
Royaume du Maroc
Haut Commissariat au Plan

Institut National de Statistique
et d’Économie Appliquée

INSEA

Mémoire de Projet de Fin d’Etudes

*****

Optimisation des stratégies
d’investissements sous

la norme IFRS17 dans un
contexte de taux élevés

Sujet:

Soutenu publiquement comme exigence partielle en vue de
l’obtention du :

Diplôme d’Ingénieur d’Etat

Filière : ACTUARIAT-FINANCE

Organisme : FORVIS MAZARS MAROC

Réalisé par :

M. SGUIGAA Aymane (AF)

M. DERBAK Yahya (AF)

Encadré par :

M. KABA Sory Ibrahima (FORVIS MAZARS)

M. MARRI Fouad (INSEA)

Examiné par :

M. KABA Sory Ibrahima (FORVIS
MAZARS)

Mme. ZEDDOUK Fadoua (INSEA)

M. MARRI Fouad (INSEA)

PFE-10, 12 juin 2025





RESUME

Dans un contexte économique caractérisé par une remontée structurelle des taux
d’intérêt et une réforme comptable majeure avec l’entrée en vigueur du référentiel
IFRS 17, les assureurs-vie doivent réinventer leur approche de gestion des passifs et
d’investissement. Ce mémoire répond à cette double problématique en développant un
cadre analytique et opérationnel pour modéliser les agrégats IFRS 17 et optimiser les
stratégies d’investissement.

L’étude débute par l’adaptation des hypothèses fondamentales au nouveau cadre IFRS
17 : granularité contractuelle par regroupement homogène (model points), construction
bottom-up de la courbe d’actualisation et intégration des frais dans les flux projetés. Les
agrégats IFRS 17 sont modélisés : TVOG est calculé par différence de BE stochastique et
déterministe, le RA est évalué selon deux approches — conversion des chocs Solvabilité
II et approximation de Cornish-Fisher —, le risque de rachat est modélisé selon une loi
GAMMA aprés un spline lissage et le risque de mortalité projeté à partir du modèle de
Lee-Carter précédé par un lissage Makeham et Weibull. La CSM est déterminée par une
approche de juste valeur (FVA), tandis que les versements libres sont modélisés à l’aide
d’une distribution POT (Peaks Over Threshold) pour les extrêmes, et via un GAM logit
et un GLM log-normal pour la fréquence et le montant.

En parallèle, quatre stratégies d’investissement ont été implémentées. La stratégie
de duration matching en deux étapes permet d’aligner la sensibilité actif-passif tout en
maximisant le rendement sous contrainte de tolérance. Les performances des algorithmes L-
BFGS-B et génétique ont été comparées statistiquement, confirmant l’efficacité de L-BFGS-
B. Une stratégie de taux cible dynamique a été construite pour ajuster la rémunération
des contrats aux conditions de marché et au profil de richesse de l’assureur. Enfin, une
gestion optimisée de la PPE et une modélisation détaillée des rachats conjoncturels ont
complété la stratégie ALM.

La construction du bilan IFRS 17 à la transition, suivie d’une comptabilisation ultérieure,
a permis de simuler l’évolution des agrégats BE, RA et CSM. L’analyse des résultats
confirme l’apport combiné des stratégies modélisées dans l’amélioration du ratio RA/BE,
la réduction du TVOG, et la stabilisation de la CSM.

Mots-clés : IFRS 17, ALM, Remontée des taux, Duration matching, Taux cible dynamique,
CSM, Risk Adjustment, TVOG, Cornish-Fisher, Lee-Carter, POT, GAM, GLM, PPE,
Optimisation L-BFGS-B / GA, Rachats conjoncturels, Solvabilité II
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ABSTRACT

In a rapidly changing economic environment marked by a structural rise in interest
rates and a major accounting shift with the implementation of IFRS 17, life insurers are
required to rethink both their liability management framework and investment strategies.
This thesis addresses this dual challenge by developing an integrated analytical and
operational framework for modeling IFRS 17 technical aggregates and optimizing strategic
asset allocation.

The study begins by adapting core modeling assumptions to the IFRS 17 framework :
contract grouping by profitability (model points), bottom-up construction of the discount
rate curve, and allocation of expenses across projected cash flows. IFRS 17 aggregates are
rigorously modeled : the Time Value of Options and Guarantees (TVOG) is estimated
stochastically ; the Risk Adjustment (RA) is calculated using both a Solvency II shock
conversion approach and a Cornish-Fisher approximation, which captures portfolio
asymmetry. Lapse risk is modeled using a Gamma distribution, fitted on spline-smoothed
lapse data to account for the policyholders’ behavioral dynamics in response to market
conditions. Mortality risk is projected using the Lee-Carter model, preceded by a parametric
smoothing procedure based on the Makeham and Weibull. The Contractual Service Margin
(CSM) is computed through a Fair Value Approach (FVA). Free policyholder contributions
are projected using a Peaks Over Threshold (POT) method for extreme values, combined
with a Logit GAM for frequency and a Log-normal GLM for amount estimation.

On the investment side, three strategies are implemented. A two-step stochastic duration
matching strategy minimizes interest rate exposure while maximizing return under a
duration constraint. The optimization is performed using both L-BFGS-B and genetic
algorithms, with a statistical Wilcoxon test validating the superior performance of L-
BFGS-B. A dynamic target rate strategy adjusts credited interest based on economic
conditions and insurer wealth, while dynamic management of the Profit-Sharing Provision
(PPE) is used to smooth returns over time.

The IFRS 17 opening balance sheet is constructed and supplemented with a full post-
transition accounting simulation, incorporating the amortization of RA and CSM, changes
in financial assumptions, and PPE reallocation. Results confirm the effectiveness of the
combined strategies in improving the RA/BE ratio, reducing TVOG, and stabilizing the
CSM, thereby reinforcing the insurer’s solvency, resilience, and product competitiveness.

Keywords : IFRS 17, ALM, Duration matching, Dynamic target rate, CSM, RA, TVOG,
Cornish-Fisher approximation, Lee-Carter model, POT, GAM, PPE, L-BFGS-B, Genetic
Algorithm (GA), Solvency II.
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LISTE DES ABRÉVIATIONS

IFRS International Financial Reporting Standards

VFA Variable Fee Approach

ALM Asset Liability Management

GSE Générateur de Scénarios Économiques

BE Best Estimate

RA Risk Adjustment (ajustement pour risque IFRS 17)

CSM Contractual Service Margin (marge de service contractuelle IFRS 17)

PPE Provision pour Participation aux Excédents

GPD Generalized Pareto Distribution (distribution pour excès de seuil)

GAM Generalized Additive Model

TMG Taux Minimum Garanti

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority

ACPR Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution

TVOG Time Value of Options and Guarantees

FVA Fair Value Approach

GA Genetic Algorithm (algorithme génétique pour optimisation)

LBFGSB Limited-memory Broyden–Fletcher–Goldfarb–Shanno with Bounds
(optimisation à mémoire limitée avec bornes)
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Introduction générale

Dans un monde financier en perpétuelle mutation, l’assurance-vie se trouve à la croisée
de deux bouleversements majeurs : la remontée structurelle des taux d’intérêt(2022) et
l’entrée en vigueur d’IFRS 17 (2023), nouveau référentiel comptable qui impose une vision
pleinement économique des engagements. Alors que la première dynamique reconfigure
le paradigme de valorisation des actifs obligataires et ravive le risque de rachat, la
seconde redéfinit en profondeur la mesure du passif, la reconnaissance des profits et
la communication financière des assureurs. Face à cette double inflexion, l’investisseur
institutionnel ne peut plus se satisfaire de recettes éprouvées ; il lui faut repenser son cadre
d’analyse, refondre ses modèles et renouveler ses arbitrages pour préserver sa solvabilité,
sa compétitivité et la confiance des épargnants.

Ce mémoire s’inscrit dans cette problématique contemporaine et propose un dispositif
intégré permettant, d’une part, de modéliser avec précision les agrégats IFRS 17
applicables aux contrats d’épargne en fonds euros et, d’autre part, d’optimiser la stratégie
d’investissement dans un contexte de taux élevés. L’étude part d’un constat simple : la
suppression de l’ancrage historique des bilans sur le principe du coût amorti, conjuguée à
l’actualisation désormais explicite des flux futurs, rend caduc tout pilotage qui négligerait
les interactions dynamiques entre actif et passif. Dès lors, l’ingénierie financière et
l’actuariat doivent converger autour d’un socle méthodologique commun, fondé sur la
projection stochastique cohérente des scénarios économiques et la quantification rigoureuse
des risques non financiers.

Dans cette perspective, la recherche se développe selon trois lignes directrices
complémentaires. La première consiste à transposer le langage prudentiel de Solvabilité
II au cadre IFRS 17 en élaborant un « bridge » conceptuel et quantitatif ; elle mobilise,
entre autres, la calibration de la courbe d’actualisation selon une approche bottom-up ou
top-down, la conversion des chocs prudentiels, la méthode de calibration de Cornish-Fisher
et l’évaluation de la Contractual Service Margin par une approche de juste valeur. La
deuxième ligne érige un modèle ALM scénarisé, alimenté par un générateur stochastique
économique, afin de capturer l’effet conjugué de la volatilité de marché, des comportements
dynamiques de rachat et des mécanismes de participation aux bénéfices. La troisième ligne,
résolument opérationnelle, met en œuvre plusieurs politiques d’allocation — ajustement
de duration en deux étapes, taux cible non linéaire indexé sur la richesse de l’assureur,
pilotage proactif de la provision pour participation aux excédents — et en mesure l’impact
sur la marge de service, le Time Value of Options and Guarantees et le ratio Risk
Adjustment/Best Estimate.

Les résultats mettent en évidence la pertinence d’une stratégie articulée autour d’un
duration matching flexible ; ils montrent également que l’instauration d’un taux cible
modulable, combinée à une gestion prudente de la provision pour participation aux
excédents, permet d’améliorer la CSM et de contenir la volatilité induite par la remontée
des taux, sans sacrifier la compétitivité du produit d’épargne.

La structure du mémoire reflète cette progression. La première partie dresse le panorama
réglementaire et économique, rappelant les origines, les objectifs et les implications de
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la norme IFRS 17, tout en contextualisant la transition d’un environnement de taux
bas à un régime durablement plus élevé. La deuxième partie établit le pont conceptuel
entre Solvabilité II et IFRS 17, détaille la construction des courbes d’actualisation et
formalise l’évaluation des flux projetés. La troisième partie décrit la mise en place des
stratégies d’investissement, précise les algorithmes d’optimisation retenus et expose la
modélisation du comportement dynamique des assurés. Enfin, la quatrième partie analyse
les résultats quantitatifs, discute la robustesse des choix méthodologiques et propose des
pistes d’amélioration pour une mise en œuvre industrielle.

Par son approche holistique, ce travail apporte une contribution originale à la littérature
actuarielle et financière ; il démontre qu’une synergie entre techniques d’optimisation,
modèles stochastiques avancés et exigences comptables peut dégager des marges de
manœuvre significatives, même dans un environnement contraint. Il vise ainsi à éclairer
les praticiens sur les leviers d’adaptation dont disposent les assureurs pour répondre aux
défis conjoints de la remontée des taux et de la norme IFRS 17, tout en offrant aux
chercheurs un cadre de réflexion fertile sur l’évolution des pratiques ALM. En définitive,
il ambitionne de montrer que la rigueur scientifique, alliée à la créativité stratégique,
constitue la meilleure réponse aux incertitudes d’une conjoncture financière en pleine
reconfiguration



Première partie

Contexte de l’étude et outils de
projection
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CHAPITRE 1

CADRE NORMATIF

1 IFRS 17 : PRÉSENTATION ET ENJEUX
1.1 IFRS 17 : vers une harmonisation entre actif et passif

La limite principale de la norme IFRS 4 réside dans l’inadéquation qu’elle engendre
entre mesure comptable de la valeur de l’actif (basée sur le coût amorti) et mesure
comptable du passif ( basée sur la valeur économique).

La norme introduit de nouveaux principes, en particulier en introduisant trois nouveaux
modèles :

— un modèle général (nommé Building Block Approach (BBA), que nous introduirons
rapidement dans la suite) ;

— un modèle simplifié (nommé Premium Allocation Approach (PAA)) ;
— un modèle plus particulièrement applicable aux contrats comportant une clause de

participation relative à un actif financier sous-jacent, la Variable Fee Approach (VFA),
qui sera celui que nous utiliserons pour nos travaux .

1.i Chronologie de la norme IFRS 17

Implémenter une nouvelle norme comptable ayant pour conséquence majeure de revoir
fondamentalement la façon dont les assureurs comptabilisent et modélisent leur passif, via
des provisions techniques dotées d’une vision économique, est un chantier conséquent. Il a
donc fallu plus d’une dizaine d’années à l’IASB pour rédiger une première ébauche de la
nouvelle norme IFRS 17 (ou IFRS 4 Phase 2) qui succèdera à IFRS 4. Publiée au second
trimestre 2017, il faudra ensuite plus de cinq ans et demi de préparation aux acteurs du
marché pour être en mesure de produire des bilans conformes à ces nouvelles normes.

17



18 1. IFRS 17 : Présentation et enjeux

Figure 1.1 – Chronologie IFRS 17

La transition des comptabilités des assureurs vers la nouvelle norme pose en effet
des problèmes . En particulier, la comptabilisation économique du passif demande une
connaissance des contrats souscrits avec une granularité très fine (presque à l’unité, ou
par groupes de contrats similaires). Pour les produits souscrits avant la publication de
la nouvelle norme, cette démarche coûteuse en calculs et en données n’est pas toujours
possible. En effet, estimer un passif avec une vision économique demande de nombreuses
simulations, qui elles-mêmes demandent un nombre important de données sur le marché
depuis la souscription du contrat.

Reste que l’élaboration des normes IFRS suit un processus défini qui prend du temps.
Diverses questions se sont posées au fil de l’élaboration de la norme. La première fut de
savoir si l’évaluation des passifs se ferait plutôt selon une « Current Exit Value » (valeur
si le portefeuille de contrats était vendu à l’instant t), ou selon une « Fulfilment Value »
(valeur des flux et prestations occasionnés par le groupe de contrats), ou selon l’approche
économique finalement retenue. D’autres points abordés furent la gestion de la volatilité
induite en résultat dans le cas d’un passif en vision économique, la gestion du mismatch
actif-passif pour les contrats participatifs. . . Les réponses à ces questions ont mené à une
Exposure Draft en 2017 puis, après divers amendements suite aux discussions avec les
acteurs du marché, à la version qui rentrera en application en 2023.

1.ii Interactions avec la norme IFRS9

Comme nous venons de le voir dans la section précédente, la nouvelle norme IFRS 17
vient essentiellement renforcer la nomenclature des éléments au passif des compagnies
d’assurance. D’autres évolutions réglementaires ont quant à elles été apportées au niveau
de l’actif entre les mises en place d’IFRS 4 puis d’IFRS 17. Ainsi, lorsque cette dernière
entrera en vigueur au début de l’année 2023, ce sera la norme IFRS 9 , qui sera toujours
applicable pour tout ce qui relève de la comptabilisation des actifs de l’assureur.

Ainsi, le modèle de classification et d’évaluation des actifs financiers selon la norme
IFRS 9 comprend trois catégories dans lesquelles il est possible de comptabiliser des actifs :

— au Coût Amorti ;
— en Juste Valeur en contrepartie des fonds propres, dans le poste « Autres éléments

du résultat global » (FVOCI, pour Fair Value in Other Comprehensive Income) ;
— en Juste Valeur par résultat (FVPL, pour Fair Value in Profits & Losses).
Ce sont principalement les modalités de la gestion de l’actif par la compagnie qui
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déterminent son classement dans l’une ou l’autre des catégories, comme le souligne le
schéma suivant :

Figure 1.2 – Classification d’un produit sous IFRS9

Le principal élément permettant à une entreprise d’éviter d’enregistrer un instrument
de dette à sa juste valeur par résultat — ce qui reviendrait à reconnaître directement
dans son résultat les pertes éventuelles, et semble donc être le mode de comptabilité le
moins permissif — consiste à passer avec succès le test « SPPI » (pour Solely Payments
of Principal and Interests). Dans ce cas, si la société détient un instrument de dette dans
le seul but d’en collecter les flux financiers classiques (i.e. remboursement du nominal et
des intérêts), il est possible de le comptabiliser au coût amorti.

En revanche, les instruments de capitaux propres, en général des actions, doivent être
comptabilisés en Juste Valeur, soit par résultat , soit en contrepartie des autres éléments
du résultat global (FVOCI). Ce choix est irréversible et empêchera ensuite l’entreprise de
comptabiliser les plus ou moins-values de cet actif en résultat.

Il est également à noter que, si la réglementation IFRS 9 a été adoptée en 2018 pour les
entreprises présentes sur les marchés financiers, le chevauchement temporel avec la mise
en place de la norme IFRS 17 pour les contrats d’assurance a amené l’IASB à proposer
une « exemption temporaire » pour les assureurs. Ainsi, ces compagnies ont l’option de
reporter l’application de la norme IFRS 9 pour qu’elle soit synchronisée avec celle d’IFRS
17, c’est-à-dire au premier trimestre 2023.

