholes en modèle BS.

Soit St le cours de l’action, son équation de diffusion donnée par BS est :

dSt = St(µdt+ σBt)

La solution de cette équation s’écrit :

St = S0e
(µ−σ2

2
)t+σBt

S0 est le prix de l’action au temps zéro, µest le rendement attendu de l’action,σ est

la volatilité qui exprime l’incertitude du prix de l’action. A partir du modèle BS, le

logarithme du prix de l’action est :

ln(St) = ln
(
S0e

(µ−σ2

2
)t+σWt

)
= ln(S0) + ln

(
e(µ−

σ2

2
)t+σWt

)
= ln(S0) + (µ− σ2

2
)t+ σWt
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Par la suite les log-rendements R∆t du cours de l’action modélisé par la BS sont donnés

par :

R∆t = ln

(
St+∆t

St

)
=

(
µ− σ2

2

)
∆t+ σ(Wt+∆t −Wt)

= N

((
µ− σ2

2

)
∆t, σ2∆t

)
=

(
µ− σ2

2

)
∆t+ σ

√
∆tN(0, 1)

6.1.2 Estimation des paramètres du modèle BS

Pour ajuster les données empiriques au modèle BS, il est nécessaire d’estimer les

paramètres µ etσ .

Soit E (R∆t) et V ar (R∆t) la moyenne et la variance des log-rendements du cours

de l’indice modélisé par BS, respectivement.E (R∆t) =
(
µ− σ2

2

)
∆t

V ar (R∆t) = σ2∆t.

Sur la base de la dernière formule , il est évident d’estimer les paramètres.


µ̂ = 2Ê(R∆t)+ ˆV ar(R∆t)∆t

2∆t

σ̂2 =
ˆV ar(R∆t)

∆t
,

A l’aide du logiciel R , nous obtenons :µ = 0.0035%

σ = 0.007

Nous appliquons , dans cette partie,le modèle BS à l’indice boursier MASI, qui

reflète la performance de toutes les sociétés marocaines cotées.Pour se faire nous nous

disposons des donnees de la période de 01/01/2018 jusqu’à 31/05/2022.
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L’évolution des séries de prix et de rendements logarithmiques de cette période est

illustrée par les graphes suivants :

Figure 6.1 – Évolution des cours Figure 6.2 – Évolution des rendements

Nous appliquons donc deux tests, le test de Jarque-Bera et le test de Shapiro-Wilk,

pour déterminer si la fonction de densité de probabilité des données empiriques est

distribuée normalement.

Figure 6.3 – Test de Jarque-Bera Figure 6.4 – Test de Shapiro-Wilk

Les résultats des deux tests montrent que l’hypothèse d’une distribution normale

des log- rendements des cours est rejetée. Par conséquent, le modèle BS n’est pas très

adapté au marché boursier réel.
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Cela nous incite à considérer le modèle de Merton Jump-Diffusion (MJD) qui est

une généralisation du modèle BS permettant des sauts du prix des actions.

6.2 Modèle de Merton Jump-Diffusion (MJD)

Introduction

Le modèle MJD est un modèle de Lévy exponentiel de la forme :

St = S0 × eLt

Où le processus des cours est modélisé comme une exponentielle d’un processus de Lévy.

Le choix de Merton pour le processus de Lévy est un mouvement brownien avec drift

(processus de diffusion continu) plus un processus de Poisson composé (processus de

saut discontinu) tel que :

Lt = (µd −
σ2
d

2
)t+ σdWt +

Nt∑
i=1

Qi

Wt ; 0< t <T : mouvement brownien standard.

(µd −
σ2
d

2
)t+ σdWt ; mouvement brownien avec drift.∑Nt

i=1Qi processus de saut de Poisson composé.

La seule différence entre Black-Scholes et MJD est l’ajout du terme
∑Nt

i=1 Qi.

Un processus de saut de Poisson composé contient deux sources d’aléa. La première est le

processus de Poisson avec l’intensité (c’est-à-dire le nombre moyen de sauts par unité de

temps) λ qui provoque un saut aléatoire du cours (c’est-à-dire un timing aléatoire). Une

fois que le prix de l’actif saute, l’ampleur du saut est également modélisé aléatoirement

(c’est-à-dire la taille du saut aléatoire). Merton suppose que le logarithme de la taille

du saut du prix de l’action suit une distribution normale.

Que le cours soit représenté par une exponentielle du processus de Lévy signifie que que

son log-rendement est modélisé comme un processus de Lévy tel que :

ln(
St

S0

) = Lt = (µd −
σ2
d

2
)t+ σdWt +

Nt∑
i=1

Qi
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6.2.1 Le processus de Poisson

Les sauts pour le modèle MJD se produisent selon un processus de Poisson. Par

conséquent, il sera donc licite de le rappeler :

Soit {τi}i≥0 une suite de variables aléatoires exponentielles de paramètre λ.

Soit Tn =
∑n

i=1 τi Alors le processus de Poisson {Nt}t≥0est défini comme :

Nt =
∑
n≥1

1t≥Tn

où l’intensité est le nombre attendu de sauts par unité de temps .

Le processus de Poisson peut être simulé de différentes manières. Notez que :

N = Nt+∆t−Nt

est un processus de poisson distribué avec une moyenne. ∆t :

Une simulation du processus de Poisson avec λ = 10 est représentée dans la figure

suivante :

Figure 6.5 – Simulation du processus de Poisson

Le nombre cumulé de sauts n’est enregistré qu’aux points 0, ∆t, 2∆t, 3∆t, . . . , 1

et il de 11, ce qui n’est pas loin du nombre attendu de sauts λ = 10 .
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6.2.2 Le processus de Poisson composé

Pour le modèle MJD, non seulement les temps de saut mais aussi les hauteurs de

saut sont aléatoires. Le caractère aléatoire est déterminé par un processus de Poisson

composé qui est donc introduit ici.

Soit {Qi}i≥0 une suite de variables aléatoires i.i.d et {Nt}t≥0 un processus de Poisson

avec intensité λ.Alors le processus de Poisson composé {Yt}t≥0 est défini comme :Yt =
∑Nt

i=1Qi

Yt =
∑0

i=1Qi = 0 , Nt = 0

Simulation de Yt :

∆Nt est deja simulé par processus de Poisson avec intensité λ∆t.Étant donné un entier

aléatoire ∆t = k disons,
∑Nt

i=1Qi =
∑k

i=1 Qi est généré.Si Qi est normalement distribuée

,Qi ∼ N (µj, σ
2
j ) ,j représente les sauts, alors

∑Nt

i=1Qi ∼ N (kµj, kσ
2
j )

Une simulation de processus de Poisson composé avec intensité λ = 10 et des sauts

distribués normalement N (0.5, 1) est illustré dans la figure suivante :

Figure 6.6 – Simulation du processus de Poisson composé
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6.2.3 Introduction du MJD

Le prix de l’action St selon le modèle MJD est :

St = S0e
(µd−

σ2
d
2
)t+σdWt+

∑Nt
i=1 Qi

Avec µd est le drift , σd est la volatilité , {Wt}t≥0 est un mouvement Brownien standard,{
∑Nt

i=1Qi}t≥0

est un processus de Poisson composé d’intensité λ et de sauts suivant la loi N (µj, σ
2
j ).Les

indices d et j représentent respectivement la diffusion et les sauts du modèle MJD.

Les log-returns sont donnés par :

R∆t = ln(
St +∆t

St

)

= (µd −
σ2
d

2
)∆t + σd(Wt+∆t −Wt) +

Nt+∆t∑
i=Nt

Qi

6.2.4 Estimations initiales des paramètres

Pour appliquer la méthode MV, il faut d’abord trouver une estimation initiale des

paramètres sur la base des données empiriques.

Figure 6.7 – Évolution des rendements
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La difficulté qui réside au niveau d’estimation est la sensibilité de décider à quel

moment il y a un saut.

Ici, la règle de décision est qu’un saut se produit si la valeur absolue du log-rendement

est supérieure à une certaine valeur positive ϵ.

Soit λ le nombre de sauts effectués par unité de temps, à savoir :

λ̂ =
nombre total des sauts

nombre d’année dans l’échantillon

Selon la valeur de ϵ, les données empiriques de log-rendement sont divisés en deux

groupes G1 et G2 , le premier groupe comprend les log-returns dont la valeur absolue

est inférieure à la valeur ϵ.Pour de tels log-returns, nous considérons qu’aucun saut ne

se produit.A l’inverse, le second groupe comprend les log-returns dont la valeur absolue

est supérieure à la valeur de ϵ donc , nous décidons qu’il y a eu des sauts.

Pour estimer les paramètres initiaux et par souci de simplicité, nous décidons qu’il

y a exactement un seul saut pour un log-retour qui appartient au groupe G2 .

Lorsque aucun saut ne se produit :

RG1
∆t = E [R∆t | ∆Nt = 0]

= E

[(
µd −

σ2
d

2

)
∆t+ σd∆W

]
=

(
µd −

σ2
d

2

)
∆t

Var
(
RG1

∆t

)
= Var [R∆t | ∆Nt = 0]

= Var

[(
µd −

σ2
d

2

)
∆t+ σd∆W

]
= σ2

d∆t

Donc : 
µ̂d =

2R
G1
∆t+Var(RG1

∆t )∆
2∆t

σ̂2
d =

Var(RG1
∆t )

∆t

Lorsque exactement un seul saut se produit :
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RG2
∆t = E [R∆t | ∆Nt = 1]

= E

[(
µd −

σ2
d

2

)
∆t+ σd∆W +Qi

]
=

(
µd −

σ2
d

2

)
∆t+ µj

Var
(
RJ

∆t

)
= Var [R∆t | Nt+∆t −Nt = 1]

= Var
(
RJ

∆t

)
= Var [R∆t | Nt+∆t −Nt = 1]

= Var

[(
µd −

σ2
d

2

)
∆t+ σd∆W +Qi

]
Var

(
RJ

∆t

)
= σ2

d∆t+ σ2
j

Donc 
µ̂j = RG2

∆t −
(
µ̂d −

σ̂2
d

2

)
∆t

σ̂2
j = Var

(
RG2

∆t

)
− σ̂2

d∆t

6.2.5 Estimation du maximum de vraisemblance

A partir du paragraphe précédent, nous disposons d’estimations initiales de µd, σd, λ, µj

et σj.Ces derniers sont alors utilisées pour optimiser numériquement la vraisemblance

MJD présentée comme suit :

fR∆t
(x) =

∞∑
k=0

pk(λ∆t)φ

(
x |
(
µd −

σ2
d

2

)
∆t+ µjk, σ

2
d∆t+ σ2

jk

)
Avec :

pk(λ∆t) = p (∆Nt = k) =
(λ∆t)k

k!
e−λ∆t

Et ensuite la fonction de vraisemblance des rendements logarithmiques est formulé

comme suivant :

L(θ, x) =
n∏

k=0

fR∆t
(xk)
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Il est plus pratique de minimiser la fonction de log-vraisemblance :

lnL(θ, x) =
n∏

k=0

ln fR∆t
(xk)

En utilisant la fonction mnk() pour minimiser ln L et en important les estimations

initiales, nous pouvons estimer les cinq paramètres pour différentes valeurs de ϵ.

Le tableau suivant montre les résultats obtenus :

Valeur de ϵ Paramètres Valeurs initiales Valeurs estimées

0.005

µd -0.02837 -0.028372

σd 0.04086 0.040865

µj 0.00029 0.00040

σj 0.01341 0.01303

λ 75 93

0.01

µd -0.02928 -0.02837

σd 0.06457 0.040865

µj 0.00136 0.00040

σj 0.02302 0.01303

λ 21 93

Table 6.1 – Valeurs des estimations du modèle de Merton

Bien que nous ayons choisi différentes valeurs de ϵ, les paramètres du maximum de

vraisemblance estimés sont les mêmes, à savoir µd = −0.028372, σd = 0.040865, µj =

0.00040, σj = 0.0130384, λ = 93 . Ceci indique que la méthode MV ne dépend pas

fortement de la valeur de ϵ. Cependant, si la valeur ϵ est supérieure à la valeur absolue

maximale des log-returns (pas de sauts), Alors le paramètre λ est estimé à 0, et µj et

σj ne peuvent pas être estimés.

6.2.6 Détermination du choc à la baisse du cours du MASI

Dans le cadre de Solvabilité II, les exigences en matière de capital sont déterminées

sur la base d’une mesure de la valeur à risque de 99,5% sur un an, ce qui signifie qu’il
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faut détenir suffisamment de capital pour couvrir les pertes conformes au marché qui

peuvent survenir au cours de l’année suivante avec un niveau de confiance de 99,5% ,

résultant des variations de la valeur de marché des actifs détenus par les assureurs.

La démarche que nous suivons alors pour estimer le choc à appliquer pour la baisse

du prix du MASI consiste à rechercher la probabilité d’une réalisation parmi 200 réali-

sations.

Nous attribuons la valeur de chaque trajectoire a l’horizon d’un an dans un vecteur

et puis nous ordonnons ce dernier d’une manière croissante.

Nous ne retenons pas la plus petite valeur, si nous considérons ce scénario comme

la trajectoire contenant la valeur du MASI à l’horizon d’un an, alors la compagnie

d’assurance devait faire face à une ruine totale et par conséquent le capital de solvabilité

sera lourd.

Pour 5000 scénarios , la la probabilité d’une réalisation parmi 200 correspond a la

position 25 du vecteur classé.

Taux de baisse =
MASI(31/05/2022)− MASI(31/05/2023)

MASI(31/05/2022)

Modèle de Black-Scholes :

Pour les paramètres donnés , 5000 trajectoires de prix d’actions simulées dans le

cadre du modèle BS sont illustrées dans la figure ci-dessous :
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Figure 6.8 – Simulation du cours de l’indice MASI

Le 25ème pire scénario estimé correspond à un cours de MASI de 8161.652 .

Le cours de l’indice MASI le 31/05/2022 est de 12339.60 ,le taux de baisse associé au

scénario cité ci-dessus est :

Taux de baisse25ème =
12339.60− 8161.652

12339.60
= −33.85%

Modèle de Merton Jump-Diffusion :

5000 trajectoires des prix des actions simulées par le modèle MJD sont présentées dans

la figure ci-dessous.
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Figure 6.9 – Simulation du cours de l’indice MASI

Le 25ème pire scénario estimé correspond à un cours de MASI de 8196.023 .

Le cours de l’indice MASI le 31/05/2022 est de 12339.60 ,le taux de baisse associé au

scénario cité ci-dessus est :

Taux de baisse25ème =
12339.60− 8196.023

12339.60
= −33.57%

Les valeurs des chocs calibrées seront utilisées ultérieurement pour évaluer le capital

de solvabilité requis sous l’approche de Solvabilité Basée sur les risques.

6.3 Modélisation des courbes des taux

Nous faisons cette modélisation pour pouvoir trouver les taux chocs à appliquer aux

actifs et passifs pour l’obtention du CSR.
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6.3.1 Modèle de Vašíček

Les modèles à un facteur sont généralement désignés comme des modèles de taux

qui sont définis par une seule équation stochastique et ne dépendent donc que d’un seul

paramètre. Dans le modèle qui nous intéresse,nous pouvons supposer une dépendance

uniquement au taux à court terme. L’un des premiers modèles stochastiques de taux a

été développé par Vašíček en 1977. Cette modélisation du taux instantané à court terme,

réalisée dans le cadre d’un modèle d’équilibre partiel, utilise le processus autorégressif

Orstein-Uhlenbeck. Ce dernier, qui est également un processus d’Itô, est défini comme

suit  drt = k(θ − rt)dt+ σdWt

r(0) = r0

Dont W est un mouvement brownien standard et r0, k, θ et σ sont des constantes po-

sitives telles que :

k : force de rappel ou de retour à la moyenne ;

θ : taux d’intérêt de long terme ;

σ : volatilité du taux d’intérêt rt.

La solution explicite de l’EDS (Equation Différentielle Stochastique) pour tout s ≤ t

est déterminée par :

rt = rse
−k(t−s) + θ(1− e−k(t−s)) + σ

∫ t

s

e−k(t−u)dWu

Ou encore :

rt = θ + (r0 − θ)e−kt + σ

∫ t

0

e−k(t−u)dWu

Ce processus d’Itô décrit une dynamique régressive, autour d’une valeur « moyenne »

θ. En fait,si r(t) passe au-dessus de ce niveau θ, sous l’effet d’un choc aléatoire σdB(t)

possif. Dans ce cas, l’espérance de la variation instantanée de r(t) égale à k(θ − rt)

est négative, et r(t) aura tendance à se trouver plus près de son niveau moyen, à la

« vitesse » k. A l’inverse, si θ dépasse r(t), la tendance devient positive. Ainsi, le
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processus d’Ornstein-Uhlenbeck illustre la notion de "retour à la moyenne".De ce fait,

il est également appelé elastic random walk. L’évolution du taux court résulte de deux

forces contradictoires : la force de rappel « équilibrante », et l’aléa « déséquilibrant ».

On pallie ainsi un inconvénient majeur du mouvement brownien généralisé, à savoir une

espérance et une variance de changement qui tendent vers l’infini

L’espérance et la variance du taux prennent la forme suivante :( s ≤ t)
E[rt/rs] = r0e

−k(t−s) + θ(1− e−k(t−s))

V ar[rt/rs] =
σ2

2k
(1− e−2k(t−s))

Dans ce document, nous adopterons l’approche des séries temporelles et effectuerons

l’estimation du processus via la solution analytique du modèle de Vasicek.