Une autre approche, dite d’« Overlay », a également été proposée aux assureurs,
toujours afin de synchroniser leur passage aux normes IFRS 9 / IFRS 17 en 2023. Elle
consistait cette fois à commencer à appliquer la norme IFRS 9 sur les actifs financiers dès
2018, mais en neutralisant les impacts sur le résultat net de cette transition de normes.
Encore une fois, l’objectif est de réduire les mismatches comptables à court terme avant
d’harmoniser l’ensemble avec les nouvelles normes en 2023.

Bilan d’étape La norme IFRS 17 vient compléter la norme IFRS 9 au niveau de la
comptabilisation des actifs. Les instruments de capitaux propres (actions) doivent être
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enregistrés en Juste Valeur (par OCI ou par résultat). C’est également le cas pour les
instruments de dette, mais ils peuvent aussi être comptabilisés au Coût Amorti s’ils
valident le test « SPPI ». Dans ce mémoire, nous choisissons de comptabiliser l’actif
sous-jacent en Juste Valeur par résultat. Cela nous permettra de considérer l’actif comme
un seul bloc, ce qui rendra l’analyse des résultats plus claire.

1.2 Les modèles de bilan sous IFRS 17

On dénombre trois grands modèles d’évaluation pour les contrats d’assurance selon la
norme IFRS 17 :

— le modèle général Building Block Approach (BBA), décrit ensuite ;
— un modèle simplifié, nommé Premium Allocation Approach (PAA), qui permet

d’éviter le calcul des éléments standards d’un bilan IFRS 17 ;
— un modèle spécifique aux contrats d’assurance avec participation aux bénéfices

« directe », intitulé Variable Fee Approach (VFA), où il est possible de prendre en
compte des facteurs financiers lors de la détermination des éléments du bilan relatifs aux
profits futurs.

Si la classification d’un contrat d’assurance dans un modèle ou un autre doit être
réalisée sur la base d’une analyse de ses caractéristiques, on peut tout de même dresser
des tendances globales.

Figure 1.3 – Exemples illustratifs de modèles d’évaluation choisis selon les types de
contrats

Nous allons étudier dans la suite les particularités de ces trois modèles et, par la même
occasion, mettre en évidence l’intérêt et les avantages d’utiliser le modèle VFA pour
modéliser les flux financiers liés à un portefeuille de contrats d’Épargne Euro. Par ailleurs,
les contrats contenant seulement des Unités de Compte (UC) ne sont pas compris dans le
champ de la norme (s’ils ne comprennent pas de garanties plancher) car ils sont considérés
comme un investissement et non comme un produit d’assurance (manque de garanties
techniques).
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2.i Le modèle général « Building Block Approach »

La norme IFRS 17 s’accompagne d’un nouveau modèle global pour la représentation et
l’évaluation du bilan des compagnies d’assurance. Ce modèle général, appelé Building Block
Approach, peut s’appliquer à la majorité les contrats d’assurance. Le champ d’application
de la norme n’a ainsi pas évolué depuis IFRS 4 : sont toujours concernés les contrats liant
l’assureur et l’assuré par une prestation du premier au second (si un risque bien défini se
réalise) contre le paiement d’une prime.

L’un des objectifs majeurs d’IFRS 17 est de comptabiliser les flux de trésorerie futurs
probables selon une vision économique — et non plus purement comptable. Cette vision
doit être possible avec une granularité fine, c’est-à-dire par contrat ou, à défaut, par groupes
de contrats aux caractéristiques similaires (model points). L’approche BBA décompose
alors le passif d’une compagnie d’assurance en trois blocs distincts :

— le Best Estimate (BE), ou Best Estimate Liabilities (BEL), estimation actualisée
de l’espérance des flux futurs (primes, prestations, frais) induits par l’exécution du contrat ;

— le Risk Adjustment (RA), ajustement majorant le BE pour couvrir l’incertitude
liée aux risques non financiers autour de ces flux ;

— la Contractual Service Margin (CSM), qui représente la part des profits du
contrat non encore reconnus ; dans le cas d’un contrat onéreux, la CSM est remplacée par
une Loss Component (LC).

Les termes BE, RA et CSM seront utilisés tout au long de ce travail. En parallèle,
l’actif est comptabilisé selon IFRS 9 en juste valeur. On obtient ainsi un bilan sous la
forme suivante :

Figure 1.4 – Comparaison des bilans selon la norme IFRS 4 (à gauche) et IFRS 17 (à
droite, Modèle BBA)

La norme IFRS 17 conclut un mouvement amorcé par IFRS 4 et Solvabilité 2 pour
adopter une vision économique sur l’ensemble du bilan. La comptabilisation de l’actif en
juste valeur (IFRS 9) et l’estimation d’un BE depuis Solvabilité 2 ne sont pas inconnues
des assureurs ; le RA partage également des similitudes avec la Risk Margin de Solvabilité
2. La CSM constitue la véritable nouveauté, changeant fondamentalement la temporalité
de la reconnaissance des profits. Dans la suite, nous nous intéresserons essentiellement
aux contrats profitables ; nous traiterons donc peu de la Loss Component.

2.ii Le modèle simplifié : Premium Allocation Approach

La méthode PAA constitue un proxy (c’est-à-dire une approximation) de la méthode
BBA pour les contrats à participation indirecte qui peut alléger la quantité de calculs au
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niveau agrégé pour un assureur. Son cadre d’application (durée de couverture du contrat
égale ou légérement supérieur à un an) n’est cependant pas compatible avec les travaux
que nous envisageons de réaliser dans ce mémoire, en étudiant la transition de contrats
Épargne Euro parfois souscrits depuis plusieurs années.

Figure 1.5 – Déroulement du passif dans le modèle PAA

Nous compléterons ce schéma en précisant qu’il est possible d’observer de la
désactualisation dans le modèle PAA dans le cas particulier de prestations dont le
paiement peut s’écouler sur plusieurs années. Nous préciserons aussi que le passif n’est pas
à proprement parler ré-estimé pendant la durée de couverture du contrat dans le cadre de
ce modèle.

2.iii Le modèle VFA pour les contrats avec participation directe

En raison de la clause de participation directe, qui définit le partage des résultats
financiers de l’actif sous-jacent entre l’assureur et l’assuré, les flux de trésorerie de certains
contrats d’assurance (dont les contrats en Épargne Euro qui nous intéresseront par la
suite) dépendent du comportement de l’actif. Le modèle VFA, pour Variable Fee Approach,
vise à adapter le modèle BBA décrit précédemment pour tenir compte de cette différence.

Ainsi, une compagnie d’assurance devra utiliser le modèle VFA en lieu et place du
modèle général BBA pour représenter son bilan dès lors que le groupe de contrats concerné
relève de la clause de participation dite « directe ». En pratique, cela signifie que :

— l’assuré est lié à une part de l’actif sous-jacent clairement identifiée. D’une certaine
façon, l’assuré devient propriétaire d’une partie de l’actif de l’assureur, que ce dernier
gère cependant à sa place ;

— l’assureur versera à l’assuré une part significative de la performance du sous-jacent ;
— les flux de trésorerie vers l’assuré varient avec ceux de l’actif sous-jacent. C’est de

là que vient le terme de variable fee, car les bénéfices de l’assureur sont liés à la
performance de l’actif, dans la mesure où les montants partagés entre assureur et
assuré évoluent selon cette performance.
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La principale différence avec le modèle BBA réside alors dans la possibilité, en VFA,
d’affecter aussi de la CSM entre deux dates de clôture au résultat pour des variations
dues à des changements d’hypothèses financières ou à des variations des actifs financiers
eux-mêmes. Par ailleurs, les intérêts crédités aux assurés entre chaque période sont calculés
à partir du taux d’actualisation courant (et non plus du taux d’origine comme en BBA),
toujours pour rendre la comptabilisation des prestations futures plus dynamique vis-à-vis
des évolutions de l’actif. Le bilan reste donc sous la forme suivante :

Figure 1.6 – Bilan selon la norme IFRS 17

Cependant, le déroulement de la CSM entre deux dates de clôture ne prend plus en
compte exactement les mêmes éléments, et cela se répercute donc dans le calcul du résultat.
Dans le modèle BBA, le résultat financier de l’année est reconnu immédiatement dans les
performances. Dans le modèle VFA, en revanche, le service rendu étant considéré comme
un service de gestion d’actifs, le résultat financier de l’année est nul, car il vient en réalité
ajuster la CSM et apparaîtra donc dans le résultat seulement via le relâchement de CSM
au fur et à mesure de la durée du contrat. Par ailleurs, dans la même logique, la CSM
vient aussi absorber les écarts d’expérience dans le modèle VFA, à l’inverse du modèle
BBA où ces écarts viennent alimenter le résultat IFRS 17 .

Bilan d’étape Le modèle VFA constitue la meilleure alternative pour évaluer un
portefeuille de contrats Épargne Euro. Ces produits, pouvant être considérés comme des
placements aussi bien par les assureurs que par les assurés, relèvent bien de la gestion
d’actifs. Il semble donc plus pertinent de les évaluer dans un modèle où les profits futurs
sont aussi appréhendés sous ce prisme, et où la performance des actifs financiers est une
partie intégrante de la CSM et non du résultat immédiat.

En particulier, pouvoir inclure dans les mouvements de la CSM les variations financières
de l’actif rend l’utilisation du modèle VFA incontournable pour présenter, chaque année,
un bilan qui rend bien compte du lien entre l’évolution de l’actif et celle du passif de
l’assureur.
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Figure 1.7 – Le calcul du résultat IFRS 17 selon les approches BBA et VFA

La multiplicité des approches pour évaluer le bilan d’un assureur sous IFRS 17
demandera donc une certaine flexibilité entre les modèles lors de la mise en place de la
norme dès 2023. Il reste cependant à examiner comment conjuguer cette dernière avec
la norme Solvabilité 2 déjà en place, puis à déterminer quels sont les chantiers pratiques
soulevés par la transition vers IFRS 17 pour les groupes de contrats déjà existants.

2 LE PRODUIT ÉPARGNE EN ASSURANCE-VIE
2.1 L’Epargne Euro

Lorsqu’un assuré choisit d’épargner dans des produits d’assurance-vie, il est confronté
à un choix quant au type de support de son investissement. Il peut ainsi placer son
argent sur des fonds en euro ou sur des contrats en unités de compte. Contrairement aux
investissements en Epargne Euro (dont le capital investi est garanti à l’assuré), les contrats
en unités de compte garantissent un certain nombre d’unités du support choisi. Ainsi,
l’assuré peut choisir par exemple d’entrer en possession de fonds en actions françaises ou
internationales, de fonds obligataires, ou encore de supports immobiliers comme des SCPI.

Contrairement aux fonds en euros, les contrats en unités de compte comportent donc
un risque de perte de capital (l’assuré a des garanties pour un nombre de parts de fonds,
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en actions françaises par exemple, dont la valeur peut fluctuer à la hausse comme à
la baisse). En contrepartie du risque de moins-value inhérent à ce type de produit, les
contrats d’assurance-vie en unités de compte affichent un rendement potentiel plus élevé
que les contrats Epargne Euro, en particulier sur le long terme.

— Un capital investi garanti à 100 % : la grande majorité des contrats d’épargne
Euro étaient soumis jusqu’à il y a quelques années à un niveau de garantie totale du
capital investi par l’assuré (à l’exception des frais de gestion annuels dans certains
cas).

— Un effet dit « cliquet » sur les intérêts annuels : ils sont versés sur le fonds
en euros, sont considérés comme acquis définitivement par l’assuré et deviennent
donc garantis eux aussi par l’assureur chaque année. De plus, une fois versés à la fin
de chaque année, ces gains génèrent à leur tour des intérêts, i.e. des revenus pour
l’assuré.

— Un capital disponible : dans le cadre d’un investissement dans un fonds en euros,
le capital de l’assuré est disponible, et il peut effectuer des rachats quand il le
souhaite . Cependant, la fiscalité peut être désavantageuse en cas de rachats trop
anticipés.

Il est à noter qu’à la différence d’un livret d’épargne (type Livret A), l’assureur ne
propose pas un placement aux intérêts totalement « déterministes » dans le contrat du
placement en Epargne Euro. À la différence du Livret A ou du Livret de développement
durable, le taux de rendement du fonds euro n’est en effet pas décidé par l’État : il est
variable, et dépend des performances annuelles du fonds lui-même. Si un taux minimum est
garanti (TMG) à la signature du contrat, des mécanismes de participation aux bénéfices
en cas de bonnes performances des actifs sous-jacents sur les marchés financiers peuvent
augmenter le rendement effectif du produit.

Figure 2.1 – Évolution du taux moyen servi par les contrats en fonds euros de 2013 à
2017 (Source : ACPR).
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Enfin, il convient de garder à l’esprit que tous les contrats d’assurance-vie proposent
au moins une poche en fonds Euro, aussi petite soit-elle. En France, environ 65 % des
sommes placées sur des produits d’assurance-vie sont investies sur un fonds Euro.

Bilan d’étape
Nous avons opté pour modéliser uniquement des contrats en fonds Euro, ce qui simplifie

l’analyse, tout en restant cohérent avec une configuration plausible du portefeuille d’une
compagnie d’assurance.

2.2 Composantes d’un contrat d’épargne Euro

Cette partie vise à lister et à expliciter les quantités utilisées dans le cadre de la
modélisation d’un portefeuille d’épargne Euro pour un assureur, en donnant ici une idée
de leur signification .

— Taux Minimum Garanti (TMG) : taux plancher du rendement annuel versé par
l’assureur à l’assuré par engagement contractuel. La somme créditée chaque année à
l’assuré est nommée Intérêts Techniques ;

— Participation aux Bénéfices (PB) : montant additionnel délivré à l’assuré dans
le cadre de performances positives de l’actif sous-jacent sur les marchés financiers
pendant l’année ;

— Provision Mathématique (PM) : représente le montant des garanties qui restent
à la charge de l’assureur. Chaque année, la PM est augmentée des Intérêts Techniques,
de la PB, des versements complémentaires effectués, et est diminuée des éventuels
rachats et/ou sorties ;

— BE, RA, CSM : quantités induites par la nouvelle norme IFRS 17 pour évaluer le
passif d’un assureur, déjà détaillées dans les sections précédentes.



CHAPITRE 2

CONTEXTE DE L’ÉTUDE

1 PASSAGE DE L’ENVIRONNEMENT TAUX BAS À
TAUX HAUT
1.1 Politique monétaire de la BCE

La BCE (Banque Centrale Européenne) est la banque centrale de la zone euro. Elle est
chargée de définir et de mettre en œuvre la politique monétaire de l’Europe. Son objectif
principal est de maintenir la stabilité des prix. Pour ce faire, elle vise à stabiliser l’inflation
en la maintenant en dessous mais proche de 2 % à moyen terme.

1..1 Les différentes notions de taux Le marché interbancaire est un marché où
les banques se prêtent mutuellement de l’argent, qu’il s’agisse de prêts à court terme ou
d’emprunts. Les transactions sur ce marché sont effectuées librement entre les banques.
Lorsqu’une banque dispose d’un excès de liquidités, elle peut prêter ces fonds à d’autres
banques qui ont besoin de se financer. L’activité de la BCE peut avoir une incidence
indirecte sur le taux interbancaire (également connu sous le nom de taux swap) en
influençant trois taux qu’elle fixe (Banque de France, 2023) :

1..2 Résumé des principaux taux et instruments monétaires

• Taux directeurs (BCE)

— Taux de refinancement minimum : coste le crédit bancaire sur 1 semaine.
Une réduction du taux diminue le coût des prêts accordés, alors qu’une
augmentation l’accroît.

— Taux de dépôts : rémunère la liquidité des banques à la BCE. Taux faible
incitation à prêter ; taux élevé incitation à conserver la liquidité.

— Taux de prêt marginal : urgence 1 jour ; module directement le prix des crédits
de très court terme. Taux faible crédits moins chers ; taux élevé crédits plus
coûteux.

• Taux interbancaires

27
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— EONIA (overnight) : maintenu entre taux de dépôt et taux de prêt marginal
pour orienter la circulation interbancaire.

— EURIBOR (1 semaine–12 mois) : corrélé à l’EONIA, mais influencé par l’offre
et la demande de liquidité.

• Taux swap : taux fixe « sans risque » servant de référence aux obligations, prêts et
dérivés.

• Courbe sans risque EIOPA (Solvabilité II)

— LLP : dernier point de liquidité des taux swap observables.
— UFR : taux forward ultime vers lequel la courbe converge.
— Paramètre de réversion : vitesse de convergence vers l’UFR.

Courbe publiée mensuellement pour actualiser les passifs et homogénéiser le
rendement des actifs.

• Instruments de politique monétaire (open-market)

— Opérations principales de refinancement : prêts sur 1 semaine.
— Opérations de refinancement à plus long terme (LTRO) : prêts d’environ 3

mois.
— Opérations de réglage fin : interventions ponctuelles très courtes pour lisser la

liquidité quotidienne.
— Opérations structurelles : ajustent durablement la liquidité structurelle de

l’Eurosystème.

• Effets macro-financiers : les achats d’obligations par la BCE (QE) augmentent
la liquidité, font monter le prix des actifs, abaissent les rendements et soutiennent
l’octroi de crédit, dans le but de maintenir l’inflation autour de 2 %.