Procédure d’estimation :

Nous rappelons que La dynamique du processus est suivant :

dr = k(θ − r(t))dt+ σdB

Pour estimer les paramètres du processus k,θ et σ nous allons utiliser la discrétisation

exacte donnée sous la forme suivante :

rt − rt−1 = θ(1− e−k) + (e−k − 1)rt−1 + ϵt

Avec :

ϵt ∼ N (0,
σ2

2k
(1− e−2k))

Posant :  a = θ(1− e−k)

b = e−k

L’équation discrétisée devient :

rt = a+ brt−1 + ϵt

Avec :

a et b des constantes positives ;
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ϵt le résidu de l’équation de régression ;

rt c’est le taux r à l’instant t.

En se basant sur les données de régression, nous sommes en mesure de trouver les

paramètres du modèle : 
k = − ln(b̂)

θ = â

1−b̂

σ = σϵ

√
2k

1−e−2k

Afin de déterminer les taux zéro-coupon, nous passons par la recherche des prix zéro-

coupon de différentes maturités.

P (t, T ) = A(t, T ) exp(−B(t, T )rt)

Avec : B(t, T ) = 1
k
(1− exp(−k(T − t))

A(t, T ) = exp((θ − λσ
k
− σ2

2k2
)(B(t, T )− T + t)− σ2

4k
B2(t, T ))

Le paramètre λ représente la prime de risque, pour le déterminer , il faut minimiser

la somme des écarts entre le prix zéro-coupon du marché et du modèle.

min(
∑
i

(Pmarch(i)− Pestim(i, λ))
2)

Ainsi selon ce modèle, le taux zéro-coupon de maturité T s’écrit à la date t comme :

R(t, T ) =
− ln(P (t, T )

T − t

Pour mener notre étude nous avons utiliser taux moyens pondérés (TMP) publiée

quotidiennement par Bank Al Maghrib(BAM).Nous avons travaillé avec des données

journalières du TMP de la periode du 28/10/2008 jusqu’à 05/04/2022, ainsi notre base

de données contient 3506 observations.
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Figure 6.10 – Taux Moyen Pondéré

Pour vérifier que la série des taux s’adapte selon un processus auto-régressif d’ordre

1,nous procédons par PACF :

Figure 6.11 – PACF
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D’après le résultat de figure ci-dessus, nous pourrons dire que la série des taux est

un processus AR(1)

Pour assurer la stationnarité des séries des TMP, nous nous appuyons sur le test de

racine unitaire proposé par Dickey et Fuller dans le cas de modèles AR(1).

Figure 6.12 – Test Dickey-Fuller

Ainsi, la statistique de Dickey-Fuller affiche une une p value ≤ 0.05 ce qui permet

de rejeter H0 (H0 : La série n’est pas stationnaire) et donc de déduire que la série est

stationnaire.

Ayant vérifié que la série est un processus autorégressif d’ordre 1 et stationnaire,

nous allons procéder à l’estimation des paramètres a et b de la régression du taux

d’intérêt suivant le modèle Vašíček :

Figure 6.13 – Estimation des paramètres du modèle de Vašíček

Les résultats de l’estimation des paramètres du modèle Vasicek sont présentés ulté-

rieurement par une application Rshiny.
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6.3.2 Modèle de CIR

Le modèle CIR a été développé en 1985 par John C. Cox, Jonathan E. Ingersoll et

Stephen A. Ross en tant que dérivé du modèle de taux d’intérêt de Vasicek.

Le CIR est un modèle d’équilibre à un facteur qui utilise un processus de diffusion à

racine carrée pour garantir que les taux d’intérêt calculés sont toujours non négatifs

sous la condition 2kθ > σ2.

drt = k(θ − rt)dt+ σ
√
rtdWt

r(0) = r0

Dont W est un mouvement brownien standard et r0, k, θ et σ sont des constantes

positives telles que :

k : force de retour à la moyenne ;

θ : taux d’intérêt de long terme ;

σ : volatilité du processus.

La solution explicite de l’EDS est pour un instant donnée t est :

rt = r0 +

∫ t

0

k(θ − rs)ds+

∫ t

0

σ
√
rsdWs

Et les premiers moments de r sont donnés par :

E[rt] = r0e
−kt + θ(1− e−kt)

V ar[rt] = r0
σ2

k
(e−kt − e−2kt) + θ σ2

2k
(1− e−kt)2

Comme dans le modèle de Vašíček, le passage par la discrétisation de la dynamique

de ce modèle aussi est nécessaire vu la nature des données disponibles qui sont discrètes.

Ainsi, dans ce mémoire, nous nous appuyons sur le procédé de discrétisation d’Euler

qui consiste à l’approximation du processus continu rt par un autre discret noté r̂t et

défini par :

r̂t+γ = r̂t + k(θ − r̂t) + σ
√
r̂tγϵt
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Où :

ϵt : une variable aléatoire normale centrée réduite ;

γ : une petite variation temporelle. Ainsi, en prenant une variation γ constante

et égale à une période de 1, l’estimation des paramètres de ce processus peut s’effectuer

en se basant sur l’équation stochastique discrétisée pour obtenir :

rt
rt−1

=
kθ

√
rt−1

+ (1− k)
√
rt−1 + σϵt

Nous allons retenir la deuxième forme de régression en choisissant pour taux de

référence le taux TMP utilisé dans le modèle précédent et nous posons :

Y =
rt√
rt−1

X =
1

√
rt−1

Z =
√
rt−1

Ainsi, l’équation de régression devient :

Y = kθX + (1− k)Z + et

Avec et ∼ N(0, σ2) correspond au résidu de la régression.

Cherchons tout d’abord le prix d’une obligation zéro-coupon de maturité T à une

date t qui prend la forme suivante :

P (t, T ) = a(t, T )eb(t,T )rt

Avec :

a(t, T ) = (
2γe

k+γ
2

(T−t)

2γ + (k̂ + γ)(eγ(T−t) − 1
)
2kθ
σ2 b(t, T ) =

2(eγ(T−t) − 1)

(k̂ + γ)(eγ(T−t) − 1) + 2γ

Et :

k̂ = k + λσ γ =

√
2σ2 + k̂2

Ainsi, du prix zéro-coupon, nous pouvons extraire le taux zéro-coupon de maturité

T à la date t, qui est décrit selon ce modèle, par :

R(t, T ) = − ln(P (t, T ))

T − t

= −b(t, T )rt − ln(a(t, T ))

T − t
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Figure 6.14 – Estimation des paramètres du modèle CIR

6.3.3 Application Rshiny pour la construction des courbes des

taux
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Figure 6.15 – Application Rshiny pour la construction des courbes des taux :
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On distingue clairement que les écarts entre la courbe zéro-coupon estimée par le

modèle Vašíček et la courbe réelle sont relativement plus faibles par rapport à ceux du

modèle CIR.

6.3.4 Simulation des modèles et détermination des chocs

Modèle de Vasicek

Ayant estimé les paramètres du modèle de Vasicek par l’application Rshiny , nous

poursuivons avec la simulation des scénarios TMP sur un horizon d’un an.

Pour trouver les taux de hausse et de baisse, nous optons pour une simulation de 5000

trajectoires, comme le montre le graphique suivant :

Figure 6.16 – Simulation des trajectoires futurs du TMP

Modèle de CIR :

Ayant estimé les paramètres du modèle de CIR par l’application Rshiny , nous

72



poursuivons avec la simulation des scénarios TMP sur un horizon d’un an.

Pour trouver les taux de hausse et de baisse, nous optons pour une simulation de 5000

trajectoires, comme le montre le graphique suivant :

Figure 6.17 – Simulation des trajectoires futurs du TMP

Nous retenons,pour les deux modèles, parmi les 5000 valeurs finales du TPM, la

4975ème valeur comme la situation reflétant le risque à la hausse du taux d’intérêt et

la 25ème valeur comme la situation reflétant le risque à la baisse du taux d’intérêt et

nous calculons les taux zéro-coupon à la hausse et à la baisse.

Les résultats obtenus sont récapitulé dans le tableau suivant :
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Vasicek Model CIR Model

Maturité Tx ZC marché tx_baisse Chocs_baisse tx_hausse Chocs_hausse tx_baisse Chocs_baisse tx_hausse Chocs_hausse

1 1.62% 0.88% 45.47% 4.12% 60.68% 0.87% 50.99% 4.36% 62.81%

2 1.73% 1.19% 42.23% 4.15% 58.43% 1.07% 50.13% 4.47% 61.39%

3 1.83% 1.36% 41.11% 4.17% 56.10% 1.22% 49.91% 4.50% 59.36%

4 1.96% 1.40% 40.62% 4.19% 53.18% 1.19% 49.32% 4.51% 56.56%

5 1.99% 1.49% 40.60% 4.19% 52.39% 1.29% 48.99% 4.52% 55.86%

6 2.08% 1.55% 40.23% 4.20% 50.42% 1.35% 47.95% 4.57% 54.46%

7 2.12% 1.55% 39.22% 4.21% 49.52% 1.34% 47.06% 4.59% 53.69%

8 2.20% 1.62% 38.53% 4.22% 47.77% 1.38% 46.92% 4.60% 52.07%

9 2.28% 1.65% 37.79% 4.23% 46.07% 1.44% 46.90% 4.60% 50.46%

10 2.36% 1.65% 37.55% 4.23% 44.19% 1.41% 46.61% 4.61% 48.85%

11 2.42% 1.71% 36.91% 4.23% 42.74% 1.46% 46.45% 4.62% 47.60%

12 2.51% 1.74% 36.90% 4.23% 40.69% 1.49% 46.32% 4.63% 46.63%

13 2.48% 1.77% 36.81% 4.24% 41.65% 1.51% 46.14% 4.64% 45.74%

14 2.54% 1.78% 36.05% 4.25% 40.23% 1.52% 45.32% 4.65% 45.27%

15 2.60% 1.83% 32.68% 4.27% 39.01% 1.54% 42.91% 4.66% 44.07%

16 2.67% 1.85% 31.14% 4.28% 37.62% 1.59% 40.98% 4.67% 42.88%

17 2.76% 1.86% 30.89% 4.28% 35.49% 1.58% 40.74% 4.67% 40.90%

18 2.91% 1.86% 30.78% 4.28% 32.01% 1.59% 40.47% 4.69% 37.92%

19 2.98% 1.88% 30.06% 4.28% 30.39% 1.58% 40.23% 4.69% 36.43%

20 3.02% 1.90% 29.94% 4.28% 29.57% 1.61% 40.06% 4.70% 35.78%

21 3.05% 1.93% 29.65% 4.28% 28.71% 1.64% 39.87% 4.70% 34.98%

22 3.09% 1.93% 29.53% 4.29% 27.96% 1.64% 39.52% 4.70% 34.26%

23 3.13% 1.95% 28.61% 4.29% 27.04% 1.69% 38.92% 4.72% 33.62%

24 3.17% 1.95% 28.53% 4.31% 26.32% 1.68% 37.80% 4.73% 32.91%

25 3.23% 1.96% 27.68% 4.31% 25.06% 1.68% 37.60% 4.75% 31.91%

26 3.29% 1.97% 27.02% 4.34% 24.07% 1.64% 36.96% 4.76% 30.87%

27 3.36% 1.99% 26.60% 4.35% 22.88% 1.71% 36.80% 4.86% 30.87%

28 3.42% 2.02% 25.86% 4.36% 21.43% 1.72% 35.34% 4.87% 29.68%

29 3.49% 2.02% 25.52% 4.45% 21.55% 1.71% 35.18% 4.89% 28.53%

30 3.49% 2.07% 25.40% 4.45% 21.55% 1.77% 33.53% 4.89% 28.52%

Table 6.2 – Chocs à appliquer selon les modèles de Vašíček et CIR
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CHAPITRE7
Capital de Solvabilité Requis

L’une des spécificité de la SBR est la prise en compte des différents risques liés à

l’activité des entreprises d’assurance et de réassurance. Ainsi le Capital de Solvabilité

requis est le montant à immobiliser pour faire face à ces différents facteurs qui peuvent

subvenir d’une manière tout à fait inattendue avec une faible probabilité.

Les risques susmentionnés sont représentés la cartographie de risque suivant :

Figure 7.1 – Cartographie de risque

-Risque de souscription : le risque de perte ou de changement défavorable de la

situation financière, en raison d’hypothèses inadéquates en matière de sinistralité, de
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tarification et de provisionnement ;

✓ Risque de souscription en vie : tient compte du risque de mortalité ou de longévité,

risque de rachat, risque de frais de gestion et risque de catastrophe.

✓ Risque de souscription en non-vie : est mesuré en fonction du risque de primes, du

risque de provisions, et du risque catastrophe.

-Risque de marché : le risque de perte ou de changement défavorable de la si-

tuation financière résultant, directement ou indirectement, de fluctuations affectant le

niveau de la valeur des actifs, des passifs et des instruments financiers ;

-Risque de spread (marge de crédit) : le risque de perte ou de changement défavo-

rable de la situation financière résultant des changements touchant les marges addition-

nelles par rapport aux taux de référence exigées par les investisseurs sur les emprunts

émis par des entités autres que l’Etat.

-Risque de contrepartie : le risque de perte ou de changement défavorable de la

situation financière résultant d’un défaut de paiement d’une contrepartie ou d’une dé-

gradation de sa qualité de crédit.

-Risque opérationnel : le risque de perte ou de changement défavorable de la situa-

tion financière résultant de procédures internes, de membres du personnel, de systèmes

inadéquats ou défaillants, ou d’événements extérieurs ;

-Risque de concentration : le risque de perte ou de changement défavorable de

la situation financière résultant d’un manque de diversité des émetteurs auxquels l’en-

treprise d’assurances et de réassurance est exposée. Autrement, il correspond à la perte

des fonds propres qui résulterait de la baisse des actifs associés à un ensemble d’émet-

teurs appartenant au même groupe.

Le Capital de solvabilité requis (CSR) sous la norme SBR peut se faire selon

deux approches différentes : l’approche par facteur et l’approche par scénario
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-Approche par facteur

Le CSR est calculée à partir d’une formule mathématique et se compose de :

✓ Le capital de solvabilité requis de base (BCSR) ;

✓ I.’exigence de capital relative au risque opérationnel ;

✓ L’ajustement visant à tenir compte de la capacité d’absorption des pertes par les

assurés ;

✓ L’ajustement visant à tenir compte de la capacité d’absorption des pertes par les

impôts différés.

CSR = BCSR + CSRop −max(0;Adj) (7.1)

-Approche par scénario Cette approche consiste à simuler des chocs sur les flux de

l’assureur afin de savoir quels en seraient les impacts. Ces chocs sont des variations

brutales dans la perspective de mesurer les risques relatifs au portefeuille. Les scénarios

de choc reflétant la perte maximale sont construits à partir du scénario central, et ce

en appliquant des coefficients de choc.

Figure 7.2 – Illustration approche par choc
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CSR = BEApresChoc − BECentral (7.2)

Dans ce qui suit, nous allons detailler le calcul des CSR selon le risque et les sous-

risques y afférents.

7.1 Capital de solvabilité requis de base BCSR

Le capital de solvabilité requis de base correspond à la somme agrégée des exi-

gences de capitaux relatives aux risques de marché, de concentration, de contrepartie,

de souscription vie et de souscription non-vie et ce, après application des coefficients de

corrélations.

BCSR =

√∑
i,j

Corri,j CSRiCSRj (7.3)

Avec i, j ∈ { Marché, Vie, Non - Vie, Concentration, Contrepartie }

La matrice de corrélation entre les risques est :

Coeff. de corrélation Marché Concentration Contrepartie Vie Non Vie

Marché 1 0 0.25 0.25 0.25

Concentration 0 1 0 0 0

Contrepartie 0.25 0 1 0.25 0.5

Vie 0.25 0 0.25 1 0

Non Vie 0.25 0 0.5 0 1

Table 7.1 – Matrice de corrélation des risques

7.1.1 Risque Marché

L’exigence de capital relative au risque de marché correspond à la somme agrégée

des exigences de capitaux relatives aux sous-risques action, taux, immobilier, écart de

taux et change et ce, après application des coefficients de corrélations.
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CSRMarché =

√
CSR2

action +CSR2
immobilier +CSR2

taux (7.4)

7.1.1.1 SCR action

L’exigence de capital relative au risque action correspond à la perte de fonds propres

résultant des baisses simultanées des valeurs des actions, il vise donc à quantifier l’im-

pact de ces baisses sur le bilan prudentiel.

Les taux de baisse à appliquer pour le calcul de l’exigence précitée sont fixés pour

les catégories d’actions suivantes :

— Actions cotées à long terme

— Autres actions cotées

— Actions non cotées à long terme

— Autres actions non cotées

— Entités d’infrastructures.

Pour trouver ce taux de baisse, nous utiliser un modèle stochastique pour décrire la

dynamique des actions et ainsi en faisant plusieurs simulations nous obtiendrons le

taux de baisse modélisation la pire situation de baisse de l’action considéré.

CSRAction = BEeng(Après choc baisse action) −BEeng(scénario central) (7.5)

Sachant que lors du calcul de MEeng seul les placements sont touchés par la baisse des

actions, donc il s’agira de choquer la valeur du marché qui sera remplacée par :

VMaction après choc = VMAction ∗ (1− tAction )

7.1.1.2 Risque de taux

L’exigence de capital relative au risque de taux correspond à la perte maximale de

fonds propres qui résulterait de l’application de coefficients à la baisse ou à la hausse à

la courbe des taux sur tout actif ou passif.

Remarque : C’est la même procédure que le risque d’action (des modèles puis des

simulations et ensuite préciser le taux de choc).
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 CSRtaux = BEAprès choc −BECentral

CSRtaux = max (CSRtaux hausse ;CSRtaux baisse; 0)
(7.6)

7.1.1.3 Risque immobilier

L’exigence de capital relative au risque immobilier correspond à la perte de fonds

propres résultant d’une baisse de X% de la valeur des actifs immobiliers. Pour la SII le

choc à appliquer à la valeur de marchés des actifs immobiliers est fixé à 25%.