1.2 Contexte économique précédent : environnement de taux bas
prolongé

2..1 Contexte post-Lehman (sept. 2008) La faillite de Lehman Brothers a
déclenché une crise de liquidité : les banques européennes, devenues réticentes au risque
de crédit, peinaient à se refinancer sur le marché interbancaire. La Banque centrale
européenne (BCE) est alors intervenue via deux leviers :

— Baisse des taux directeurs pour soutenir l’inflation et stabiliser les prix ;

— Politiques monétaires non conventionnelles (Quantitative Easing – QE) afin
d’injecter massivement des liquidités.

2..2 Quantitative Easing et LTRO (2008–2009) La BCE crée de la monnaie
qu’elle prête aux banques ou utilise pour acheter des titres obligataires.

— 750 G€ prêtés (sept. 2008–janv. 2009) via opérations LTRO (maturité 3 ans),
relançant partiellement le marché interbancaire.
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2..3 Crise des dettes souveraines (2010–2012) La dette grecque explose (103 %
→ 146 % du PIB). Le FMI et l’UE accordent un plan d’aide, tandis que la BCE :

— lance un second QE (> 1000 G€) ;

— rachète pour 210 G€ de titres PIIGS (Portugal, Italie, Irlande, Grèce, Espagne)
afin de contenir les spreads.

Déflation et QE massifs (2014–2021) Face à la déflation (< 2 %), la BCE initie dès
déc. 2014 un nouveau QE :

— rachats mensuels de 80 G€ d’obligations d’État européennes ;

— taux directeurs maintenus « zéro » (0,05 % → 0 % en mars 2016) jusqu’à fin 2021.

Bilan En combinant taux directeurs historiquement bas et achats d’actifs massifs, la
BCE a restauré la liquidité bancaire, fait baisser les coûts de financement des États en
difficulté et ancré les taux à un niveau nul pendant plus de dix ans.

2..4 Stratégies mises en place par les assureurs en contexte de taux bas
Sous l’effet d’une décennie de taux quasi nuls, les fonds en euros ont vu leur rentabilité
s’éroder ; les coupons obligataires réinvestis ne couvraient guère les charges techniques.
Confrontés à des contraintes réglementaires (participation aux bénéfices, exigence de
SCR) et contractuelles (TMG historiques souvent supérieurs au rendement réel), les
assureurs vie ont activé plusieurs leviers :

— Réduction progressive du TMG et lancement de gammes « nouvelle génération
» à garanties plus basses ;

— Diversification vers les unités de compte (actions, immobilier, produits
structurés) pour doper le couple rendement/risque ;

— Gestion dynamique de la PPE : reprises ciblées pour lisser la baisse des taux
servis et préserver le ratio de solvabilité ;

— Optimisation du portefeuille obligataire : allongement de la duration,
recherche de spreads de crédit supplémentaires, recours ponctuel à des obligations
subordonnées ;

— Maîtrise des frais et digitalisation des parcours pour compenser la pression sur la
marge technique ;

— Communication renforcée auprès des assurés (pédagogie sur l’environnement de
taux, mise en avant d’alternatives UC) afin de contenir les rachats.

En synthèse, la survie économique des contrats d’épargne en euros a reposé sur un
triptyque : réduction des garanties, diversification des actifs et pilotage prudentiel du
capital.
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1.3 Remontée des taux

Au cours des dernières années, nous avons connu une période prolongée de taux bas,
voire négatifs, sur les marchés financiers. Cependant, le début de l’année 2022 a été
marqué par une forte remontée des taux d’intérêt. Cette remontée soudaine a eu un impact
significatif sur les organismes d’assurance-vie, bouleversant les enjeux auxquels ils sont
confrontés.

Figure 1.1 – Mécanisme de hausse de taux en raison de l’inflation

Après la crise du Covid-19, les politiques de relance (taux bas, achats d’actifs, soutien
budgétaire) ont stimulé une reprise plus vive que prévu, générant une forte demande de
biens et services que l’offre peinait à satisfaire. Les coûts de production (matières premières,
énergie) ont alors augmenté, alimentant une inflation persistante. À partir de février 2022,
la guerre en Ukraine a aggravé la situation en Europe : l’incertitude géopolitique, les
tensions commerciales et les ruptures dans les chaînes d’approvisionnement ont ajouté de
nouvelles pressions haussières sur les prix.

1.4 Vers l’installation d’un environnement taux haut prolongé

La BCE envisage de maintenir ses taux d’intérêt à un niveau élevé sur une période
prolongée pour contenir une inflation encore jugée excessive en France, en rendant le
crédit plus coûteux et en freinant la demande globale. Cette « approche attentiste »
marque un tournant dans sa stratégie, mais suscite des inquiétudes quant à son effet
sur la croissance, d’autant que les prévisions économiques sont revues à la baisse et que
l’Allemagne, principal moteur de la zone euro, risque la récession.

2 IMPACT DE LA HAUSSE DES TAUX SUR LA
SOLVABILITÉ DE L’ASSUREUR

La baisse des taux a entraîné une forte diminution du rendement des fonds euros,
qui étaient principalement investis dans des obligations à faible rendement. Lorsque les
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taux d’intérêt ont brusquement augmenté en 2022, les portefeuilles des assureurs étaient
principalement composés d’obligations à faible rendement. Les nouvelles obligations
disponibles sur le marché offraient des taux de coupon plus élevés, ce qui aurait été idéal
pour un assureur s’il avait vendu les anciennes obligations pour acheter celles du marché,
plus rémunératrices. Cependant, la hausse des taux a entraîné une diminution de la valeur
des obligations détenues par l’assureur, si bien qu’en les vendant, il aurait enregistré une
moins-value. Ainsi, le risque auquel l’assureur est confronté dans ce contexte de hausse
des taux est lié à l’inertie du portefeuille, associée au risque de rachat : en cas de vague de
rachats massive, les assureurs se retrouvent contraints de vendre leurs obligations à perte.

2.1 Impact sur les obligations

L’incidence de la hausse des taux sur la valeur de marché des obligations dépend de
plusieurs facteurs, notamment la durée de vie résiduelle des titres, leur rendement initial,
ainsi que la rapidité et l’ampleur de la hausse. La valeur de marché d’une obligation à la
date t dans un cadre neutre au risque se calcule comme suit :

VMt =
T∑

i=t+1

C ×N(
1 + f(t, i)

) i−t +
N(

1 + f(t, T )
)T−t

,

où

— T : maturité de l’obligation ;

— C : taux de coupon ;

— N : montant nominal ;

— f(t, i) : taux forward entre t et i.

D’après cette formule, lorsque les taux augmentent, la valeur de marché des obligations
déjà émises diminue mécaniquement. Par ailleurs, plus l’échéance est éloignée, plus la
sensibilité aux fluctuations de taux est forte ; la moins-value réalisée en cas de vente est
alors d’autant plus importante.

2.2 Présentation du risque de rachat dans le contexte de hausse
de taux

Le risque de rachat tient au fait que l’assureur ne peut relever immédiatement le taux
servi à ses assurés en raison de l’inertie de son portefeuille obligataire : il détient encore
des obligations à faible rendement tandis qu’un nouvel entrant peut acquérir directement
des obligations récentes plus rémunératrices.

Ainsi, si la concurrence offre des rendements plus attractifs, les assurés ont tout
intérêt à racheter leurs contrats : on parle alors de rachats dynamiques massifs liés au
contexte économique.



CHAPITRE 3

PORTEFEUILLE ET OUTILS DE
PROJECTION

1 OUTIL GSE

L’évolution des taux d’intérêt oblige les assureurs à évaluer précisément les risques qui
menacent la performance des contrats d’assurance-vie, en particulier le risque de rachat
dynamique et les risques de marché, de crédit et de liquidité associés aux actifs et garanties
financières. Cette évaluation doit couvrir une large gamme de scénarios économiques
et tenir compte des multiples options intégrées aux contrats, ainsi que des interactions
complexes entre actifs (rendements, réallocations) et passifs (rachats, garanties servies).

Pour garantir la solidité des stratégies d’épargne, il convient de :

— Identifier et quantifier chaque risque : analyse du risque de rachat dynamique,
des risques de marché, de crédit et de liquidité liés aux actifs, ainsi que des risques
liés aux garanties financières.

— Modéliser des scénarios économiques variés : évaluer l’impact de différents
environnements économiques sur les produits financiers et sur le comportement des
assurés.

— Analyser les interactions actifs-passifs : comprendre comment les variations
de taux d’intérêt, des marchés financiers et des comportements des assurés peuvent
affecter la performance globale des contrats d’assurance-vie.

La force du GSE réside dans sa capacité à explorer une large gamme de scénarios
possibles. L’assureur peut ainsi anticiper et analyser l’impact des évolutions futures des
variables macro-économiques et financières sur l’ensemble des paramètres techniques. La
cohérence des scénarios simulés est fondamentale, garantissant qu’ils reflètent adéquatement
la probabilité d’occurrence de situations extrêmes. L’interprétation des résultats se base
sur la moyenne des scénarios plutôt que sur un cas particulier, offrant une vision plus
robuste de la performance future.

Les GSE s’appuient sur divers modèles financiers pour capturer les multiples facteurs
de risque auxquels une compagnie d’assurance est exposée.

32
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Deux types de modèles se distinguent :

— Modèles composites : chaque facteur de risque est modélisé individuellement,
puis agrégé via des méthodes comme la copule gaussienne ;

— Modèles intégrés : les relations entre les facteurs de risque sont prises en compte
via des variables de référence comme l’inflation ou les taux d’intérêt.

Le GSE utilisé pour la gestion des actifs et des passifs chez Mazars s’appuie sur
un modèle composite. L’équipe d’ingénierie financière de Mazars Actuariat assure la
calibration du GSE, tout en préservant la confidentialité des détails de son fonctionnement.
Les modèles sélectionnés pour modéliser les différents facteurs de risque seront présentés
dans la suite du mémoire.

1.1 Simulation des taux courts : Modèle gaussien à deux facteurs
G2++

Le GSE qui alimente l’outil ALM utilise un modèle gaussien à deux facteurs pour
représenter la courbe des taux d’intérêt. Sous probabilité risque-neutre, le taux court r

suit :

rt = x(t) + y(t) + φ(t), r(0) = r0. (2.1)

Les deux facteurs obéissent :

dx(t) = −a x(t) dt+ σ dW1(t), x(0) = 0,

dy(t) = −b y(t) dt+ ν dW2(t), y(0) = 0,

où W1 et W2 sont des browniens corrélés (corr = p). La fonction d’ajustement φ aligne
le modèle sur la courbe observée. En intégrant les SDE et via le lemme d’Itô :

r(t) = x(s)e−a(t−s) + y(s)e−b(t−s) + σ

∫ t

s

e−a(t−u)dW1(u)

+ ν

∫ t

s

e−b(t−u)dW2(u) + φ(t).

Le prix, sous risque-neutre, d’un zéro-coupon de maturité T est :

P (t, T ) = exp
(
−
∫ T

t

φ(u) du− 1− e−a(T−t)

a
x(t)− 1− e−b(T−t)

b
y(t) + 1

2
V (t, T )

)
. (2.3)

Pour reproduire la courbe initiale :

φ(T ) = f obs(0, T ) +
σ2

2a2
(
1− e−aT

)2
+

ν2

b2
(
1− e−bT

)2
+ p

σν

ab

(
1− e−aT

)(
1− e−bT

)
. (2.4)

La calibration des paramètres (a, b, σ, ν, p) s’appuie sur un jeu de swaptions. Pour une
swaption payeur (nominal N , échéance T0, strike K, maturité finale Tn, pas δ),
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ES = N P (0, T0)EQT0
[(
1−

n∑
i=1

ciP (T0, Ti)
)+]

, ci = Kδ + 1i=n. (2.5)

Le calibrage minimise l’erreur entre prix modèles et prix de marché puis est validé
hors-échantillon.

1.2 Simulation du rendement des actions : Modèle de
Black–Scholes

Pour le rendement des actions, le GSE retient le modèle de Black–Scholes sous risque-
neutre :

dSt = r St dt+ σ St dWt, (2.6)

où r est le taux sans risque et σ la volatilité. La solution fermée donne

St = S0 exp
((

r − σ2

2

)
t+ σWt

)
. (2.7)

Le log-rendement entre t et t+ 1 est donc

ln
St+1

St

= r − σ2

2
+ σZt, (2.8)

Zt étant normal centré réduit.

1.3 Simulation du rendement de l’immobilier

La performance des actifs immobiliers est modélisée à l’aide d’un processus analogue
au modèle de Black–Scholes. La volatilité est calibrée sur des séries historiques propres à
l’immobilier, en supposant que la relation entre volatilité actions / immobilier reflète celle
des chocs QIS5. Les tendances du marché immobilier (loyers, prix) motivent cette approche.

La corrélation entre volatilités actions et immobilier est explicitement prise en
compte via la matrice de corrélation du GSE. Pour un exposé complet de la calibration,
on pourra se reporter au mémoire de de Ligne (2022).

2 MÉCANISMES DE L’OUTIL ALM

L’Asset & Liability Management (ALM) constitue une composante clé de la gestion
des risques et de la planification stratégique des compagnies d’assurance ; il vise à
préserver l’adéquation future entre actifs et passifs en tenant compte de leurs interactions
dynamiques.

Son objectif premier est d’anticiper les besoins de liquidité, de minimiser l’écart
éventuel entre le rendement des actifs et la réévaluation des contrats, et d’évaluer
l’exposition globale aux risques financiers. L’alignement actif-passif s’effectue couramment
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au moyen d’une comparaison flux par flux, garantissant que chaque flux net reste positif ou
nul ; tout décaissement sans couverture exposerait en effet l’entreprise à une moins-value
potentielle.

Les options et garanties financières intégrées aux contrats (taux minimum garantis,
clauses de rachat, etc.) sont également prises en compte, car elles peuvent modifier la
structure des flux et perturber l’équilibre actif-passif. L’ALM permet d’anticiper ces
impacts et de réviser la stratégie d’investissement en conséquence.

Il convient de rappeler que l’outil ALM présenté ici demeure un modèle simplifié,
volontairement allégé afin de servir de support pédagogique. Plusieurs dimensions réelles
(diversité produit, granularité des actifs, etc.) ne sont pas modélisées et les résultats
doivent donc être interprétés avec prudence.

2.1 Modélisation du passif

Les hypothèses
Le modèle de passif repose sur un ensemble de données d’entrée visant à produire une

estimation précise à la date d’évaluation :

— Capital initial : montant investi par les actionnaires.

— Provision pour participation aux excédents : destinée à garantir la rétrocession
des bénéfices aux assurés.

— Réserve de capitalisation : absorbe les fluctuations de marché.

— Provisions mathématiques.

— Portefeuille de contrats détenu par l’assureur.

S’y ajoutent :

— Taux de frais : frais sur encaissements, frais d’administration, d’acquisition,
prélèvements sociaux, etc.

— Hypothèses comportementales et démographiques :

— Décès : table de mortalité TH 00-02.
— Rachats : scindés en rachats structurels et conjoncturels.

1.i Modélisation des éléments du bilan

1.i.1 Fonds propres Les fonds propres constituent l’indicateur central de solidité
financière de l’assureur. En fin d’exercice, ils se composent de :

— Capital social : montant initial versé par les actionnaires ;

— Réserves : résultats non distribués accumulés au fil des exercices (intégrant la réserve
de capitalisation) ;

— Résultat de l’exercice : bénéfice ou perte dégagé sur l’année.

Hypothèse : aucun dividende n’est versé pendant l’horizon de projection, de sorte que les
fonds propres évoluent selon

FPN = FPN−1 +RN ,

où RN désigne le résultat net de l’année N .
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1.i.2 Provision pour participation aux bénéfices (PPB) La PPB représente les
bénéfices attribués aux assurés mais non encore versés. Trois mécanismes de participation :

— Réglementaire : au minimum 90 % du résultat technique et 85 % du résultat financier
reversés aux assurés ;

— Contractuelle : clauses définies dans le contrat, souvent plus généreuses que la
participation réglementaire ;

— Discrétionnaire : répartition libre d’une partie des gains financiers par l’assureur.

Évolution dans le modèle :

1. Attribution annuelle de 15 % de la PPB aux assurés pour respecter la participation
minimale ;

2. Reprise possible pour atteindre le taux servi cible ;

3. Restitution intégrale du solde en fin de projection.

1.i.3 Réserve de capitalisation (RC) Alimentée par les plus-values réalisées sur la
vente d’obligations et symétriquement reprise en cas de moins-values, la RC vise à :

— lisser le résultat en absorbant les fluctuations de marché ;

— dissuader la vente opportuniste d’obligations si le réinvestissement se ferait à un
taux inférieur.

Depuis 2011, la dotation est imposable et la reprise déductible, ce qui est intégré dans la
valeur comptable de la réserve. Dans l’outil ALM, la RC n’est jamais négative ; elle sert
de tampon pour préserver l’équilibre financier à long terme lorsque des pertes obligataires
apparaissent.

1.ii Prestations liées au décès

Le modèle intègre la survenance des décès en début d’année de projection, après la
revalorisation des provisions mathématiques (PM) effectuée l’année N − 1. Pour simplifier,
une modélisation déterministe de la mortalité est utilisée : le décès d’un assuré est déclenché
lorsque son âge atteint la limite prévue. En cas de décès survenant durant l’année N , la
prestation versée est supposée égale à la PM de l’assuré à la fin de l’année N − 1. Cette
prestation est réglée immédiatement par la compagnie d’assurance en début d’année de
projection.