CSRimmobilier = BEeng(Après choc immobilier) −BEeng(scénario central) (7.7)

Pareil que le cas de CSR action, on remplace la valeur des placements immobilières

par :

VMimmobileraprschoc = VMimmobilier ∗ (1− timmobilier )

7.1.1.4 Risque de change

L’exigence de capital pour risque de change pour chaque devise étrangère est égale

à la plus élevée des exigences de capitaux suivantes :

✓ L’exigence de capital pour risque d’augmentation de la valeur de la devise étrangère

par rapport au dirham ;

✓ L’exigence de capital pour risque de diminution de la valeur de la devise étrangère

par rapport au dirham.

7.1.1.5 Risque d’écart de taux

L’exigence de capital relative au risque d’écart de taux correspond à la perte de

fonds propres qui résulterait de l’application des taux de baisse à la valeur des titres de

créances non émis ou non garantis par l’Etat.

Les taux de baisse à appliquer sont calculés en fonction de la duration et de la prime

de risque à l’émission.
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7.1.2 Risque de souscription vie

L’exigence de capital relative au risque de souscription vie correspond à la somme

agrégée des exigences de capitaux relatives aux sous-risques de mortalité, de longévité,

de rachat, de frais et de catastrophe et ce, après application des coefficients de corréla-

tions.

CSRvie =

√∑
r,z

CSRr,z ∗ Corrr,z CSRT
r,z (7.8)

Avec : r, z ∈ { Mortalité, Rachat, Dépenses, Catastrophe }

Avec la matrice de corrélation est la matrice d’identité, c’est-à-dire :

Coeff. de corrélation Mortalité Rachat Dépense Catastrophe

Mortalité 1 0 0 0

Rachat 0 1 0 0

Dépense 0 0 1 0

Catastrophe 0 0 0 1

Table 7.2 – Matrice de corrélation risque Sous-vie solva 2

Où :

CSRmortalité

L’exigence de capital pour risque de mortalité correspond à la perte de fonds propres

qui résulterait de la hausse de X% des taux de mortalité retenus pour le calcul des pro-

visions techniques prudentielles.

Puisque le régulateur marocain n’a pas encore fixé le taux de choc correspondant à ce

risque, nous allons se servir des taux déjà fixés par la SII :

Ce risque correspond à une augmentation de taux de mortalité de 15% :

qapres choc = qavant choc × (1 + 15%)

CSRmortalité = BEapres choc −BEcentral

(7.9)
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La hausse des taux de mortalité précitée ne s’applique qu’aux contrats d’assurance pour

lesquels une hausse des taux de mortalité entraîne une augmentation des provisions

techniques prudentielles.

CSRlongévité :

L’exigence de capital pour risque de longévité correspond à la perte de fonds propres

qui résulterait de la baisse de X% des taux de mortalité retenus pour le calcul des pro-

visions techniques prudentielles.

Le risque de longévité correspond à une diminution de mortalité de 20% :

qapres choc = qavant choc × (1− 20%)

CSRlongévité = BEapres choc −BEcentral

La baisse des taux de mortalité précitée ne s’applique qu’aux contrats d’assurance pour

lesquels une baisse des taux de mortalité entraîne une augmentation des provisions

techniques prudentielles.

CSRrachat

L’exigence de capital pour risque de rachat est égale à la plus élevée des exigences

de capitaux suivantes :

✓ L’exigence de capital pour risque de hausse des taux de rachat : cette exigence cor-

respond à la perte de fonds propre qui résulterait d’une revalorisation des provisions

techniques prudentielles suite à une hausse de X% des taux de rachat retenus, en mon-

tant et en nombre. Toutefois, les taux de rachat augmentés de la hausse précitée ne

doivent pas dépasser X%. La hausse des taux de rachat précitée ne s’applique qu’aux

contrats d’assurance pour lesquels une hausse des taux de rachat entraîne une augmen-

tation des provisions techniques prudentielles.

✓ L’exigence de capital pour risque de baisse des taux de rachat : cette exigence cor-

respond à la perte de fonds propre qui résulterait d’une revalorisation des provisions

technique prudentielles suite à une baisse de X% des taux de rachat retenus, en mon-

tant et en nombre. La baisse des taux de rachat précitée ne s’applique qu’aux contrats

d’assurance pour lesquels une baisse des taux de rachat entraîne une augmentation des
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provisions techniques prudentielles.

- Hausse soudaine permanente de 50% des taux de rachats en montant et 50% en

nombre.

- Baisse soudaine permanente de 50% des taux de rachats en montant et 50% en nombre.

CSRrachat = BEapres choc −BEcentral

CSRrachat = max (CSRrachat,baisse ;CSRrachat,hausse ; 0)

CSRfrais

L’exigence de capital relative au risque de frais correspond à la perte de fonds propres

qui résulterait des augmentations combinées de :

✓X% du montant de frais de gestion unitaire moyen retenu pour le calcul des provisions

techniques prudentielles des opérations d’assurance vie, décès ou de capitalisation et des

rentes découlant des opérations non-vie et ce, par sous-catégorie ;

✓X% par année de projection du montant de frais de gestion unitaire moyen précité.

Ce risque correspond à une augmentation de 10% des montants des frais de gestion et

une majoration de 1% de ces frais, et par la suite le CSRfrais est calculé à travers la

différence entre les meilleures estimations des frais de gestion.

CSRfrais = BEFGapres choc −BEFGcentral

CSRcatastrophe

L’exigence de capital relative au risque de catastrophe vie correspond à l’application

d’un coefficient de X% aux montants des capitaux sous risque relatifs aux garanties en

cas de décès nets de réassurance.

Ce risque traduit l’augmentation de mortalité due à une circonstance particulière

telle qu’une épidémie, un tremblement de terre ou une autre catastrophe naturelle, il

correspond à une hausse de la mortalité de 0.15%.

7.1.3 Risque de souscription non-vie

L’exigence de capital relative au risque de souscription non-vie correspond à la

somme agrégée des exigences de capitaux relatives aux sous-risques de primes, de pro-

visions et de catastrophe non-vie et ce, après application des coefficients de corrélations.
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CSRNon-vie =

√∑
i,j

CSRi ∗Corri,j ∗CSRT
j Avec i, j ∈ { Primes, Provisions, Catastrophe }

Matrice de corrélation des risques de souscription non-vie est :

Coeff. de corrélation Primes Provisions Catastrophe

Primes 1 0.5 0.25

Provisions 0.5 1 0.25

Catastrophe 0.25 0.25 1

Table 7.3 – Matrice de corrélation entre les risques souscription non-vie

CSR provisions

L’exigence de capital relative au sous-risque de provisions correspond à la somme

agrégée des exigences de capitaux relatives aux sous-risques de provision par sous-

catégorie et ce, après application des coefficients de corrélations.

Pour chaque sous-catégorie, l’exigence de capital afférente au sous risque de provision

est égale à X fois le produit de l’écart-type de provisions et du montant de la meilleure

estimation des engagements pour sinistres nette de réassurance.

CSRProvisions = X × σprovisions ×BEsinistres

σprovisions : L’écart-type de provisions.

CSR primes

L’exigence de capital relative au sous-risque de primes correspond à la somme agré-

gée des exigences de capitaux relatives aux sous-risques de primes par sous-catégorie et

ce, après application des coefficients de corrélations.

Pour chaque sous-catégorie, l’exigence de capital afférente au sous risque de primes est

égale à X fois le montant de la meilleure estimation pour prime.

CSRPrimes = X ∗ σprimes ∗BEprimes
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CSR catastrophe

L’exigence de capital relative au risque de catastrophe non-vie est égale à la racine

carrée de la somme des carrés des exigences de capitaux relatives au sous-risque de

catastrophe non-vie des garanties suivantes :

✓ Individuelles accidents et Invalidité ;

✓ Maladie ; Accidents du travail et maladies professionnelles ;

✓ Responsabilité civile automobile des véhicules terrestres à moteur ;

✓ Responsabilité civile (autre que la responsabilité civile automobile et la responsabi-

lité civile résultant de l’emploi de véhicules fluviaux ou maritimes ou de l’emploi des

aéronefs) ;

✓ Incendie ;

✓ Maritime corps, facultés et responsabilité civile résultant de l’emploi de véhicules

fluviaux et maritimes ;

✓ Aviation corps et responsabilité civile résultant de l’emploi des aéronefs ;

✓ Marchandises transportées par voie terrestre ;

✓ Assurance récolte, grêle ou gelée et éléments naturels ;

✓ Crédit et caution

7.1.4 L’exigence de capital relative au risque opérationnel

L’exigence du capital relative au risque opérationnel correspond à 30% du capital

de solvabilité requis de base.

CSROperatinnel = 30% ∗BCSR
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CHAPITRE8
Conception et présentation de l’outil

Dans cette partie il est question de montrer le principe de fonctionnement de l’outil,

quels seront les inputs et comment seront données les outputs à l’utilisateur.

Comme outil, nous avons choisit de concevoir une application web qui va utiliser des

inputs standards, que nous allons présenter dans la partie annexe, pour fournir des

outputs souhaiter.