Le modèle calcule alors le montant total à verser aux bénéficiaires :

PrestationDeces(t) =
∑
i

txdeces(i) PMi(t− 1),

où i désigne le numéro du model point et PMi(t − 1) la provision mathématique du
point i à la fin de l’année t− 1.

1.iii Modélisation des rachats — Rachats structurels

L’outil ALM retient deux catégories de rachats ; les rachats structurels sont les sorties
prévisibles liées aux caractéristiques fiscales des contrats d’assurance-vie. La loi retenue,
se résume ainsi :
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— taux de rachat constant de 4\% pour la majorité des contrats ;

— exception à 5\% pour les contrats arrivant à leur 5e année, afin de profiter d’avantages
fiscaux ;

— exception à 7\% pour les contrats atteignant leur 9e année, pour des raisons
analogues.

Ces variations reflètent les fenêtres d’optimisation fiscale offertes aux assurés aux âges
clés du contrat.

Figure 2.1 – Taux rachat structurels

1.iv Rachats conjoncturels

Contrairement aux rachats structurels prévisibles, les rachats conjoncturels liés à la
situation économique sont beaucoup plus difficiles à modéliser. L’absence de données
historiques fiables complique en effet la calibration de la loi de rachat conjoncturel (RC).
Pour pallier ce défi, les assureurs retiennent la loi recommandée par l’ACPR, fondée sur
l’écart entre le taux servi (TS) et le taux attendu (TA) :

RC(TS − TA) =



RCmax si TS − TA < α,

RCmax ×
TS − TA− β

α− β
si α ≤ TS − TA < β,

0 si β ≤ TS − TA < γ,

RCmin ×
TS − TA− γ

δ − γ
si γ ≤ TS − TA < δ,

RCmin si TS − TA ≥ δ.

avec :

— α — au-delà de ce seuil, les rachats conjoncturels restent constants et valent RCmax ;

— β et γ — encadrent la zone neutre où le taux servi n’influence pas le comportement
de l’assuré ;
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— δ — au-delà de ce point, le taux de rachat diminue linéairement jusqu’à RCmin.

L’ACPR publie deux jeux de paramètres : une loi « minimale » et une loi « maximale
». L’assureur doit choisir des valeurs comprises dans cette plage. Dans l’outil ALM, on
retient la moyenne des bornes ; le tableau ci-dessous récapitule les seuils et les valeurs
implémentées.

Paramètres Plafond Min Plafond Max Outil ALM

α −6\% −4\% −5\%
β −2\% 0\% −1\%
γ 1\% 1\% 1\%
δ 2\% 4\% 3\%
RCmin −6\% −4\% −5\%
RCmax 20\% 40\% 30\%

Table 2.1 : Paramètres de la loi de rachats conjoncturels.

— Taux concurrent :
Le « taux attendu » correspond au taux en vigueur sur le marché et influence
fortement les décisions des assurés concernant les rachats de contrats. Lorsque le
taux concurrentiel dépasse le taux d’intérêt servi par l’assureur, les assurés sont
incités à résilier leur contrat pour des options plus rémunératrices. Pour rester
compétitives, les compagnies d’assurance ajustent leurs taux de revalorisation en
fonction de ce taux de référence. Ce taux n’est pas statique : il varie selon les
informations accessibles aux assurés. Compte tenu de la diversité des acteurs et des
produits, on considère par simplification qu’un taux unique représente la concurrence.

L’outil ALM simule cette concurrence par l’arrivée d’un nouvel assureur supposé
investir ses actifs au taux d’une Obligation Assimilable du Trésor (OAT) à 10 ans.
Les assureurs déjà établis détiennent, eux, des portefeuilles d’obligations historiques.
En phase de hausse des taux, le nouvel entrant bénéficie de coupons supérieurs
et peut offrir des revalorisations plus élevées. Le taux de l’OAT 10 ans est donc
recalculé à chaque simulation de taux courts issue du GSE et injecté dans l’outil ALM.

Pour limiter les rachats conjoncturels, l’assureur ajuste son taux de revalorisation
de manière à rester proche du taux concurrentiel, tout en préservant l’équilibre
actif–passif. Le modèle retient le taux OAT 10 ans comme proxy de la concurrence :
réputé élevé et compétitif, surtout en période de remontée des taux. L’assureur n’a
pas vocation à l’égaler, mais à définir un taux cible attractif pour ses assurés, tenant
compte de la « mémoire des taux » (comparaison avec la rémunération passée).
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Ce taux cible se calcule ainsi :

Tauxcible(t) = max
(
0.85× tauxservi(t− 1),

tauxservi(t− 1)

+
1

2
max

(
0, tauxservinouvelentrant(t)− tauxservi(t)

)
+

1

2
min
(
0, tauxservinouvelentrant(t)− tauxservi(t− 1)

))
.

2.2 Modélisation de l’actif

• Les obligations : L’outil, pour rester dans un environnement risque neutre, ne prend
pas en compte le risque de spread dans sa modélisation. Il se focalise uniquement sur
les obligations d’État notées AAA afin d’éliminer ce risque. La valeur marchande d’une
obligation à la date t, avec un nominal de N, une échéance de T, et un taux de coupon de
txcoupon, est calculée comme suit :

VM(t) =
T−t∑
i=1

txcoupon×N

(1 +R(t, t+ i))i
+

N

(1 +R(t, T ))T−t
,

où R(t, t + i) est le taux zéro-coupon pour l’échéance t + i à la date t. La valeur
comptable nette des obligations est calculée comme la somme actualisée des flux financiers
futurs au taux actuariel d’achat :

VNC =
T∑
i=1

txcoupon×N

(1 + a)i
+

N

(1 + a)T
.

Le modèle considère que toutes les obligations du portefeuille au moment de l’évaluation
ont été achetées à leur valeur nominale ; par conséquent, leur valeur comptable est identique
à leur valeur nominale.

•Les actions : La valeur des actions détenues par l’assureur évolue en fonction des
conditions de marché simulées, propres à chaque scénario. Ces fluctuations dépendent des
taux de rendement simulés par l’outil GSE, qui sont ensuite intégrés au modèle ALM.

•L’immobilier : L’évolution des actifs immobiliers détenus par l’assureur est suivie
selon la même approche. Leurs variations dépendent des taux de rendement simulés par
l’outil GSE, intégrés au modèle ALM.

•Le monétaire : Le modèle suppose que le rendement des placements monétaires est
directement lié au taux sans risque projeté sur une période d’un an.

2.3 Les actions du management

Cette section se consacre à une analyse approfondie des initiatives de gestion
implémentées dans l’outil de modélisation.

Les actions de gestion représentent les mesures prises par l’assureur sur la période de
projection pour atteindre ses objectifs.

Elles décrivent la stratégie de l’entreprise et doivent tenir compte du contexte
économique. L’assureur doit constamment s’assurer de respecter ses engagements envers
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ses assurés ainsi que les garanties envers tous les model points du passif. Finalement, la
compagnie doit rester compétitive sur le marché pour prévenir d’éventuels rachats.

La première étape consiste à la réallocation d’actifs et la modélisation des produits
financiers.

PF = Coupons obligations + Revenus monétaires + PV L actions− Frais placement,
(2.10)

où :

— « Coupons obligations » : retombées des coupons des obligations ;

— « Revenus monétaires » : capitalisation de l’actif monétaire au taux zéro coupon sur
1 an ;

— « PVL actions » : réalisation systématique de 10% de plus-values sur les actions
lorsque possible ;

— « Frais placement » : frais liés au placement des actifs.

Le modèle répartit les produits financiers entre actionnaires et assurés selon la structure
du passif. Ainsi, la PPE revient aux assurés. En revanche, les fonds propres et la réserve
de capitalisation appartiennent à l’assureur.

Partassuré(t) =
PM(t− 1) + PPE(t− 1)

Passif(t− 1)
, (2.11)

Partassureur(t) =
FP (t− 1) +RC(t− 1)

Passif(t− 1)
= 1− Partassuré(t). (2.1)

Il est donc à présent possible de répartir les produits financiers avant de réallocation
de la manière suivante :

PFassurés = PF (t) · Partassurés(t), PFassureur = PF (t) · Partassureur(t).

Aprés réallocation les PMVL s’ajoutent aux produits financiers

3..1 • Réallocation du portefeuille d’actif La direction réalloue le portefeuille
d’actifs pour ajuster les provisions mathématiques et les paiements de prestations. Cet
ajustement affecte les valeurs comptables et de marché des actifs, particulièrement
les obligations. Le recalcul des valeurs de marché des obligations prend en compte le
détachement des coupons et le remboursement des obligations à maturité. La réalisation
potentielle de plus-values latentes lors de la réévaluation des provisions mathématiques
influence les valeurs de marché des actions. La trésorerie de l’assureur (actif monétaire)
est affectée par les flux entrants et sortants de l’année précédente et de l’année en cours.
Ces flux incluent :

– La ventes d’actions. – Le paiements des prestations de décès et de rachats. – Le
paiements des frais d’administration.
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Si les sorties de trésorerie excèdent les entrées, la compagnie peut accuser un déficit. En
revanche, un excédent est possible si les entrées surpassent les sorties. Dans les deux cas,
le portefeuille d’actifs est révisé pour ajuster la répartition entre les différentes catégories
d’actifs.

L’approche modélisée de la réaffectation du portefeuille d’actifs repose sur des
simplifications importantes.

– Maintien de la répartition du portefeuille : l’assureur conserve la même répartition
de portefeuille tout au long de la période de projection. Ainsi, la direction vise à restaurer
l’allocation d’actifs initiale (cible) définie comme paramètre du modèle. – Détermination
des achats et des ventes : les taux cibles définissent les achats et les ventes nécessaires
pour rétablir l’allocation d’origine. – Répartition du portefeuille à la fin de chaque année :
la répartition du portefeuille en valeur de marché reste identique à l’allocation de départ.

Il est supposé que les marchés financiers sont parfaitement liquides et divisibles, sans
coûts de transaction, excepté pour les obligations dont la procédure d’acquisition / cession
sera détaillée ultérieurement.

3..2 • Cessions d’obligations Lorsque nécessaire, la direction peut vendre des
obligations pour atteindre la répartition souhaitée. La vente commence par les obligations
à échéance la plus proche. La quantité vendue est déterminée par l’objectif de répartition.
Le montant nominal récupéré est équivalent à la valeur comptable, car les obligations ont
été achetées à leur valeur nominale avant l’évaluation.

3..3 • Achats d’obligations Si nécessaire, la direction peut acheter des obligations
AAA à 10 ans cotées au pair en fin d’année. Le modèle calcule le coupon nécessaire pour
que la valeur comptable à l’achat corresponde à la valeur marchande. Les bénéfices et
pertes générés par les obligations sont affectés à la réserve de capitalisation, tandis que
les gains et pertes générés par les actions et l’immobilier sont inclus dans les revenus
financiers et répartis entre assureur et assuré.

2.4 Deuxième phase de l’action de management

4..1 Taux de revalorisation Après la réaffectation du portefeuille d’actifs, la direction
procède à la revalorisation des provisions mathématiques afin d’ajuster les engagements
à l’évolution du contexte économique. L’objectif est de déterminer si l’assureur peut
atteindre le taux de rendement cible fixé pour les assurés. Pour ce faire, plusieurs leviers
peuvent être actionnés :

— la réalisation de plus-values sur les actions ;

— la récupération de la PPE ;

— l’utilisation des produits financiers courants des assurés, limitée à 85\% de leur part
initiale.

La réussite de la revalorisation dépend notamment du niveau de ressources financières de
la compagnie et du volume disponible de PPE, qui constitue une réserve clé pour financer
ces ajustements.
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4..2 • La revalorisation contractuelle La revalorisation contractuelle, désignée
par RContrat, découle des obligations contractuelles de l’assureur envers ses assurés. Elle
représente le montant minimum de revalorisation garanti aux assurés, calculé selon les
spécificités de chaque contrat. Pour chaque MP i, cette valeur est calculée de la manière
suivante :

RContrati = max
(
PMi × TMGi ; PBcontractuelle ; PFassurés × PMi

PM

)
.

Le taux de revalorisation pour chaque contrat lié au MP i est le rapport entre la
revalorisation contractuelle de ce contrat et sa provision mathématique :

TContrati =
RContrati

PMi

.

4..3 • Passage de la revalorisation contractuelle à la revalorisation cible En
tenant compte du taux offert par la concurrence, la revalorisation cible RCi est établie
comme suit :

RCi = PMi ×max
(
Tauxcible, TContrati

)
L’étape suivante consiste à identifier les sources de financement pour atteindre ou se

rapprocher le plus possible de la revalorisation souhaitée.

4..4 • Algorithme de politique de taux servi Cet algorithme décrit, étape par
étape, les mesures prises afin d’atteindre le taux cible.

– L’assureur s’assure que les produits financiers des actifs dédiés aux assurés (PFassurés)
couvrent la revalorisation contractuelle. Si oui, l’objectif de revalorisation cible est
poursuivi.

Sinon, l’assureur prend des mesures pour s’en approcher :

— Plus-values sur actions (si possible) ;

— Utilisation des PFassureur (fonds propres et réserve de capitalisation) ;

— Pertes sur fonds propres pour respecter la revalorisation garantie ;

— Utilisation de la PPE pour atteindre la revalorisation cible en cas de pertes sur
fonds propres.

– L’étape 2 vise à combler l’écart entre la revalorisation contractuelle et la revalorisation
cible.

Après avoir garanti la revalorisation contractuelle, l’assureur mobilise les ressources
restantes pour atteindre l’objectif cible. Conformément à la réglementation, 15% de la
PPE sont reversés aux assurés chaque année. Si cela suffit pour atteindre la revalorisation
cible, l’objectif est atteint et l’algorithme se termine.

Si la reprise de PPE est insuffisante, l’assureur exploite d’autres ressources :

— Produits financiers des actifs dédiés aux assurés (PFassurés) : jusqu’à 85 % pour
respecter le seuil minimum de PB ;
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— PPE restante après la reprise automatique : sans dépasser 65 % de la PPE initiale ;

— 15 % de PFassurés restants ;

— Plus-values sur actions si nécessaire.

2.5 Calcul du Best Estimate et de la Risk Margin

Les provisions techniques correspondent à la somme de la meilleure estimation (BE) et
de la marge de risque (RM). Le BE représente une estimation probabiliste des flux de
trésorerie futurs découlant des engagements de l’assureur, actualisés au taux sans risque
adéquat. Cette estimation est obtenue à l’aide de l’outil ALM, qui utilise la méthode de
simulation de Monte-Carlo. Fondée sur la loi des grands nombres, cette approche consiste
à générer un grand nombre de scénarios indépendants afin d’obtenir une estimation qui se
rapproche le plus possible de la valeur réelle de la meilleure estimation.

La Risk Margin (RM) est déterminée de sorte que les provisions techniques
correspondent au montant qu’une autre compagnie d’assurance exigerait pour reprendre et
honorer les engagements d’assurance. Elle représente le coût du capital propre immobilisé
que supporterait un acquéreur potentiel du portefeuille s’il était transféré à une autre
entité. Le calcul de la RM s’appuie sur le coût du capital propre immobilisé requis pour
atteindre le niveau exigé du SCR pour les engagements d’assurance, jusqu’à leur échéance.
La formule de calcul de la RM est la suivante :

RM = CoC
∑
t≥0

SCRt

(1 + rt+1) t+1

Calcul du Best Estimate L’outil ALM s’appuie sur N scénarios économiques générés
par le GSE dans un environnement risque-neutre. Pour garantir la robustesse statistique
des résultats, il est crucial de considérer un nombre adéquat de scénarios ; une marge
d’erreur d’estimation acceptable se situe entre 1000 et 5000 simulations. Dans le cadre du
calcul du BE, le nombre de scénarios retenu est donc N = 1000.

Pour chaque scénario, l’outil projette l’actif et le passif de la compagnie sur une
période de 30 ans, en tenant compte des interactions entre ces deux composantes (taux de
revalorisation, rachats, réallocations d’actifs, etc.). Le BE est finalement calculé à l’aide
de la formule :

BE = EQ

(
30∑
j=1

δjCj

)
≈ 1

1000

1000∑
i=1

30∑
j=1

δijC
i
j

avec :

— δ i
n : facteur déflateur de l’année n dans le scénario i ;

— C i
n : somme des flux de trésorerie intervenant au cours de l’année n dans le scénario

i.

Les sorties de fonds liées aux prestations incluent les flux de trésorerie associés aux
rachats ainsi que les paiements en cas de décès. L’évaluation du BE prend en compte
l’ensemble des flux générés par l’exécution des engagements sur toute la durée de vie des
contrats en cours, notamment :
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— Les frais de placements financiers ;

— Les frais de gestion de sinistres ;

— Les frais d’administration ;

— Les commissions.

Calcul de la Risk Margin Le calcul de la Risk Margin nécessite la détermination du
SCR jusqu’à l’échéance de l’ensemble des engagements de la compagnie. L’établissement
d’une projection complète du SCR futur représente une tâche chronophage ; diverses
méthodes simplifiées permettent d’estimer ces SCR futurs. Dans le modèle utilisé,
l’approche consiste à évaluer le capital de solvabilité requis pour chaque année future
jusqu’à la fin des engagements, en se basant sur le ratio entre le BE d’une année future
donnée et le BE à la date d’évaluation.

Soient BE0 et SCR0 les valeurs respectives du BE et du SCR à la date d’évaluation ; le
calcul des SCR futurs s’effectue de la manière suivante :

SCRt =
BEt

BE0

SCR0

Cette technique d’approximation repose sur l’hypothèse — relativement solide mais sujette
à un écart possible avec la réalité — d’une proportionnalité entre le niveau de risque et
la marge de risque. Néanmoins, l’imprécision relative de cette approche est acceptable
dans le contexte de l’étude, car le calcul de la Risk Margin ne constitue pas un élément
déterminant.



Deuxième partie

Bridge Solvabilité II vers IFRS 17
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CHAPITRE 1

GRANULARITÉ DES CONTRATS ,
COURBE DE TAUX IFRS 17 ET
RATTACHABILITÉ DES FRAIS

1 LE REGROUPEMENT DE CONTRATS

Selon IFRS 17, tous les nouveaux contrats d’une entité doivent être regroupés avant
d’être comptabilisés pour la première fois. Le groupe de contrats constitue la maille
élémentaire des calculs de passifs d’assurance sous IFRS 17. La valeur comptable de chaque
groupe est ensuite agrégée pour l’affichage des états financiers. Une fois comptabilisé dans
un groupe, un contrat ne peut en changer ultérieurement.

1.1 Critères de regroupement

Les assureurs devront regrouper leurs contrats en fonction de trois critères principaux :

Figure 1.1 – Regroupement de contrats

1. Critère 1 : Les contrats d’un même groupe doivent comporter des risques similaires
et être habituellement gérés ensemble. Ainsi, les contrats faisant partie d’une même
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ligne de produits seront dans le même portefeuille (au sens IFRS 17) si leurs risques
sont habituellement évalués ensemble.

2. Critère 2 : Les contrats d’un même groupe doivent appartenir à une même cohorte
générationnelle, neutralisant ainsi la possibilité de diluer les résultats d’une cohorte
à une autre dans un but de transparence.

3. Critère 3 : Les contrats d’un même groupe doivent être scindés en au moins trois
niveaux de profitabilité :

— Un groupe de contrats déficitaire à la comptabilisation initiale ;
— Un groupe de contrats avec une faible probabilité de devenir déficitaire par la

suite ;
— Un groupe contenant tous les autres contrats.

La distinction entre le deuxième et le troisième groupe est cruciale pour les compagnies
d’assurance. Théoriquement, pour déterminer le deuxième groupe, elles doivent définir un
niveau de confiance (par exemple 95%) et réaliser des projections du bilan futur pour
s’assurer que pendant toute la période de couverture, la probabilité de rester profitable de
ce groupe sera supérieure à α.

1.2 Model Points et regroupement IFRS 17

Le Model Point est une technique de regroupement de polices largement répandue
pour l’analyse des risques d’un portefeuille d’assurance, surtout lorsque la volumétrie des
données est importante. Chaque Model Point représente un sous-ensemble de contrats
dont les risques associés sont similaires. L’exercice de projection des flux futurs pour un
portefeuille comprenant un grand nombre de contrats se réduit alors à la simulation d’un
nombre restreint de Model Points.

Si la compagnie utilise déjà des Model Points pour estimer ses risques, elle pourra
s’appuyer sur ces techniques de regroupements pour construire les groupes IFRS 17. Le
regroupement par niveau de profitabilité peut se faire en plusieurs étapes : considérer
chaque Model Point comme un sous-groupe IFRS 17, calculer pour chaque Model Point le
stock de profit (CSM) correspondant en date de comptabilisation initiale et regrouper
les Model Points par niveau de profitabilité se basant sur leur CSM. D’un point de
vue opérationnel, l’indisponibilité potentielle des données par contrat depuis la date de
souscription constitue un enjeu pour caractériser le niveau de profitabilité.

2 COURBE D’ACTUALISATION IFRS 17 SOUS
L’APPROCHE BOTTOM-UP

La courbe des taux est un élément crucial pour l’évaluation des engagements futurs
d’une compagnie d’assurance vie. En effet, un des objectifs majeurs d’IFRS 17 est de
prendre en consiération la valeur temps de l’argent au moyen de l’actualisation des flux
de trésorerie futurs.
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2.1 Caractéristiques financières

Le paragraphe 36 de la norme IFRS 17 définit les principes à respecter pour les taux
d’actualisation appliqués aux flux futurs. Ceux-ci doivent :

— refléter la valeur temps de l’argent et les caractéristiques de trésorerie et de liquidité
des contrats (échéancier, échéance, niveau de liquidité, etc.) ;

— être cohérents avec les taux observables de marché lorsqu’ils existent ;

— exclure les effets de facteurs de marché n’affectant pas les flux attendus (par exemple
le risque de crédit).

La norme n’impose pas de méthode unique pour construire la courbe des taux. Le
paragraphe B78 (IFRS 17.B78) précise toutefois que l’entité doit utiliser autant que
possible des données observables de marché et tenir compte des conditions du marché au
moment de l’estimation.

2.2 Caractéristiques des flux

Le paragraphe B74 (IFRS 17.B74) stipule que les taux employés pour l’actualisation
doivent être alignés sur ceux utilisés pour mesurer les passifs d’assurance. À titre d’exemple :

— les flux nominaux sont actualisés à un taux intégrant l’inflation ;

— les flux réels sont actualisés à un taux excluant l’effet de l’inflation.

Enfin, le paragraphe B77 (IFRS 17.B77) assouplit ces exigences en autorisant, lorsqu’un
même taux peut convenir à l’ensemble des flux, l’usage d’une unique courbe d’actualisation
pour tout contrat.

2.3 Modélisation d’une courbe de taux

Soit Rt(m) le taux d’un zéro-coupon de maturité m à la date de cotation t, et Bt(m)

le prix de ce zéro-coupon. On a par définition :

Bt(m) = exp
(
−(m− t)Rt(m)

)
.

Il s’ensuit immédiatement que

Rt(m) = − 1

m− t
ln
(
Bt(m)

)
.

D’autre part, en posant ft(u) le taux forward instantané à l’horizon u, la relation avec la
courbe zéro-coupon s’écrit

ft(u) = −
∂uBt(u)

Bt(u)
, u ∈ [t,m].

En intégrant cette identité de u = t à u = m, on obtient la formule alternative :

Rt(m) =
1

m− t

∫ m

t

ft(u) du.
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Cette dernière expression sert de fondement à la plupart des méthodes de construction de
courbes de taux (modèles paramétriques, splines, approches Nelson–Siegel/Svensson, etc.),
permettant de calibrer la fonction u 7→ ft(u) sur les observations de marché (cf. Gbongue
& Planchet, 2015).

3..1 Modèle de Vasicek–Fong Le modèle de Vasicek et Fong (utilisé par l’Institut
des Actuaires) exprime le facteur d’actualisation par une somme de lois exponentielles :

Bt(m) = a0 + a1 e
−α (m−t) + a2 e

−2α (m−t) + a3 e
−3α (m−t).

À partir de ce facteur d’actualisation, on peut déduire directement le taux zéro-coupon
Rt(m) et le taux forward instantané ft(m).

Le modèle de Smith–Wilson, utilisé par l’EIOPA, s’appuie sur la fonction
d’actualisation suivante :

Bt(m) = e−UFR (m−t) +
N∑
i=1

ζi

( J∑
j=1

ci,j W (m− t, uj)
)
,

où la fonction de Wilson est définie par

W (s, u) = e−UFR (s+u)
[
α min(s, u) − e−α max(s,u) sinh

(
α min(s, u)

)]
, s = m− t.

Les symboles et paramètres se lisent ainsi :

N nombre d’obligations zéro-coupon considérées (prix connu),

J nombre de cash-flows par obligation,

ci,j montant du j-ième cash-flow de l’obligation i,

uj dates des cash-flows,

UFR Ultimate Forward Rate,

α paramètre de vitesse de convergence vers l’UFR,

ζi coefficients à calibrer pour chaque obligation.

Les ζi sont déterminés en imposant, pour tout i = 1, . . . , N , l’égalité entre le prix
observé pi et le prix théorique :

3..2 Modèle Smith–Wilson Le modèle Smith–Wilson (préconisé par l’ACAPS)
combine un terme d’Ultimate Forward Rate (UFR) et une fonction noyau de Wilson :



p1 =
∑J

j=1 c1,j ×Bt(u1) =
∑J

j=1 c1,j ×
(
e−UFR×(u1−t) +

∑N
l=1 ζl ×

(∑N
k=1 cl,k ×W (u1 − t, uk)

))
,

...

pi =
∑J

j=1 ci,j ×Bt(ui) =
∑J

j=1 ci,j ×
(
e−UFR×(ui−t) +

∑N
l=1 ζl ×

(∑N
k=1 cl,k ×W (ui − t, uk)

))
,

...

pN =
∑J

j=1 cN,j ×Bt(uN) =
∑J

j=1 cN,j ×
(
e−UFR×(uN−t) +

∑N
l=1 ζl ×

(∑N
k=1 cl,k ×W (uN − t, uk)

))
.
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Ce qui est équivalent à considérer le système suivant :



p1 =
∑J

j=1 c1,j × e−UFR×(u1−t) +
(∑N

l=1

(∑N
k=1

(∑N
j=1 c1,j ×W (u1 − t, uk)

)
× cl,k

)
× ζl

)
,

...

pi =
∑J

j=1 ci,j × e−UFR×(ui−t) +
(∑N

l=1

(∑N
k=1

(∑N
j=1 ci,j ×W (ui − t, uk)

)
× cl,k

)
× ζl

)
,

...

pN =
∑J

j=1 cN,j × e−UFR×(uN−t) +
(∑N

l=1

(∑N
k=1

(∑N
j=1 cN,j ×W (uN − t, uk)

)
× cl,k

)
× ζl

)
.

Le système précédent réécrit en notation vectorielle donne :

p = C B = C µ+ (CW CT ) ζ.

Donc :
ζ = (CW CT )−1 (p− C µ).

En injectant les paramètres {ζi}i=1,...,N dans la formule de la fonction d’actualisation, il
est possible d’obtenir les taux Rt(m) pour toutes les maturités ainsi que ft(m).

2.4 Approche Bottom up

Cette approche dite ascendante est décrite aux paragraphes B79 et B80 de la norme.
Elle repose sur deux étapes principales :

a) Construction d’une courbe de taux sans risque liquide : La norme ne prescrit
pas une méthode unique, mais exige que la courbe soit fondée sur des instruments
financiers observables tels que des obligations ou swaps, à condition qu’ils présentent
un risque de crédit négligeable. Il convient d’exclure les facteurs non pertinents,
notamment le risque de crédit :

« Le taux d’actualisation [...] doit refléter la courbe des taux dans la
monnaie appropriée d’instruments qui exposent leur porteur à un risque
de crédit nul ou négligeable. »

b) Ajustement pour la liquidité des contrats d’assurance : Un correctif est
appliqué pour tenir compte des différences de liquidité entre les instruments utilisés
et les contrats d’assurance, comme précisé au paragraphe B79 :

« [...] les courbes de taux sont fondées sur des instruments négociés sur des
marchés actifs [...] alors que certains contrats d’assurance [...] n’impliquent
aucun paiement avant survenance d’événements assurés. »

4..1 prime d’illiquidité Pour déterminer la prime d’illiquidité du passif, on commence
par déterminer la prime de liquidité de la partie obligataire du portefeuille.

Cette section s’inspire des travaux de Jacob Ejsing et al. et de Krista Schwarz. On
décompose le rendement yi,jt à l’instant t de l’obligation j de l’émetteur i selon :

yi,jt = rt + spread_credit it + LP i,j
t , (2.1)
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où :

— rt est le taux sans risque à l’instant t ;

— spread_credit it est la prime de défaut de l’émetteur i à l’instant t ;

— LP i,j
t est la prime de liquidité du titre j de l’émetteur i à l’instant t.

Pour chaque maturité t d’une obligation gouvernementale ou d’entreprise de rating r, on
récupère le rendement de marché Rr

t . On considère alors l’écart au taux sans risque rt.
Cette différence correspond d’après la décomposition de la formule 2.1 à la somme entre
la prime pour le risque de liquidité et la prime pour le risque de crédit. On estime alors
la prime de liquidité comme une fraction de cette différence. Autrement dit, la prime de
liquidité est donnée par :

LPr
t = αr

(
Rr

t − rt
)
, 0 ≤ αr ≤ 1. (2.2)

Avec :

— Rr
t : rendement de marché des obligations de rating r à la maturité t,

— rt : taux sans risque à la maturité t,

— αr : coefficient d’abattement représentant la part de la prime de liquidité dans le
spread

(
Rr

t − rt
)
.

Pour un assureur détenant à la fois des obligations gouvernementales et d’entreprise
de rating r, avec des poids respectifs wr

gov et wr
corp, la prime de liquidité sur la partie

obligataire du portefeuille s’écrit :

LPob
t =

∑
r

(
wr

gov α
r
gov (R

r
t,gov − rt) + wr

corp α
r
corp (R

r
t,corp − rt)

)
. (2.3)

IPt =
wp

wgov + wcorp

LPob
t (2.4)

=
wp

wgov + wcorp

∑
r

(
wr

gov α
r
gov (R

r
gov,t − rt) + wr

corp α
r
corp (R

r
corp,t − rt)

)
,

IPt =
wp

wgov + wcorp

LPob
t (2.5)

=
wp

wgov + wcorp

∑
r

(
αwr

gov (R
r
gov,t − rt) + β wr

corp (R
r
corp,t − rt)

)
.

Une simplification consiste à poser αr
gov = α et αr

corp = β, auquel cas l’équation devient
.

La prime d’illiquidité du passif s’écrit alors :

rat = rt + IPt.

Pour la partie non obligataire du portefeuille, On adopte la méthode de ratio de Sharpe.
Pour ce faire, on suppose que pour un actif non obligataire (immobilier, private equity

, infrastructure ,...) donné, on dispose de deux indices l’un coté sur le marché (indice
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R̂S
i

il de l’indice liquide ou coté et R̂S
i

ill de l’indice illiquide ou non coté. On estime enfin
la prime de liquidité de l’actif i par

LPi
t = σ̂ill ×max

(
R̂S

i

ill − R̂S
i

il, 0
)

Ces approches ont été envisagé pour aboutir à une prime d’illiquidité de 6bps,
celle ci est ensuite ajoutée à la courbe de taux 2022.

3 FRAIS À INTÉGRER DANS LES FLUX DE
TRÉSORERIE IFRS 17

Principe général Conformément au §B65 d’IFRS 17, seuls les flux de trésorerie
directement liés à l’exécution du contrat doivent être pris en compte dans l’évaluation
des fulfilment cash flows. Le §B66 précise a contrario les coûts exclus du périmètre. Pour
chaque centre de coûts, l’attributabilité des charges doit donc être analysée et documentée.

Frais inclus (SB65)

— Frais d’acquisition attribués au portefeuille ;

— Coûts de gestion des sinistres (instruction, expertise, honoraires) ;

— Coûts de gestion et de tenue des contrats (facturation des primes, modifications de
contrat, commissions récurrentes versées aux intermédiaires) ;

— Taxes transactionnelles (taxes sur primes, TVA, prélèvements incendie, etc.) ;

— Affectations de frais généraux fixes ou variables directement attribuables :
comptabilité, RH, IT, support, amortissement des bâtiments, loyer, entretien, services
publics ;

— Coûts engagés pour fournir des services d’investissement ou des services liés à
l’investissement.

Frais exclus (SB66)

— Coûts non directement attribuables au portefeuille (par ex. certains frais de
développement produit ou de formation) — comptabilisés en résultat lorsqu’ils
sont engagés ;

— Montants anormaux de main-d’œuvre ou autres ressources gaspillées — constatés
en résultat lorsqu’ils surviennent.
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Mise en cohérence avec les autres normes comptables

IAS 19 – Avantages du personnel Les coûts salariaux futurs et les charges financières
directement liés aux contrats d’assurance sont inclus dans la best estimate (BE). La part
non attribuable à ces contrats reste comptabilisée en résultat (P&L).

IFRS 16 – Contrats de location Lorsque le droit d’utilisation d’un actif loué est
nécessaire au service des contrats, son amortissement et les intérêts sur la dette de
location sont intégrés dans la BE. Les charges relatives aux autres activités demeurent en
P&L.

IAS 38 – Immobilisations incorporelles Research : les dépenses de recherche
rattachées aux contrats sont reconnues dans la BE, tandis que les autres sont maintenues
en P&L. Development : les coûts de développement activés et leur amortissement sont
intégrés à la BE lorsqu’ils servent les contrats d’assurance ; sinon, ils sont comptabilisés
en P&L.

Ainsi, seules les charges strictement attribuables au service des contrats d’assurance sont
rattachées à la BE, tandis que les composantes restantes sont maintenues dans le compte
de résultat. Cette approche garantit une présentation cohérente et comparable de la
performance économique de l’activité d’assurance.

Hypothèse retenue dans l’outil ALM :
Compte tenu de la granularité du modèle et afin de rester cohérent avec les taux
pratiqués sur les projets comparables, nous adoptons dans toute l’étude un taux
d’attributabilité de 85 %.

Points d’attention

— Frais intragroupes : vérifier la substance économique et l’équivalence de prix de
transfert ;

— Frais marketing / marque et frais projet : souvent non attribuables car sans lien
direct avec l’exécution des contrats.