8.1 Conception de l’application web

Les applications web sont des programmes interactifs manipulables directement en

ligne via l’utilisation d’un navigateur. Contrairement aux logiciels classiques, ils ne

nécessitent pas d’installation locale sur les machines des utilisateurs et s’apparentent à

des sites internet. Ces systèmes bénéficient par conséquent d’une accessibilité optimisée

depuis n’importe quel type de poste et sans problématique de compatibilité de systèmes

d’exploitation (l’utilisation d’un navigateur suffit). De plus, la mise à jour des systèmes

est automatique et permet aux usagers de bénéficier de la version la plus récente de

l’application.

Les moteurs de recherche, les opérateurs de géolocalisation, les messageries ou les

logiciels professionnels en ligne sont des exemples classiques d’applications web. La

structure de ces systèmes est illustrée de façon simplifiée en figure figure 8.1.
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Le mécanisme général d’une application web (comme d’une page internet) s’articule

autour du serveur d’application qui reçoit des requêtes relatives à des pages web de

la part du navigateur (aussi appelé client) selon les actions de l’utilisateur. Le serveur

web, qui peut être accompagné d’un serveur de base de données répond alors à ces

demandes en envoyant les pages résultantes au navigateur. Les opérations se font selon

le code source du logiciel applicatif qui est couramment placé directement dans des

pages web stockées par le serveur. Ainsi, lorsque l’utilisateur effectue une action depuis

son navigateur, le serveur web exécute les instructions de la page associée en faisant

éventuellement appel au serveur de base de données.

Figure 8.1 – Représentation simplifiée de la structure d’une application web

Différents langages web interviennent au cours du processus de mise en œuvre d’une

application web.

Pour notre part nous allons travailler avec le language Java.

Nous divisons notre application web en trois partie :

Un partie présentation, une partie service ou métier (partie utiliser mon implémenter

tout le code de calcul) et une partie Dao nécessaire pour connecter nos données avec

les classes Java en utilisant le frame-work HIBERNATE.
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Le fonctionnement se fait de la manière suivante :

L’utilsateur envoi une requête à travers une interface web (une page web), on utilise un

contrôleur, dans notre cas c’est le TomCat qui envoi la requête dans la partie interface

de service qui lui interroge la partie interface de donnée, une fois les donnée fournit,

on repart dans la partie service pour effectuer les calculer et retourner un output à

l’utilisateur.

Le langage employés par les développeurs informatiques et leur maîtrise nécessite des

compétences avancées que nous ne saurions mettre en oeuvre dans le cadre de ce rap-

port.

8.2 Présentation de l’outil

L’outil sera présenter par le modèle suivant :
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Figure 8.2 – Modèle de l’outil

Pour pouvoir utiliser l’outil, l’utilisateur devra faire un travail spécifique de traite-

ment des données afin de les présenter selon les standards de ce rapport (voir en annexe

A).
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une fois que l’utilisateur saisi l’adresse Https dans le navigateur (Chrome, microsoft

Edge etc...) ici l’utilisateur devra saisir CalculSbr/, il ya une page d’authentification

comme suite :

Figure 8.3 – Page identification à l’application

Une fois l’accès autorisé, on a une page d’accueil avec un menu à trois onglets :

Figure 8.4 – Page d’accueil de l’application

- Paramètre : Ici, l’utilisateur devra charger toutes les bases de données néces-

saires au calcul (Provisions techniques prudentielles, pour chaque opération et/

CSR).

N.B : Les bases de données doivent être impérativement présentée comme dans

l’annexe A.
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Figure 8.5 – Onglet importation bases de données vie

Figure 8.6 – Onglet importation bases de données Non-vie
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Figure 8.7 – Onglet importation bases de données sur la cession

Figure 8.8 – Onglet importation bases de données et paramètre pour le calcul du CSR

- Provions techniques prudentielles SBR : Cet onglet est dédié à l’affichage

des résultats : Provisions techniques pour opération d’assurance vie, décès ou

capitalisation par détail (BEGP ,BEFG et MR), opérations assurance non-vie

Hors rentes (BESinistres, BEPrimes, BEFG et MR), la part des cessionnaires

dans les provisions techniques vie et/ non-vie.

- SCR global : Il donne les résultats sur le Capital de Solvabilité requis détaillés

par risque (Marché, Souscription vie, souscription non-vie, risque concentration,

risque Contrepartie et risque opérationnel.
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CHAPITRE9
Application numérique sur les données

d’assurance vie et non-vie

Dans cette partie, nous allons préparer les données comme dans l’annexe A et par

la suite utiliser les formules développer plus haut pour obtenir les résultats et faire des

interprétations

9.1 Préparation des données

Pour ce rapport, nous allons faire une application numérique sur des bases de don-

nées d’assurance vie et non-vie.

Pour ce faire, nous avons, pour les opérations d’assurance vie : une base de donnée

sur des produits épargnes (Epargne retraite individuel, retraite groupe et capitalisation).

Et pour les opérations d’assurance non-vie hors rentes on a une base de donnée sur

l’assurance AT (Accident travail).

9.1.1 Opérations assurances vie

Comme précisé ci-dessus, on a un portefeuille de produits épargne ( épargne retraite

individuel, retraite groupe et capitalisation). L’objectif étant de présenter les bases de

données selon la forme standard présentée plus bas.

Premièrement pour obtenir les flux d’encaissements et de décaissements, projeter les
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flux de la bases de données. En effet pour les encaissements nous avons fait l’hypothèse

selon laquelle les flux sont encaissés juste à la fin de la date d’inventaire, donc pour les

années futures, nous n’avons pas d’encaissements.

Donc : DFi = 0 si i>1

Pour des décaissements nous allons projeter les provisions mathématiques et ce pour

chaque produit.La projection se fera tête par tête avec les hypothèses et paramètres

suivants :

Hypothèses et paramètres

✓ On suppose que les seules sorties pour les trois produits sont des sorties en rachat

partiels. Donc comme base technique nous avons construit une table de taux de rachat

par âge.

✓ Nous avons utiliser une table de TMG (taux minimum garantie par contrats et

part produits.

La projection des Provisions mathématiques se fait avec les formules suivantes :

Produit épargne retraite individuelle

PMt,k = max
[(
PM(k−1) + PB(k−1) − 100× I{0, 1} − PDC ∗ I{0, 1} ∗ J{0, 1}

− PDA ∗ I{0, 1} ∗K{0, 1}) ∗ (1 + TMAGk)
t−FNA(k−1)
Njjours(k)

+
∑
j

PRPj,k ∗ (1 + TMAGk)
(t−dEj,k)
Nbours(k) +

∑
j

PRSj,k ∗ (1 + TMAGk)
(t−dEj,k)
Nbjours(k)

−
∑
j

V Rj,k ∗ (1 + TMAGk)
(t−dEj,k)
Njours(k)

]
∗
(
1− β ∗ t− dFk

Nbjours(k)

)
; 0

)

Où :

−FNA(k − 1) = 31/12/K − 1.
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- Nbjours (k − 1) : Nombre de jours de l’année k-1 (on peut supposer 365 jours pour

simplification)

- DEt,j : La prochaine quinzaine qui suit la date d’encaissement de la prime d’épargne

j (le 01 ou le 16 de chaque mois)

- DRt,j : Date de règlement du rachat j

- PMk−1 : Provision mathématique au 31/12/k-1.

- PRPi,k : Prime périodique i encaissée dans l’année k nette des frais d’acquisition

- PRSi,k : Prime supplémentaire i encaissée dans l’année k nette des frais d’acquisition

- V Ri,k : Valeur de rachat j réglée dans l’année k.

- TMAGk : Taux Minimum Annuel Garanti pour l’année k

- β : Taux de frais de gestion fixé dans les conditions particulières.

- dFk = 01/01/N ou bien la date d’effet = date du premier encaissement pour les nou-

velles souscriptions de l’année N.

I{0, 1} :

 1 si l′ge del’assuré est inférieur ou égale à 60 ans

0 sinon

J{0, 1} :

 1 si l’assuré a choisi la garantie Décès/IAD

0 sinon

K{0, 1} :

 1 si l’assuré a choisi la garantie Décès Accidentel

0 sinon

Avec :

PBk = [PMt,k (TREVk)− PMt,k (TMAGk)]

où

-TREVk : Taux de revalorisation ou taux de rendement pour l’année k

-TMAGk : Taux Minimum Annuel Garanti pour l’année k
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Figure 9.1 – Évolution PM, produit épargne individuelle

Produit épargne retraite groupes

PMt,k = max
[(
PM(k−1) + PB(k−1) − 100× I{0, 1}

)
∗ (1 + TMAGk)

t−FNA(k−1)
Nbjours(k)

+
∑
j

PRPj,k ∗ (1 + TMAGk)
(t−dEj,k)
Nbjours (k) +

∑
j

PRSj,k ∗ (1 + TMAGk)
(t−dEj,k)
Njours(k)

−
∑
j

V Rj,k ∗ (1 + TMAGk)
(t−dEj,k)
Njours(k)

]
∗
(
1− β ∗ t− dFk

Nbjours(k)

)
; 0

)

Où :

- FNA(k − 1) = 31/12/K − 1.