CHAPITRE 2

PRISE EN COMPTE DES VERSEMENTS
LIBRES FUTURS

La nouvelle norme IFRS 17 introduit une modification de la frontière des contrats en
épargne en France. En effet, jusqu’alors, dans le cadre de Solvabilité II, la frontière des
contrats en épargne se limitait aux primes reçues jusqu’à la date de comptabilisation ainsi
qu’aux versements futurs programmés.

Dans le cadre d’IFRS 17, la définition de la frontière des contrats est revue et implique
désormais d’intégrer également les versements libres futurs (non programmés) sur les
contrats en portefeuille à la date de comptabilisation.

Parmi les versements, nous pouvons différencier :

— Les versements programmés, qui sont prédéfinis à l’avance, en termes de date de
versement et de montant à verser ;

— Les versements libres programmés, qui sont prédéfinis à l’avance, en termes de
date de versement mais dont le montant reste au libre choix de l’épargnant ;

— Les versements libres (VL), quant à eux, sont non programmés, au libre choix
de l’épargnant. Ils se caractérisent par leur probabilité d’occurrence (fréquence de
versement) et le montant moyen en euros qui est versé.

Ainsi, dans notre modélisation, nous concevons l’encaissement d’un versement libre telle
la survenance d’un sinistre tant au niveau des occurrences qu’au niveau des amplitudes,
mais dans ce cas c’est ’un sinistre voulu’. Nous considérons ainsi une modélisation selon
une approche fréquence-sévérité. Cependant, cette modélisation devrait être précédée par
un écrêtement des versements extrêmes ayant un potentiel de biaiser notre modélisation.

Pour ce faire, nous amorçons ce chapitre par l’application des techniques de détection
de seuil afin d’appliquer le modèle GPD. Puis, nous suivons notre démarche par la
modélisation de la fréquence et du montant moyen des versements libres en vision
annuelle.
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Le support de la loi de Pareto généralisée est [0,∞[ pour ξ ≥ 0 et [0,−σ

ξ
[ pour ξ < 0.

Ce théorème nous montre l’importance du choix du seuil. Si le seuil n’est pas
suffisamment grand, la convergence n’a pas lieu.

1.2 Estimation du seuil

Comme le choix de seuil devient problématique, nous nous intéressons à deux méthodes,
la méthode graphique mean excess plot qui a conduit à un intervalle plus restreint pour
l’exploitation de la méthode analytique avec bootstrap.

2.i Mean excess plot

Soit X une v.a.r. telle que E(X) <∞, la fonction moyenne des excès est définie par :

e(u) =
E(X − u | X > u)

u

Pour chaque seuil u, la moyenne des excès supérieurs à ce seuil est calculée. La fonction
moyenne des excès empirique est donc définie par :

ê(u) =

∑n
i=1(Xi − u)∑n
i=1 1{Xi>u}

NB :
Il est possible de déterminer graphiquement la plage de seuils en prenant les valeurs de u

à partir desquelles la fonction ê est linéaire.

Figure 1.1 – Choix de plage de seuil par mean excess

Au vu de la forme quasi-linéaire de la courbe bleue et du resserrement des bandes
de confiance, on peut clairement délimiter la zone de stabilité des excès moyens entre
3000 € et 12 000 € : en deçà de 3000 €, la montée rapide traduit un biais fort (trop
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d’observations non extrêmes sont incluses), et au-delà de 12 000 €, l’incertitude explose
(trop peu d’excédents pour une estimation fiable).

Par la suite, nous séléctionnons le seuil optimal à l’aide d’une méthode basée sur la
distance de dissimilarité.

Pour ce faire, nous devons tout d’abord préparer nos échantillons avec la méthode
bootstrap qui a été validée dans le contexte de l’approche POT par plusieurs articles
(Combination of The Peaks-Over-Threshold and Bootstrapping Methods for Extreme Value
Prediction by A. Naess and P.H. Clausen)

2.ii Métrique de sélection du seuil avec bootstrap

Un seuil est sélectionné à partir d’un ensemble de seuils candidats spécifiés dans la
partie graphique en utilisant une évaluation basée sur les quantiles pour quantifier la
qualité de l’ajustement.

Soit y l’échantillon des excès d’un choix de seuil proposé et y(i) le ième échantillon
bootstrap de y. On dénote par Qj(p) : [0, 1] → R la fonction quantile de l’échantillon i,
pour i = 1, . . . , k, tel que Mi(p) : [0, 1]→ R représente la fonction quantile théorique basée
sur les paramètres ajustés à y(i).

La métrique di(p) mesure la disparité entre le ième (sur k) échantillon bootstrap des
dépassements de seuil et les quantiles pertinents du modèle GPD ajusté.

Les données observées et le modèle ajusté sont évalués à m probabilités d’évaluation
également espacées, pj = j/(m+ 1), j = 1, . . . ,m. Il en résulte la forme suivante pour la
métrique de sélection du seuil :

d(i) =
1

m

m∑
j=1

∣∣M (i)(pj)−Qj(pj)
∣∣

Ou, avec σ̂i et ξ̂i les MLE pour les paramètres d’échelle et de forme de la GPD ajustés
au ième excès y(i) :

F (x) = 1 −
(
1 + ξ x

σ

)−1/ξ

, (ξ ̸= 0).

En effet, pour p ∈ (0, 1) on pose F (x) = p, ce qui donne

1− p =
(
1 + ξ x

σ

)−1/ξ

=⇒ 1 + ξ x
σ

= (1− p)−ξ =⇒ x =
σ

ξ

[
(1− p)−ξ − 1

]
.

D’où, pour le i-ème bootstrap et le niveau pj,

M (i)(pj) = QGPD

(
pj; σ̂i, ξ̂i

)
=

σ̂i

ξ̂i

[
(1− pj)

−ξ̂i − 1
]
.

La métrique de distance attendue d, utilisée pour sélectionner le seuil optimal, est alors
définie comme suit :
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d =
1

k

k∑
i=1

d(i)

Résultats
La mise en application de cette technique consiste en le choix d’une plage de seuils
dans l’intervalle précédement déterminé par mean excess. Ainsi, nous avons appliqué
l’algorithme à maintes reprises avec différentes valeurs de seuils afin de pouvoir localiser
avec précision le seuil optimal.

Table 1.1 : Résumé des résultats d’estimation du modèle POT (Peaks Over Threshold)

Seuil d’excès (thresh) 3007

Paramètres estimés (par)
σ (paramètre d’échelle) 3376.28
ξ (paramètre de forme) 0.2715

Taux d’excès (rate) 0.023395
Distance (dists) 484.58

Le graphe de QQplot permet de renforcer la qualité de notre choix :

Figure 1.2 – Graphe qqplot

Table 1.2 : Résultats des tests d’adéquation pour l’ajustement à une loi GPD

Test Statistique Valeur p-value

Anderson–Darling An 0.30638 0.9332

Cramér–von Mises ω2 0.04429 0.9105

Kolmogorov–Smirnov
Statistique D 0,041149 0,9440

Hyp. alternative H1 : Fn(x) ̸= F (x) (bilatéral)
Données testées excess (valeurs excédant le seuil)

Le test de Kolmogorov–Smirnov permet de comparer la fonction de répartition empirique
de l’échantillon excess à la fonction de répartition théorique d’une loi de Pareto généralisée
(GPD) ajustée.
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La p-value obtenue (p = 0,944) est largement supérieure au seuil usuel de 5%, ce qui
implique que l’écart observé est compatible avec une fluctuation aléatoire. Par conséquent,
l’hypothèse nulle (H0 : les excès suivent une loi GPD) n’est pas rejetée. Cela suggère une
très bonne adéquation du modèle GPD aux excès.

Les deux tests d’ajustement (Anderson–Darling et Cramér–von Mises) donnent des
valeurs de p très élevées (> 0.91), ce qui ne permet pas de rejeter l’hypothèse
nulle selon laquelle les données d’excès suivent une loi de Pareto généralisée (GPD)
avec les paramètres estimés. Cela confirme la bonne adéquation du modèle théorique à
l’échantillon observé.

Nous pouvons désormais calculer la prime des versements extrêmes. En fait, Le taux
d’excès de 0.023395 signifie qu’environ 2.34 % des observations dépassent le seuil de 3007
et sont considérées comme des valeurs extrêmes, modélisées par la loi GPD. Quant à
l’espérance, elle provient directement de la loi GPD ajustée, et est donnée par :

E[X | X > u] = u +
σ

1− ξ
, (ξ < 1).

En substituant u = 3007, σ̂ et ξ̂ par leurs estimés, on obtient

Ê
[
X | X > 3007

]
= 3007 +

σ̂

1− ξ̂
≈ 7635,855.

Ainsi :

Versementgrand = P(Grand vers)× E(Montgrand) = 0,0234× 7635,855 ≈ 178,779

2 MODÉLISATION : INTRODUCTION DES OUTILS
MATHÉMATIQUES UTILISÉS

L’objectif de cette section est de rappeler brièvement les principaux outils théoriques
mobilisés pour l’analyse et la modélisation des données. Sauf mention contraire, les indices
i, j, k, p et n désignent des entiers naturels.

2.1 Le modèle linéaire généralisé (GLM)

1..1 Le modèle linéaire généralisé (GLM) Le Modèle Linéaire Généralisé (noté «
GLM ») est un outil mathématique fréquemment utilisé par les compagnies d’assurance
pour modéliser leurs risques et les comportements des assurés à partir de différentes
variables dites « explicatives » (comme par exemple : l’âge de l’assuré). Il s’agit alors de
modèles dits « paramétriques ».

Ce modèle a été développé initialement en 1972 par Nelder et Wedderburn et présenté
en détails dans les exposés de Nelder et Mc Cullagh (1983), Agresti (1990) ou Antoniadis
et al. (1992).
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Le modèle GLM permet notamment d’expliquer une variable Y en fonction d’une
combinaison linéaire de variables explicatives X = (X1, X2, . . . , Xp).

On considère alors l’expression conditionnelle : E(Y | X = x).
Un point important à signaler est que la relation entre la variable à expliquer Y et

les variables explicatives X n’est pas forcément linéaire (Y ne suit pas toujours une loi
normale).

L’observation de l’évolution de Y en fonction de X peut mettre en évidence le caractère
non-linéaire de la relation qui lie Y avec X. Dans ce cas, l’utilisation d’un modèle linéaire
simple serait alors imprudente et pourrait conduire à des prédictions erronées.

Les modèles linéaires généralisés sont caractérisés par trois composantes :

— la composante aléatoire ;

— le prédicteur linéaire ;

— la fonction de lien.

1..2 La composante aléatoire La composante aléatoire identifie la distribution
de probabilités de la variable à expliquer. On suppose que l’échantillon statistique est
constitué de n variables aléatoires Yi (avec i allant de 1 à n) indépendantes admettant
des distributions issues d’une structure exponentielle.

Cela signifie que les lois de ces variables sont dominées par une même mesure dite de
référence et que la famille de leurs densités par rapport à cette mesure se met sous la
forme :

fYi
(y; θi, ϕ) = exp

{y θi − b(θi)

a(ϕ)
+ c(y, ϕ)

}
.

Cette formulation de f inclut la plupart des lois exponentielles usuelles comportant un
ou deux paramètres : Gaussienne, Gamma, Poisson, Binomiale, etc.

Le paramètre θ est appelé paramètre naturel de famille exponentielle (appartenant à
R), et le paramètre Φ est appelé « paramètre de dispersion » (appartenant à R∗

+) qui sert
à ajuster la variance du modèle par rapport à l’observation. b(·) est une fonction définie
sur R deux fois dérivable, c(·, ·) fonction définie sur R2.

1..3 Le prédicteur linéaire Les observations planifiées des variables explicatives
sont organisées dans la matrice X de planification d’expérience. Soit η un vecteur de p

paramètres, le prédicteur linéaire, composante déterministe du modèle, est le vecteur à n

composantes :

η = X β = β0 +

p∑
i=1

Xi βi

où β = (β0, β1, . . . , βp) est le vecteur des paramètres / coefficients inconnus à estimer,
β0 est une constante et les variables Xi peuvent être considérées comme les variables
quantitatives explicatives du modèle.

1..4 La fonction de lien La troisième composante exprime une relation fonctionnelle
entre la composante aléatoire et le prédicteur linéaire.
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g
(
E[Y ]

)
= β0 + β1x1 + · · ·+ βpxp,

avec p le nombre de variables explicatives, où g, appelée fonction lien, est supposée
monotone et différentiable.

Quelques exemples de fonction de lien pour quelques lois usuelles :

Loi Nom du lien Fonction de lien

Bernoulli/Binomiale lien logit g(µ) = logit(µ) = log
(
µ/(1− µ)

)
Poisson lien log g(µ) = log(µ)

Normale lien identité g(µ) = µ

Gamma lien réciproque g(µ) = −1/µ

1..5 Cas particulier de la régression logistique La fonction inverse de la fonction
lien Logit s’écrit sous la forme :

g−1(x) =
ex

1 + ex
.

Pour tout i entier, la loi de probabilité du modèle Logit est définie par :

P[Yi = 1 | Xi] =
1

1 + e−Xiβ
.

La décomposition en une composante déterministe et une composante aléatoire permet
de s’assurer d’une estimation moyenne même si pour les mêmes valeurs des variables X,
la variable Y observée peut différer selon les cas.

1..6 Cas particulier de la régression Log–Gamma La fonction densité de la loi
Gamma Γ(µ, ν) s’écrit sous la forme :

f(y) =
1

Γ(ν)

(ν
µ

)ν
yν−1 exp

{
− ν

µ
y
}
, y ∈ R+.

Considérant la fonction logarithme comme fonction lien (régression Log–Gamma),
l’expression de E(Yi | Xi), pour toute variable Yi à expliquer peut s’écrire :

E(Yi | Xi) = µi, avec µi = exp
(
β0 +

p∑
j=1

βj xij

)
.

1..7 Remarque Pour une régression Log–Normale, la fonction lien est de la même
forme, à savoir E(Yi | Xi) = exp(β⊤Xi). Rappel : une variable aléatoire Y suit une loi
Log–Normale LN(µ, σ2) si et seulement si log(Y ) suit une loi normale N (µ, σ2) avec

E(Y ) = exp
(
µ+ σ2

2

)
, Var(Y ) = exp

(
2µ+ σ2

)(
exp(σ2)− 1

)
.
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1..8 Estimation des paramètres βj du modèle GLM L’estimation des paramètres
βj est calculée en maximisant la log-vraisemblance du modèle linéaire généralisé. La
vraisemblance en y du modèle s’écrit :

L(y; θ, ϕ) =
n∏

i=1

f(yi;ωi, ϕ).

La log-vraisemblance en y du modèle s’écrit alors :

ℓ(yi, θi, ϕ) = ln f(yi; θi, ϕ) =
yi θi − ν(θi)

u(ϕ)
+ ω(yi, ϕ).

L’estimation par maximum de vraisemblance conduit à résoudre les équations normales
suivantes, obtenues en dérivant deux fois la log-vraisemblance par rapport au paramètre
naturel :

∂ℓ

∂θi
=

yi − ν ′(θi)

u(ϕ)
,

∂2ℓ

∂θ2i
= − ν ′′(θi)

u(ϕ)
.

Après quelques calculs, ces équations peuvent se mettre sous la forme :

n∑
i=1

(yi − µi)xij

Var(Yi | X = x)

∂µi

∂ηi
= 0 ∀j ∈ [1, p].

La résolution de ces équations non-linéaires en β requiert des méthodes numériques
itératives dont les plus répandues sont les algorithmes de Newton–Raphson et de Fisher.
En pratique, seul l’algorithme de Fisher est utilisé.

2.2 Le modèle additif généralisé (GAM, une extension du modèle
GLM)

Le modèle additif généralisé (« Generalized Additive Models » en anglais – GAM) a été
introduit par Trevor Hastie et Rob Tibshirani en 1990. Le modèle GAM est une extension
du modèle GLM et peut dans certains cas se révéler plus performant notamment lorsque
la relation entre la variable explicative et la variable à expliquer est très loin d’être linéaire.
Ce qui les différencie, c’est le prédicteur. Ce dernier est linéaire dans le modèle GLM,
alors qu’il est dit additif dans le modèle GAM.

Le prédicteur est composé d’une somme de fonctions qui ne sont pas forcément
paramétriques. Le prédicteur d’un modèle GAM sera de la forme :

ηi = α +
k∑

j=1

fj
(
Xij

)
,

avec k un entier naturel, où les Xij sont les variables explicatives. Les fonctions fj sont des
fonctions qui peuvent être paramétriques (fonctions polynomiales, trigonométriques. . .)
ou non paramétriques (fonctions de lissage dites « splines »).
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2..1 Remarque Le modèle GLM est un cas particulier des modèles GAM avec des
fonctions fj(x) = βj x.

Ces fonctions non paramétriques dites « splines » représentent une façon de traiter la
relation non linéaire qui peut exister entre certaines variables explicatives et la variable à
expliquer. La principale difficulté réside dans leur détermination.

L’estimation d’une fonction non paramétrique de n variables Xi (X1, X2, . . . , Xn) peut
être approchée par une combinaison linéaire de fonctions bi non paramétriques qui peut
s’écrire sous la forme :

f(x) =

q∑
i=1

bi(x) βi,

avec βi les paramètres du modèle.
Une des fonctions non paramétriques la plus fréquemment utilisée dans le cadre d’un

modèle GAM est la fonction « spline de lissage cubique ».

2..2 La fonction spline cubique : de l’interpolation au lissage La fonction spline
d’interpolation : il s’agit d’une fonction définie par morceaux de polynômes passant par
tous les points d’interpolation.

2..3 Définition d’une fonction spline Une spline est, à l’origine, une latte souple
permettant de tracer des courbes lisses qui passent près de points donnés tout en
minimisant l’énergie de flexion. Par extension, le terme désigne des fonctions d’interpolation
ou de lissage possédant une régularité optimale. Introduite par Whittaker (1923) puis
perfectionnée par Schoenberg, Atteia et Reinsch dans les années 1960, la notion a trouvé
ses premières applications statistiques avec Kimeldorf et Wahba (1970). Des bibliographies
complètes des travaux publiés jusqu’en 1973, incluant les usages statistiques, ont été
élaborées par Van Rooij & Schurer et par Wegman & Wright.

Une fonction spline S : [a, b] ⊂ R → R est une fonction polynomiale par morceaux
définie sur un intervalle [a; b] subdivisé en partition {x0, x1, . . . , xn} tels que :

a = x0 < x1 < · · · < xn−1 < xn = b.

Pour tout polynôme Pi : [xi, xi+1] → R, la fonction spline à n intervalles s’écrit sur
chaque intervalle [xi, xi+1] :

S(x) = P1(x), x0 ≤ x < x1,

S(x) = P2(x), x1 ≤ x < x2,

...

S(x) = Pn(x), xn−1 ≤ x ≤ xn.

Le degré de la spline est défini comme le maximum des degrés des polynômes Pi (si
tous les polynômes ont le même degré, la spline est dite « uniforme »).

La continuité de la spline définit les caractéristiques de la jonction entre chaque intervalle.
Sachant que la dérivabilité d’un polynôme est infinie, la dérivabilité d’une spline dépend
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de la continuité au niveau de la jointure des fonctions polynômiales.
Base spline
Une spline est une fonction f définie par morceaux telle que, sur chaque intervalle

délimité par une suite croissante de nœuds ξ = (ξ0, ξ1, . . . , ξJ), f coïncide avec un polynôme
de degré m− 1 et possède une continuité de classe Cm−2 aux jonctions :

f ∈ Sm(ξ) =
{
g : R→ R

∣∣∣ g| [ξj−1,ξj ] ∈ Pm−1, g
(k) continue (k = 0, . . . ,m− 2)

}
.

Pour écrire f sous forme paramétrique, on choisit une base spline { b1, . . . , bK} de Sm(ξ)
et on exprime :

f(x) =
K∑
k=1

bk(x) θk, θ = (θ1, . . . , θK)
⊤ ∈ RK .

Bases usuelles

— B-splines cardinales. Polynômes locaux normalisés qui satisfont la partition de l’unité,
à support compact de longueur m+ 1 intervalles ; idéals pour la stabilité numérique
grâce à leur faible recouvrement.

— Splines de régression cubiques. Variante des B-splines adaptée à la régression ; impose
souvent des nœuds en quantiles des données pour assurer un maillage équilibré.

— Splines mince-plaque. Base isotrope construite par projection de la matrice de
pénalité dans l’espace nul de la partie non lisse ; utile lorsque l’on veut éviter le
choix explicite des nœuds.

Dimension de Sm(ξ) Avec J nœuds intérieurs distincts, la dimension K de l’espace
spline vaut K = J +m : J degrés de liberté pour les changements de pente aux nœuds,
auxquels s’ajoutent m coefficients du polynôme global. Cette base vectorielle fournit ainsi
une représentation linéaire et différentiable de tout f ∈ Sm(ξ) au moyen du vecteur de
paramètres θ.

La spline linéaire et la spline cubique Si pour tout i et j, tels que 0 < i < k et
0 < j < n, l’égalité suivante :

P
(j)
i (xi) = P

(j)
i+1(xi)

est vérifiée, alors la spline est de continuité n, notée Sn.
Nous regardons les cas particuliers n = 0 et n = 2 :

— S0 est la spline de continuité minimum telle que P
(0)
i (xi) = P

(0)
i+1(xi) : il s’agit de la

spline d’interpolation linéaire. Graphiquement, ce sont des segments qui relieront
les points (xi; yi = S(xi)).
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Figure 2.1 – Représentation graphique des segments reliant les points d’observation

— S2 est la continuité avec courbure telle que P
(2)
i (xi) = P

(2)
i+1(xi) : les polynômes

successifs ont des dérivées secondes égales aux points de jonction. Graphiquement,
ce sont des courbes qui relieront les points (xi; yi = S(xi)).

Figure 2.2 – Représentation graphique des courbes reliant les points d’observation

Dans le cas où n = 2, la spline est dite « cubique d’interpolation ». Elle est uniforme et
définie par des polynômes de degré 3 s’écrivant sous la forme :

P (x) = a+ bx+ cx2 + dx3,

et nécessitant quatre contraintes (a, b, c, d) pour être définie.
Une spline cubique est dite « naturelle » si et seulement si

S ′′(a) = S ′′(b) = 0,

et « périodique » si et seulement si

S ′(a) = S ′(b) et S ′′(a) = S ′′(b).

2..4 La fonction spline cubique de lissage Dans le cadre d’un modèle GAM,
l’utilisation d’une fonction spline cubique de lissage est privilégiée à la fonction spline
cubique d’interpolation.

En effet, une fonction de lissage va « passer au travers des points » avec une courbe de
tendance générale qui minimise l’impact des points isolés (variations très locales).

Ce qui est cohérent dans le cadre d’une construction de loi pour un modèle GAM.
L’objectif est double : approcher au plus près des points de la base de données tout en

priorisant la tendance générale.
En considérant la fonction de lissage est g, l’approche de lissage proposée est la suivante :
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Pour le premier objectif : minimiser la somme des carrés des différences entre les points
observés et la fonction g qui est la fonction spline de lissage (définie pour tout xj ∈ R→ R
avec j entier naturel).

Pour le deuxième objectif : instaurer un second terme de « pénalité pour irrégularité
de variation » à minimiser pour s’assurer d’une tendance générale (avec λ paramètre de
lissage à définir pour une pénalité fixée) :

n∑
j=1

{
yj − g(xj)

}2
+ λ pénalité.

À noter : si g(xj) = yj, alors la fonction g est la fonction spline d’interpolation.
D’autres fonctions splines de lissage peuvent être utilisées dans le cadre d’un modèle

GAM comme par exemple la fonction spline de lissage « à plaques minces » introduite
inégalement par Duchon (1976), puis formalisée notamment par Meinguet (1979) et Wahba
(1990). Cette dernière est obtenue, tout comme la fonction spline de lissage cubique, en
approchant au plus près des points de la base de données tout en priorisant la tendance
générale. La principale différence réside dans le fait que la fonction spline de lissage «
à plaques minces » se caractérise par une surface lissée entre les points de l’échantillon
observé alors que la spline de lissage cubique se caractérise par une courbe lissée entre ces
mêmes points.

2..5 Fonction spline de lissage « à plaques minces » Une fonction spline de
lissage « à plaques minces » se construit en minimisant le critère suivant qui combine une
mesure de pénalité pour l’ajustement (la somme des résidus au carré) et une mesure pour
le lissage :

1

n

n∑
i=1

(
zi − f(ti)

)2
+ λ Jd

m(f),

où :

— n est le nombre de données de la base (allant de 1 à n),

— zi représente la ième donnée,

— ti = (x1(i), . . . , xd(i)) est la base de données à d dimensions,

— f est la fonction spline d’interpolation,

— Jd
m est la fonction « pénalité de lissage » dérivable m fois dans d dimensions,

— λ est un paramètre de lissage.

En faisant varier le paramètre de lissage λ, on peut faire évoluer le niveau
d’approximation au regard du niveau de précision attendu. Comme pour la spline de
lissage cubique présentée précédemment, l’idée est d’identifier le meilleur compromis entre
la vision lissée (tendance) et la vision « point par point » (plus précise).

Si λ = 0, alors il s’agit uniquement d’une interpolation (aucun lissage).



68 2. Modélisation : introduction des outils mathématiques utilisés

La pertinence de l’utilisation de chaque Sk(X) obtenu en sortie du logiciel pourra être
analysée à partir des résultats du « backtesting » en sortie du modèle GAM (analyse des
écarts entre les valeurs estimées par le modèle et les valeurs observées sur l’historique de
données disponibles).

2.3 Algorithme IRLS dans les modèles additifs généralisés (GAM)

L’algorithme IRLS (Iteratively Reweighted Least Squares, ou moindres carrés pondérés
itératifs) est une méthode itérative utilisée pour estimer les paramètres de nombreux
modèles statistiques. On le retrouve en particulier comme algorithme de base pour ajuster
les modèles linéaires généralisés (GLM) et par extension les modèles additifs généralisés
(GAM). Nous présentons ci-dessous le principe général de l’IRLS, son rôle dans l’estimation
des paramètres d’un GAM, la façon dont il s’applique concrètement (itérations, matrices
de poids, liens avec la famille exponentielle), puis en quoi son utilisation se spécialise
dans le cadre des GAM par rapport aux GLM classiques, en fournissant au passage des
éléments mathématiques et des intuitions utiles.

3.i Principe général de l’algorithme IRLS

L’IRLS est un algorithme itératif dans lequel on résout à chaque étape un problème
de régression aux moindres carrés avec des poids réévalués en fonction de l’estimation
courante. Ce principe permet de minimiser certaines fonctions de coût non-quadratiques
en les approximant localement par un problème quadratique. Par exemple, IRLS permet
de résoudre la minimisation d’une somme d’erreurs au sens d’une p-norme (avec p ≠ 2) en
transformant le problème initial en une série de problèmes de moindres carrés pondérés.
Un cas d’utilisation majeur de l’IRLS est le calcul des estimateurs du maximum de
vraisemblance dans les modèles linéaires généralisés. L’idée clé est de linéariser le modèle
autour de l’estimation courante, de résoudre une régression linéaire (pondérée) pour mettre
à jour les paramètres, puis de réitérer ce processus jusqu’à convergence.

En pratique, l’IRLS pour un GLM (et de même pour un GAM) équivaut à appliquer
une méthode de Newton-Raphson (aussi appelée Fisher scoring dans ce contexte) sur les
équations du score du modèle. À chaque itération, on approxime la relation non-linéaire
entre la réponse et les prédicteurs par un modèle linéaire local. Concrètement, on calcule
pour chaque observation une “pseudo-réponse” linéarisée ainsi qu’un poids reflétant la
confiance (variance) dans cette approximation, puis on ajuste un modèle linéaire pondéré
sur ces quantités. Ce processus itératif peut être détaillé par les étapes suivantes :

1. Initialisation : choisir une valeur initiale des coefficients β(0) (par exemple zéro).

2. Calcul des valeurs prédites : calculer le prédicteur linéaire

η(t) = X β(t)

puis en déduire la moyenne prédite

µ(t) = g−1
(
η(t)
)
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en appliquant la fonction de lien inverse g−1.

3. Mise à jour des poids : former la matrice diagonale des poids W (t) =

diag
(
w

(t)
1 , . . . , w

(t)
n

)
avec, pour chaque observation :

w
(t)
i =

1

Var(Yi)
[
g′
(
µ
(t)
i

)]2 ,
où Var(Yi) est la variance de Yi et g′ la dérivée de la fonction de lien évaluée en µ

(t)
i .

Ces poids augmentent l’influence des points pour lesquels l’erreur de prédiction est
informative et la réduisent pour les points à variance élevée ou déjà bien prédits.

4. Calcul de la pseudo-réponse : pour chaque observation, calculer

z
(t)
i = η

(t)
i +

(
yi − µ

(t)
i

)
g′
(
µ
(t)
i

)
.

Cette pseudo-réponse (aussi appelée variable de travail) représente la valeur cible
que le modèle linéaire approché devrait prédire à l’itération courante. Elle tient
compte de l’écart résiduel yi − µ

(t)
i ajusté par la pente de la fonction de lien.

5. Régression pondérée (mise à jour des coefficients) : ajuster un modèle
linéaire pondéré des z

(t)
i en fonction des prédicteurs X avec les poids W (t). Il s’agit

de résoudre les équations normales pondérées :(
X⊤W (t)X

)
β(t+1) = X⊤W (t)z(t).

Une forme équivalente est

β(t+1) =
(
X⊤W (t)X

)−1
X⊤W (t)z(t)

lorsque l’inverse existe.

6. Vérification de convergence : si les coefficients β ont convergé (ou si l’amélioration
du critère de vraisemblance devient négligeable), arrêter l’algorithme ; sinon,
retourner à l’étape 2 avec β(t+1).

Chaque itération de l’IRLS effectue donc une actualisation des poids en fonction de
la variance locale et une régression aux moindres carrés pondérés sur une cible ajustée.
Ce procédé converge généralement en peu d’itérations vers l’estimateur du maximum
de vraisemblance du GLM (sauf cas pathologiques, par exemple en présence de données
séparables en régression logistique). Il est intéressant de noter que l’IRLS s’applique aussi
en régression robuste pour estimer des estimateurs M : on choisit alors des poids qui
diminuent l’influence des valeurs aberrantes, ce qui équivaut, par exemple, à minimiser la
somme des valeurs absolues des résidus plutôt que la somme des carrés. Dans tous les
cas, l’algorithme repose sur la même idée : repondérer itérativement les observations pour
résoudre pas à pas un problème approché de moindres carrés.
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3.ii Rôle de l’IRLS dans l’estimation des paramètres d’un GAM

Un modèle additif généralisé (GAM) est une extension du GLM dans laquelle la
prédiction linéaire

η = β0 + β1x1 + · · ·+ βmxm

est remplacée par une somme de fonctions lisses non paramétriques, typiquement notée

η = β0 + f1(x1) + f2(x2) + · · ·+ fm(xm).

Malgré cette différence, l’algorithme d’estimation sous-jacent reste fondamentalement le
même que pour un GLM, à savoir l’IRLS. En pratique, les coefficients paramétriques et
les coefficients qui définissent les fonctions lisses (par exemple les coefficients des bases
de splines représentant chaque fj) sont estimés simultanément via une procédure d’IRLS
adaptée et pénalisée.

L’objectif d’ajustement d’un GAM peut s’écrire comme la maximisation d’une log-
vraisemblance pénalisée : on cherche à optimiser un critère de qualité de fit (la log-
vraisemblance du modèle, ou équivalemment la déviance) tout en ajoutant une pénalité
qui bride la complexité des fonctions fj. Mathématiquement, si D(β) désigne le demi-
deviance (c.-à-d. −1

2
fois la log-vraisemblance du modèle, fonction à minimiser) et Sj la

matrice de pénalité associée à la fonction lisse fj (pondérant par exemple la courbure de
fj), l’estimation revient à minimiser :

Q(β) = D(β) +
∑
j

λj β
⊤Sj β,

où les λj ≥ 0 sont les paramètres de lissage contrôlant l’importance de chaque pénalité.
L’algorithme d’estimation d’un GAM utilise alors une version pénalisée de l’IRLS

classique des GLM : l’algorithme reste inchangé, si ce n’est que la somme des pénalités
quadratiques est ajoutée à l’objectif de moindres carrés à chaque itération. En pratique,
à chaque itération de l’IRLS on résout un système linéaire régularisé tenant compte des
pénalités (voir section suivante). Ainsi, l’IRLS joue un rôle central en permettant d’estimer
conjointement les composantes additives d’un GAM comme s’il s’agissait d’un GLM, tout
en incorporant les contraintes de lissage nécessaires pour éviter le sur-ajustement du
modèle.

Historiquement, la première méthode d’ajustement des GAM (pour des réponses
gaussiennes) utilisait un algorithme de backfitting non paramétrique : on mettait à jour
tour à tour chaque fonction fj(xj) en ajustant un lisseur sur les résidus partiels une fois les
autres fk ̸=j fixés. Pour les réponses non-gaussiennes (p. ex. binaires, counts), cette idée a
été combinée avec l’IRLS : on alterne des itérations de repondération (comme décrites plus
haut) avec des mises à jour séquentielles de chaque fonction lisse. Les implémentations
modernes des GAM (par exemple le package mgcv de Simon Wood sous R) réalisent
plutôt une estimation conjointe de tous les coefficients par IRLS pénalisé, ce qui est
numériquement plus efficace et s’intègre bien avec des méthodes automatiques de sélection
du degré de lissage (ex. GCV, REML).

Implémentation pratique
Dans R, la fonction gam() du package mgcv active le critère via method = "GCV" ;
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l’algorithme alterne un pas de P-IRLS pour les coefficients et une mise à jour de λr par
maximisation de ℓGCV jusqu’à convergence, garantissant ainsi un lissage équilibré.

Cette approche garantit un lissage « ni trop rigide, ni trop ondulant », tout en
conservant des propriétés asymptotiques similaires à celles des estimateurs du maximum
de vraisemblance ordinaire.

3 MODÉLISATION DE LA FRÉQUENCE DES
VERSEMENTS LIBRES PAR GAM LOGIT

Variable expliquée Pour chaque contrat i et chaque année t,

Yi,t =

1 si au moins un versement libre est réalisé durant l’année t,

0 sinon.

La fréquence annuelle des versements libres est donc pi,t = Pr(Yi,t = 1).