- Nbjours(k− 1) : Nombre de jours de l’année k-1 (on peut supposer 365 jours pour

simplification)

- DEt,j : La prochaine quinzaine qui suit la date d’encaissement de la prime d’épargne

j (le 01 ou le 16 de chaque mois)

- DRt,j : Date de règlement du rachat j

- PMk−1 : Provision mathématique au 31/12/k-1.

- PRPi,k : Prime périodique i encaissée dans l’année k nette des frais d’acquisition

- PRSSi,k : Prime supplémentaire i encaissée dans l’année k nette des frais d’acquisi-

tion
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- V Ri,k : Valeur de rachat j réglée dans l’année k.

- TMAGk : Taux Minimum Annuel Garanti pour l’année k

- β : Taux de frais de gestion fixé dans les conditions particulières.

- dFk = 01/01/N ou bien la date d’effet = date du premier encaissement pour les nou-

velles souscriptions de l’année N

I {0, 1} :

 1 si l l′age del ′ assuré est inférieur ou égale à 60 ans

0 sinon

Les participations aux bénéfices futures se calculent de la même manière que présenté

dans la partie retraite individuelle.

Figure 9.2 – Évolution PM, produit épargne groupe

‘
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Produit capitalisation

PMt,k = max
([
PM(k−1) + PB(k−1) − 100 ∗ I{0, 1} − PDC ∗ I{0, 1} ∗ J{0, 1} −PDA∗

I{0, 1} ∗ K{0, 1}) ∗ (1 + TMAGk)
t−FNA(k−1)
Nbjours(k) +

∑
j PRPj,k ∗ (1 + TMAGk)

(t−dEj,k)
Nbjours (k) +∑

j PRSj,k∗(1 + TMAGk)
(t−dEj,k)
Nbjours(k) −

∑
j V Rj,k ∗ (1 + TMAGk)

(t−dEj,k)
Njours(k)

]
∗
(
1− β ∗ t−dFk

Nbjours(k)

)
; 0

)

Où : - FNA(k − 1) = 31/12/K − 1.

- Nbjours(k− 1) : Nombre de jours de l’année k-1 (on peut supposer 365 jours pour

simplification)

- DEtj : La prochaine quinzaine qui suit la date d’encaissement de la prime d’épargne

j (le 01 ou le 16 de chaque mois)

- DRt,j : Date de règlement du rachat j

- PMk−1 : Provision mathématique au 31/12/k-1.

- PRPi,k : Prime périodique i encaissée dans l’année k nette des frais d’acquisition

- PRSSi,k : Prime supplémentaire i encaissée dans l’année k nette des frais d’acqui-

sition

- V Ri,k : Valeur de rachat j réglée dans l’année k.

- MMAGk : Taux Minimum Annuel Garanti pour l’année k

- β : Taux de frais de gestion fixé dans les conditions particulières.

- dFk = 01/01/N ou bien la date d’effet = date du premier encaissement pour les

nouvelles souscriptions de l’année N.

Figure 9.3 – Évolution PM, produit épargne Capitalisation
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9.1.2 Opérations assurances non-vie hors rentes

Pour l’application, nous avons un triangle de règlements cumulés des sinistres par

année de survenance et par année de développement et une historique des primes ac-

quises et des primes émises.

Les données se présentent comme suites :

Figure 9.4 – Triangle de reglements cumulés

Année PrimesAcq PrimesEmises PPNA

2011 0 0 0

2012 0 0 0

2013 0 0 0

2014 0 0 0

2015 0 0 0

2016 0 0 0

2017 0 0 1863

2018 133625.657 69.44806 2365.7

2019 133944.083 −318.97771 2137

2020 115787.193 3576.01907 1800

2021 86292.8649 87472.28786 1824.41742

Table 9.1 – Historiques des primes
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9.1.3 Données de la Cession

Ici pour chaque opération, l’utilisateur devra renseigner une base de données sur la

cession comportant :

- Pour l’assurance non-vie : Le nom du cessionnaire, le montant des PSAP

cedées, le taux de cession des primes et l’échelle de notation du cessionnaire.

- Pour l’assurance vie : Le nom du cessionnaire, le taux de cession des primes

et l’échelle de notation du cessionnaire.

9.2 Résultats et interprétations

Une fois toutes bases de données importées et tous les paramètres renseignés,l’application

nous donne les résultats suivants :

Figure 9.5 – Résultats des provisions techniques vie, non-vie et cedées
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9.2.1 Provisions techniques prudentielles opérations assurances

vie, décès ou capitalisation

Nous allons ici présenter et commenter que des résultats du produit épargne indivi-

duel.

Donc on importe les bases des données nécessaires.

En rappelle, Les provisions techniques pour les opérations assurances vie, décès ou capi-

talisation s’obtiennent en faisant la somme de la MEGP , des Bénéfices discrétionnaires

futurs, la meilleure estimation des frais de gestion futurs et la marge de risque.

Meilleure estimation des engagements vie

Les résultats des composantes Meilleure estimation des engagements vie de la obte-

nus sont résumés dans le tableau ci-après :

Meilleure estimation des engagements

Meilleure estimation des garanties probabilisées 1308687237.18

Ben discrétionnaires futurs 23991365.32

Table 9.2 – Récapitulatif des composantes de La meilleure estimation des engagements

vie

Donc la meilleure estimation des engagements vie est obtenue en sommant les deux

composantes : BEV ie
eng = 1332678602.50 MAD.

Meilleure estimation des frais de gestion

Après avoir actualisé les flux des frais de gestion futurs projetés sur un horizon de

30 ans, on trouve : BEfrais = 744867803.24 MAD.

Marge de risque Vie

Pour calculer la marge de risque ici, nous avons tout d’abord calculer le CSRvie

(voir partie calcul CSR), nous avons ensuite projeter et la meilleure estimation des

engagements pour ensuite ensuite projeter et actualiser les CSRi = BEi

BE0
∗ CSRvie
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comme indiqué plus haut.

On obtient donc MRvie = 91462060.47 MAD.

DOnc pour garantir ses engagements vis-à-vis des ses assurés dans le futur, cet assureur

devrait avoir au total comme provisions technique

PTvie = 2169008466.21403

MAD.

Provisions techniques totales

MEengVie 1332678602.50

MEfraisGest 744867803.24

MR 91462060.47

2169008466.21

Table 9.3 – Récap résultats des provisions techniques vie

9.2.2 Opérations assurances non-vie hors rentes

Nous n’allons tester ici pour le calcul des provisions que des calculs avec la méthode

Chain Ladder et ce pour l’opération assurance accident de travail (AT).

Meilleure estimation des engagements pour sinistres avec Chain Ladder

Ainsi, après calcul et en suivant les étapes précitées, on obtient les facteurs de

développements, présentés dans la table suivante :

Facteur de développements
f0 f1 f2 f3 f4 f5 f6 f7 f8 f9
3.731 1.689 1.326 1.177 1.116 1.058 1.045 1.023 1.017 1.016

Table 9.4 – Facteurs de développement

En utilisant ces facteurs de développements et en constatant que les hypothèses de

Chain Ladder sont bien vérifiées (Voir Annexe) on peut estimer les règlements futurs e

ce en remplissant le triangle de règlements inférieur et par la suite déduire les flux de

règlements futurs, on obtient donc :
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Cash flows
2022 69516.6729

2023 53526.8162

2024 38666.1429

2025 26538.9534

2026 17684.0154

2027 11191.5016

2028 7543.36654

2029 4294.61109

2030 2445.06904

2031 1204.14971

Table 9.5 – Cashs Flows

Par la suite, il suffit d’actualiser les flux obtenus avec la courbe des taux zéros

coupons et sommer :

BESinistres = 220 288.265 MAD

Meilleure estimation des engagements pour primes

Pour calculer la meilleure estimation des engagements pour primes, on a besoin du

montant des primes futurs probabilisées à la date d’inventaire, du taux des frais d’ac-

quisition, de la PPNA à la date d’inventaire, des cadences de liquidations projetés , des

primes acquises des trois dernières années de survenance et du ratio de sinistralité.Soit :

Primes futurs 1000000

Taux de frais d’acquisition 0.6

S/P 0.69854374

PPNA 1824.41742

Table 9.6 – paramètre AT

Sachant que : S/p = somme des charges ultimes des dernières années de sur
somme des primes acquises des dernières années de sur
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Année PrimesAcq Charge ultim

2019 133944.083 87047.28204

2020 115787.193 72883.15155

2021 86292.8649 74797.12635

Table 9.7 – paramètre de calcul S/P

Cadi

Cad0 Cad1 Cad2 Cad3 Cad4 Cad5 Cad6 Cad7 Cad8 Cad9 Cad10

0.089 0.084 0.07 0.088 0.99 0.062 0.086 0.11 0.11 0.093 0.096

Table 9.8 – Cadence de liquidations

Par la suite, il suffit de calculer et on trouve BEprimes = 213 187.026 MAD

Meilleure estimation des frais de gestions

Pour calculer calculer la MEFG, on a un taux de frais de gestion moyen des trois der-

nières années d’exercices clos TauxmoyenfraisdeGest = 0.3 donc on a BEfrais130 042.58 MAD

Marge de risque non vie

Le calcul se fait de la meme manière que pourdes opérations d’assurances vie.

On a donc : MRnon−vie = 27 350.41 MAD.

Figure 9.6 – Résultats Marge de risques Vie et non-vie
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9.2.3 Part des cessionnaires dans les provisions techniques pru-

dentielles

Provisions techniques non-vie cédées et vie

Meilleure estimation des sinistres cédés 153886.51

Meilleure estimation des sprimes cédées 2712.33

Ajustement pour defaut de contrepartie 958.3

Provision technique prudentielles cédées 155640.53

Table 9.9 – Provisions prudentielles cédées non-vie

Meilleure estimation des engagements cédés 133267860.3

Ajustement pour defaut de contrepartie 1122344.24

Provision technique prudentielles cédées 13214516

Table 9.10 – Provisions prudentielles cédées vie

9.2.4 Capital de solvabilité requis-CSR

Dans cette partie, nous presentons les resultats sur le calcul du SCR, en effet la

norme prevoit de prendre en compte certains risques liés à l’activité des entreprises

d’assurance/réassurance.

Pour ce travail, nous n’avons pris en compte que les risques de marché, souscription

vie et non-vie. Ce qui nous permettra de calculer le CSR globale.

Les résultats obtenus sont les suivants :
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Figure 9.7 – Details CSR

Notons que pour le produit épargne rétraite nous considérons que le portefeuille

ainsi fait est exposé qu’au seul sous risque de souscription : Baisse rachat et hausse

depense, donc la compagnie n’a pas à immobiliser des moments pour faire face aux

risques de mortalité, longévité ou catastrophe.

Concernant le risque marché, nous pris en compte que les sous risques : Hausse et

baisse de taux, baisse action et baise immobilier.

Et enfin pour l’assurance AT, nous utiliser les ecart-type provisions et primes recom-

mandés par la CEIOPS ou EIOPA (voir annexe B).

Il en ressort les conclusions suivantes :

- En envisageant les pires scénarios sur le marché des actions et actifs immobi-

liers, la compagnie d’assurance devrait immobiliser une somme de 121 426 544.54

MAD pour faire face à cette situation de baisse de la valeur des actions et im-

mobiliers.

- Une augmentation défavorable des rachats emmènerait et des frais de dépenses

les entreprises d’assurances à immobiliser une somme 187 729 836.83 MAD.

- Pour faire face aux sous risques d’une mauvaises provisionnement ou une aug-

mentation des sinistres, l’entreprise devrait immobiliser une somme de 135 533.36

MAD.
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CHAPITRE10
Conclusion générale

Le marché des assurances au Maroc est l’un des plus grands en Afrique et est en

pleine expansion. Pour ce faire une norme telle que la SBR est une réalisation de plus

logique pour permettre la solvabilité de ces derniers afin de maintenir une relation de

confiance avec les clients et les différents collaborateurs.

Les méthodes de valorisations des provisions techniques et du capital de solvabilité

requis proposé par la norme permettent en effet à l’ACAPS d’effectuer son rôle avec

aisance.

Les entreprises d’assurances/Réassurances sont tenues donc d’envoyer à l’autorité

de contrôle les résultats des leurs provisions techniques prudentielles évaluées selon la

norme SBR, cet à effet que cette application de calcul des provisions techniques est un

outil de plus important facilitant le calcul à ses utilisateurs.

Le choix d’une application web Java JEE n’est pas anodin car elle ne nécessite pas

une installation d’un quelconque logiciel mais plutôt juste un moteur de recherche sur

internet et d’un accès à l’application pour pouvoir produire les résultats souhaités.

Bien que pratique et facile à utiliser le seul inconvénient de l’outil reste l’impossibilité

d’effectuer une modélisation Stochastique (du moins à notre niveau).

Prenant en compte cet inconvénient, ce travail reste ouvert et offre la possibilité

d’être amélioré par une équipe d’actuaires et de développeurs.
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ANNEXEA
Annexe A

A.1 Description des inputs

Il s’agira ici de décrire le contenu de chaque base de données et des paramètres

entrant dans le calcul des provisions technique prudentielle et du capital de

solvabilité requis.

Pour ce faire, nous allons décrire les bases de données et les paramètres né-

cessaires aux calculs des provisions techniques prudentielles non-vie hors rentes,

vie décès et capitalisation, part des cessionnaires dans les provisions techniques

prudentielles vie tout comme non-vie, les provisions pour les rentes découlant des

opérations non-vie, les provisions pour les produits en unité de compte et enfin

toutes bases de données nécessaires pour le calcul du CSR risques par risque.

A.1.1 Structures des bases de données

Assurance non-vie hors rentes

Figure A.1 – paramètres année de liquidation
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Figure A.2 – Base de données des taux zéros coupons

Figure A.3 – Base de données de triangle de développement cumulé

Figure A.4 – Montant des primes futurs à la date d’inventaire
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Figure A.5 – Historique des PA,PE,PPNA

Figure A.6 – Paramètre taux de frais de gestion moyen des 3 derniers exercices clos

Assurance vie, décès ou capitalisation

Figure A.7 – Base de données des flux d’encaissements et décaissements
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Figure A.8 – Base de données des placements financiers

Figure A.9 – Base de données Provisions pour PB,taux de chargement contractuel,

PT à la clôture et du taux de PB contractuel

Figure A.10 – Base de données des flux de fais de gestion futurs
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Figure A.11 – Base de données de l’historique de cession

Capital de solvabilité requis

✓ Table de rachat en montant

✓ Table de résiliation en nombre de contrats

✓ Taux de sortie en rentes

✓ Table de mortalité (TV 88-90 & TD 88-90)

✓ Cout de capital (par défaut = 6%, SII)

✓ Matrice de corrélation des risques

✓ Les matrices de corrélation des sous-risques

✓ Coefficient de choc pour le sous risque de change

✓ Coefficient de choc pour le sous risque immobilier (par défaut= 25%)

✓ Coefficient de choc pour le sous risque de mortalité (par défaut = 15% )

✓ Coefficient de choc pour le sous risque de longévité (par défaut = 20% )

✓ Coefficient de choc pour le sous risque frais de gestion (par défaut = 10% )

✓ Coefficient de choc pour le sous risque catastrophe

✓ Taux d’inflation

✓ Ecart-type Primes, écart-type provisions

✓ Coefficient de multiplication risque souscription non-vie

✓ Coefficient de choc taux de rachat.

113



Maturité ZC_marché ZC_Vasicek ZC_CIR

1 1.62% 1.59% 1.55%

2 1.73% 1.68% 1.59%

3 1.83% 1.77% 1.64%

4 1.96% 1.86% 1.69%

5 1.99% 1.94% 1.74%

6 2.08% 2.02% 1.80%

7 2.12% 2.10% 1.85%

8 2.20% 2.18% 1.91%

9 2.28% 2.26% 1.97%

10 2.36% 2.33% 2.04%

11 2.42% 2.41% 2.10%

12 2.51% 2.48% 2.17%

13 2.48% 2.55% 2.24%

14 2.54% 2.62% 2.31%

15 2.60% 2.68% 2.38%

16 2.67% 2.75% 2.46%

17 2.76% 2.81% 2.54%

18 2.91% 2.87% 2.62%

19 2.98% 2.93% 2.71%

20 3.02% 2.99% 2.80%

21 3.05% 3.04% 2.89%

22 3.09% 3.10% 2.99%

23 3.13% 3.15% 3.09%

24 3.17% 3.21% 3.19%

25 3.23% 3.26% 3.30%

26 3.29% 3.30% 3.41%

27 3.36% 3.35% 3.53%

28 3.42% 3.40% 0.36%

29 3.49% 3.44% 3.77%

30 3.49% 3.49% 3.90%

Table A.1 – Estimation des taux zéro coupon
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ANNEXEB
Annexe B

B.1 Hypothèses Chain Ladder

B.1.1 H1 Indépendance
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On peut constater que les fij sont à peu près alignés autout des fj ce qui nous

pousse a validé la prémière hypothèse de CL.
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B.1.2 H2 Linéarité

Figure B.1 – H2 : Linéarité

On voit que les points sont plus ou moins autour de la droite et comme développé

ci-dessus, on valide l’hypothèse H2.

Sous/catégorie Ecart type provisions Ecart type primes

AT 17.50% 12.50%

Table B.1 – Les ecarts types risques souscription non-vie recommandés par la CEIOPS

117



ANNEXEC
Annexe C

C.1 Calibrage du MJD model :
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Figure C.1 – Code R
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Figure C.2 – Code R pour la simulation du MJD :
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