Modèle statistique retenu

logit
(
pi,t
)
= β0 + β1 Anciennetéi,t + s

(
Âgei,t

)
+ β3 TMEt,

où s(·) est une spline mince-plaque (9 ddl) appliquée à l’âge.

Variables explicatives

— Ancienneté du contrat : effet linéaire.

— Âge de l’assuré : effet non linéaire capté par la spline.

— TME annuel (taux moyen des emprunts d’État) : effet linéaire, proxy de
l’environnement de taux.

Spline mince-plaque appliquée à l’âge La relation entre l’âge de l’assuré et la
probabilité de verser librement est clairement non linéaire : pic de versements très jeune,
creux médian puis plateau entre 50 et 70 ans avant décélération. Un effet linéaire ou même
polynomial de bas degré capture mal ces ruptures de pente, d’où le choix d’une spline de
lissage « à plaques minces » (thin-plate regression spline).

Formulation mathématique Soit f(AGE) la contribution non paramétrique de l’âge ;
la spline est estimée par la minimisation pénalisée :

min
f

n∑
i=1

(
yi − f(xi)

)2
+ λ

∫
R

(
∆m/2f(u)

)2
du,

où ∆ est le laplacien, m l’ordre de dérivation choisi (ici m = 2), et λ le paramètre de
lissage déterminé par GCV
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Choix des hyper-paramètres

— Type de base : bs = "tp" (thin-plate) dans le package mgcv.

— Degrés de liberté : k = 10 (soit k − 1 = 9 ddl)

— Sélection de λ : optimisation GCV intégrée à mgcv.

Propriétés essentielles

— Lissage adaptatif : les nœuds implicites sont choisis automatiquement, évitant
tout parti pris subjectif .

— Continuité élevée (Cm−1) : garantit une courbe sans cassure ni sur-oscillation.

— Isotropie : la pénalité s’applique de façon égale sur tout le domaine d’âge, sans
bord confiné.

— Contrôle du sur-apprentissage : λ régule le compromis biais/variance.

Implémentation sous R

library(mgcv)
mod_freq <- gam(

VL ~ ANCIENNETE +
s(AGE, bs = "tp", k = 10) +
TME_ANNUEL,

family = binomial(link = "logit"),
data = base,
method = "GCV"

)

Impact empirique La substitution du terme linéaire Âge par une spline de lissage à
plaques minces fait reculer le RMSE de la fréquence des versements libres de 6,7%, et
ramène l’écart absolu maximal de 11,28% à 9,65%. Cette amélioration confirme que la
spline mince-plaque capture plus fidèlement la non-linéarité qui relie l’âge de l’assuré à
la propension à effectuer des versements libres, par rapport à un effet d’âge purement
linéaire.

Coefficient Valeur

β0 (constante) −2.543950926
β1 (ancienneté) −0.030661109
β2 (TME annuel) 0.007850484
s(AGE)1 −0.279464777
s(AGE)2 0.022500923
s(AGE)3 −0.208759339
s(AGE)4 −0.072448492
s(AGE)5 0.137323566
s(AGE)6 −0.263809365
s(AGE)7 −0.173326038
s(AGE)8 −1.239135292
s(AGE)9 −2.405255032

Table 3.1 : Coefficients du GAM (spline « thin-plate », 9 ddl)
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4 MODÉLISATION DU MONTANT MOYEN DE
VERSEMENT LIBRE
4.1 Contexte

On modélise les montants non nuls à l’aide d’un modèle linéaire généralisé (GLM) log
normal, afin de capter plus finement la variabilité observée dans les données.

Formulation mathématique
Soit Yi le montant du versement libre du contrat i, avec Yi > 0, et Xi = Agei l’âge de
l’assuré. On spécifie le GLM suivant :

log
(
E[Yi | Xi]

)
= β0 + β1Xi,

avec hypothèse log(Yi) ∼ N (β0 + β1Xi, σ
2).

L’observation de l’évolution des montants moyens en euros en fonction de l’âge met en
évidence l’importance de la contribution de celle-ci à l’information sur le montant des
versements libres.

Figure 4.1 – Evolution du montant moyen en euros des versements libres en fonction
de l’âge de l’assuré

4.2 Estimation et résultats chiffrés

Sur l’échantillon 2010–2017, estimation par maximum de vraisemblance :

Paramètre β̂ IC 95 %

β0 2,35 [2,20; 2,50]

β1 0,014 [0,012; 0,016]

σ 0,45 [0,42; 0,48]

Pour un assuré de 35 ans :

Ê[Y ] = exp
(
2,35 + 0,014× 35

)
≈ exp(2,84) ≈ 17,1 .





CHAPITRE 3

BEST ESTIMATE IFRS 17 ET CALCUL DE
TVOG

1 BEST ESTIMATE SOUS VISION IFRS 17

Le Best Estimate (BE) correspond à « la moyenne pondérée par leur probabilité des
flux de trésorerie futurs compte tenu de la valeur temporelle de l’argent » (Code des
Assurances, Article R351-2). Il a pour but de refléter le plus fidèlement possible la valeur
des engagements de l’assureur auprès de ses assurés. Le BE est donc calculé en projetant
les cash-flows futurs liés à l’exécution des contrats en portefeuille jusqu’à leur terme et en
tenant compte de leur probabilité de survenance.

Selon les paragraphes 36 et 37 de la norme IFRS 17, le Best Estimate (BE) constitue
la première composante des « fulfilment cash flows » et se définit comme suit :

— c’est une estimation non biaisée (unbiased) de tous les flux de trésorerie futurs
entrant et sortant liés à la frontière des contrats,

— elle intègre la perspective de l’entité (entity view) et utilise toutes les informations de
marché observables à la date d’arrêté sans créer d’arbitrages (market consistency),

— elle reflète l’espérance mathématique pondérée des scénarios de flux de trésorerie
possibles, chacun étant actualisé selon une courbe des taux sans risque appropriée,

— elle est revue à chaque date de clôture pour tenir compte des changements
d’hypothèses, des écarts d’expérience et des nouvelles informations de marché.

Notons également l’importance de la composition des flux retenus, en fait conformément
au paragraphe B36, le BE doit inclure, à la frontière des contrats : :

— les primes

— les rachats

— les décès

— les arbitrages

— les sorties à échéances

75
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— les contributions sociales

— les commissions et rétrocessions

— les frais généraux

Ces flux de trésorerie futurs sont estimés de manière stochastique, à partir de la moyenne
de 1000 scénarios différents sur la base des dernières informations vérifiables détenues
par l’assureur (données historiques ou tables d’expérience) et des derniers prix de marché
observables à la date de valorisation. Les variables et les informations utiles au calcul du
BE peuvent provenir de marchés, mais aussi de données historiques ou d’expérience passée
de l’assureur. Les 1000 scénarios sont obtenus via le générateur de scénarios économiques.
Cette étape sera détaillée dans une autre partie de ce mémoire.

Le BE vérifie donc l’hypothèse de market consistency. Il est réévalué à chaque date
d’arrêté, en prenant en compte les changements d’hypothèses économiques ainsi que les
écarts d’expérience influençant les flux de trésorerie. La formule du BE est la suivante (en
supposant que les scénarios sont équiprobables) :

BE =
1

N

N∑
j=1

(m−1∑
k=0

vj(k)× Fluxj(k) + vj(m− 1)× PT(m− 1)
)

=
1

N

N∑
j=1

(m−1∑
k=0

Fluxj,k
(1 + rj,k)k

+
PTm−1

(1 + rj,m−1)m−1

)
.

Dans notre implémentation ALM, le Best Estimate (BE) est calculé en deux composantes
actualisées :

BE =
[
− primes+prestation

]
× discount_beg+

[
contributionsociale+frais_gest+frais_acq

+frais_adm+frais_admin_bp+charg_rentes+frais_acq_bp+frais_gest_bp+frais_one_off

+com_acq+com_enc+taxe_orga_fi+taxe_orga_bp+taxe_orga_primes+terminal_surplus

+ frais_placement
]
× discount_end. (1.1)

2 CALCUL DE LA TVOG

2.1 La valeur temps des options et garanties (TVOG)

Les contrats d’épargne possèdent des options et garanties non symétriques que nous
avons discuté dans le premier chapitre de notre mémoire. Ces options pouvant être
assimilées à des options financières, il est important de prendre en compte la valeur
intrinsèque de ces options et garanties, mais aussi leur valeur temps. Cette valeur temps
est notée TVOG (Time Value of Options and Guarantees). Elle est complexe à évaluer
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car elle requiert une approche stochastique contrairement à la valeur intrinsèque qui est
déterminée sur la base d’un scénario déterministe.

L’objectif de la TVOG est de refléter la valeur de l’incertitude des obligations que la
compagnie d’assurance a prise envers les assurés. Par conséquent, elle est la résultante de
l’asymétrie de partage des richesses entre l’actionnaire et les assurés. Par exemple, dans
un contrat d’épargne Euro, cette asymétrie est générée par les contraintes réglementaires
et contractuelles de participation aux bénéfices : alors que les pertes financières sont
entièrement à la charge de l’actionnaire, les profits sont partagés en respect de la
participation aux bénéfices minimale réglementaire ou selon les clauses contractuelles.
En effet, si le rendement des investissements de l’assureur est plus élevé que le montant
garanti à l’assuré, ce dernier obtient un montant discrétionnaire en plus du montant
garanti. Cependant, si le rendement des investissements est insuffisant pour couvrir le
montant garanti, la compagnie d’assurance doit couvrir cette perte.

Deux approches sont généralement utilisées :
— Méthode reposant sur la théorie d’évaluation des options financières (Black–Scholes,

arbres binomiaux, etc.) ;
— Modèle ALM stochastique permettant d’obtenir une valeur moyenne des engagements

sur l’ensemble des scénarios.
C’est cette deuxième méthode qui est mise en place dans le cadre de notre étude.

2.2 Modélisation stochastique à l’aide d’un modèle ALM

La TVOG représente le niveau de risque que l’assureur prend dans le temps du fait de
ces engagements optionnels. Dès lors, compte tenu de leur poids parfois significatif dans le
Best Estimate, il est essentiel de comprendre d’où cette valeur additionnelle émane. C’est
également l’un des objectifs de la publication IFRS 17 Effects Analysis.

Définition formelle Par définition, la valeur temps d’une option s’écrit :

Valeur temps = Prix de l’option − valeur intrinsèque,

où la valeur intrinsèque correspond au payoff de l’option à maturité, i.e. max(S −K, 0)

pour une option d’achat.
Désormais, la TVOG se calcule simplement comme la différence entre un Best Estimate

stochastique et un Best Estimate déterministe :

TVOG = BEsto − BEdet.

Le BEsto est obtenu à l’aide d’un générateur de scénarios économiques (GSE), qui
intègre le caractère optionnel de l’engagement de l’assureur envers l’assuré. Le BEdet

correspond au Best Estimate calculé sur le scénario central, incluant uniquement la valeur
intrinsèque des options et garanties.

Le calcul de la TVOG sur l’ensemble des années de projection est donné par :

TVOG = −5 291 848
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— Lorsque les taux remontent, la valeur actuelle des garanties de taux (TMG, garantie
de capital, etc.) diminue plus fortement sous scénarios stochastiques que sous scénario
déterministe.

— Cela traduit une réduction du coût des options et garanties : l’assureur bénéficie
d’un effet « avantageux » lorsque la volatilité des taux augmente sa capacité à clore
les garanties à un coût moindre qu’en cas de taux constants.

— Un TVOG négatif signifie que, du fait de la hausse des taux et de leur incertitude,
le coût attendu des garanties chute par rapport à une projection sans volatilité.



CHAPITRE 4

MODÉLISATION DU RISK ADJUSTMENT

La norme IFRS 17 impose l’ajout de l’ajustement pour risque lors de l’évaluation des
passifs des contrats d’assurance, afin de prendre en compte les risques et les incertitudes
associés aux risques non financiers.

Le paragraphe 37 de la Norme IFRS 17 précise que l’entité doit ajuster les estimations de
la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs pour refléter l’indemnité qu’elle exige
pour la prise en charge de l’incertitude entourant le montant et l’échéancier des flux de
trésorerie qui est engendrée par le risque non financier.

L’ajustement au titre du risque non financier vise à évaluer l’effet de l’incertitude, autre
que celle relative au risque financier, qui entoure le flux de trésorerie découlant de
contrats d’assurance. Il doit donc refléter tous les risques non financiers découlant de
contrats d’assurance, mais ne pas tenir compte des autres catégories de risques, tels que le
risque général d’exploitation (cf. B86 et B89 de la norme IFRS 17) ou le risque opérationnel.

Le paragraphe B87 précise que l’ajustement pour risque des risques non financiers mesure
la compensation qu’une entité doit prévoir pour être indifférente entre :

(a) un passif d’assurance générant des flux incertains provenant des risques non
financiers ;

(b) un passif d’assurance générant des flux futurs certains d’un montant équivalent
en valeur actualisée au contrat d’assurance.

Ainsi, l’ajustement non financier fournit aux utilisateurs d’états financiers l’information
sur la somme demandée par l’entité pour couvrir l’incertitude entourant le montant et
l’échéancier des flux de trésorerie engendrés par le risque non financier.

Le paragraphe B91 identifie les cinq principes suivants pour évaluer l’ajustement
pour risque :

(a) Il sera d’un montant plus élevé si les risques sont peu fréquents mais graves, que
s’ils sont fréquents mais peu graves ;
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(b) Pour des risques similaires, il sera d’un montant plus élevé si les contrats sont de
longue durée que s’ils sont de courte durée ;

(c) Il sera d’un montant plus élevé si la distribution de probabilité des risques est
large que si elle est étroite ;

(d) Il sera d’un montant d’autant plus élevé que l’estimation à jour et la tendance
qu’elle présente comportent de nombreuses inconnues ;

(e) Il sera d’un montant d’autant moins élevé que les résultats techniques récents
réduisent l’incertitude entourant le montant et l’échéancier des flux de trésorerie,
et vice-versa.

Le paragraphe B92 indique qu’aucune méthode n’est préconisée pour le calcul de
l’ajustement pour risque (RA). Cependant, le montant calculé doit être traduit en niveau
de quantile équivalent.

Le choix de la méthode de détermination de l’ajustement pour risque est important car
ce passif constitue une part significative du résultat qui sera reconnu progressivement, au
fur et à mesure de la réduction du risque ou de la décomptabilisation des contrats.

Notons de plus que les facteurs à prendre en compte pour son calcul sont principalement
les risques inhérents au contrat d’assurance, c’est-à-dire les mêmes risques que sous
Solvabilité 2, hors risque opérationnel (non pris en compte sous IFRS 17).

Dans notre cas, ce mémoire traitant d’un portefeuille de contrats d’épargne euros, nous
ne nous intéresserons qu’aux risques inhérents à celui-ci, c’est-à-dire, aux risques de
mortalité, de rachat et de frais.

1 MÉTHODE COÛT DE CAPITAL

Bien que le Risk Adjustment défini par la norme IFRS 17 joue un rôle similaire à
celui de la Risk Margin dans le cadre de la Solvabilité II, malgré leur proximité, les deux
notions de RA et de RM respectivement associées aux référentiels IFRS 17 et Solvabilité
II présentent de nombreuses différences. Le tableau ci-dessous mettra en évidence une
distinction majeure entre ces deux concepts. Cette méthode permet aux compagnies
d’assurance d’utiliser le cadre existant d’évaluation du SCR sous S2. Selon
cette approche, le Risk Adjustment est calculé avec un taux de coût du capital
fixé par l’assureur.

Dans cette partie, nous adoptons une approche simplifiée du calcul du Risk Adjustment
(RA), en cohérence avec les recommandations de l’EIOPA dans le cadre de Solvabilité 2.
Il convient de souligner que le calcul détaillé du RA ne constitue pas l’objectif principal
de ce mémoire. Dès lors, et afin de recentrer notre étude sur notre problématique centrale,
nous faisons le choix de ne retenir qu’une seule méthode pratique parmi les simplifications
proposées par l’EIOPA.
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Figure 1.1 – La méthode de coût de capital

Nous supposons ainsi que le RA, calculé selon l’approche du coût du capital, s’exprime
de la manière suivante :

RA = CoC×
∞∑
t=0

SCRt

(1 + rt)t+1

où :

— SCRt désigne le capital de solvabilité requis à l’horizon t, en ne retenant que les
sous-modules de risque pertinents pour le calcul du RA,

— CoC représente le taux de coût du capital,

— rt est le taux sans risque correspondant à la maturité t.

La somme des projections des risques capitaux pour les risques non financiers pour les
années à venir de projection t revient à calculer la somme des SCR projetés et actualisés
pour les années à venir de projection t.

On note que la méthode du coût du capital peut être utilisée aussi bien dans le cadre
de Solvabilité II que dans celui de la Solvabilité Basée sur les Risques.

Remarque

Le montant du coût du capital ne doit refléter que les risques non financiers aux flux
futurs sous-jacents au passif des contrats d’assurance en accord avec les principes
IFRS 17 de calcul du RA, en excluant notamment le capital immobilisé au titre du
risque opérationnel. L’une des principales difficultés de mise en œuvre de l’approche
coût du capital est l’évaluation à une date t >0 du capital à immobiliser au titre
des risques non financiers. C’est pourquoi plusieurs méthodes simplificatrices sont
proposées par la suite.

0.i Méthode de la duration

Cette méthode consiste à approximer les capitaux de solvabilité requis à chaque date
en une seule fois en utilisant la méthode par duration :


