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Résumé

Nous allons nous intéresser dans ce mémoire à la nouvelle réglementation du secteur
de l'assurance vie appelée Solvabilité II qui a remplacé l'ancien système Solvabilité I du
fait que ce dernier ne tenait pas en compte tous les risques encourus par une compagnie
d'assurance. Plus précisément nous allons étudier les impacts des chocs appliqués par le
nouveau dispositif sur les engagements de l'entreprise d'assurance-vie, notamment sur
leur allocation d'actifs.

Dans un premier temps, nous présenterons les principaux concepts qui serviront la
base de ce mémoire, à savoir les contrats d'assurance vie, les fondements de Solvabilité II,
la di�érence par rapport à l'ancien régime, ainsi les �nalités pour lesquelles ce changement
a été fait.

Ensuite, nous nous intéresserons de manière plus approfondie aux aspects quantitatifs
de Solvabilité II en décrivant les di�érents éléments du bilan prudentiel. Nous dé�nirons
le mode de calcul des provisions techniques dans une vision économique ainsi une
présentation de la formule standard qui permet de calculer le capital de solvabilité requis
SCR.

Dans la troisième partie, nous présenterons l'outil que nous avons développé et
qui permet de calculer le Best Estimate d'une compagnie d'assurance pratiquant de
l'assurance vie épargne. Nous verrons en quoi les spéci�cités de l'assurance vie néces-
site l'utilisation d'un modèle actif-passif et le recours à une méthode de type Monte-Carlo.

La dernière partie est consacrée à une analyse des résultats trouvés à savoir les
projections des �ux de la campagne, le total du Best Estimate, et la valeur de la marge
de risque. Pour terminer, nous allons analyser comment les actions et les obligations
peuvent impacter le capital de solvabilité requis au titre du risque de marché.
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Abstract

This thesis targets the new regulations in the sector of life insurance called Solvency
II which replaced the old Solvency I system since the latter does not take into account
all the risks taken by an insurance company. More precisely we will discuss the impacts
of shocks applied by the new system on the commitments of the life insurance business,
including their assets allocation.

At �rst, we will present the main concepts that will be used as the basis of this thesis,
namely the life insurance contracts, the foundations of Solvency II, the di�erence from
the old regime, as well as the purposes for which this change was made.

Then we will be deeply interested in the quantitative aspects of Solvency II by
describing the di�erent elements of the prudential balance sheet. We will de�ne the
calculation of technical provisions in an economic vision as well as a presentation of the
standard formula to calculate the Solvency Capital Requirement SCR.

In the third part, we will present the tool we developed and applied to calculate the
Best Estimate of an insurance company engaged in life insurance savings. We'll see how
the speci�cs of life insurance require the use of an asset-liability model and the use of a
Monte Carlo-type method.

The last part is devoted to an analysis of the results gotten namely the �ow projections
of the company, the total of Best Estimate, and the value of the risk margin. To end,
we will analyze how stocks may in�uence the Solvency Capital Requirement under the
market risk.
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Introduction

Tout d'abord, le monde de l'assurance et sa réglementation vivent aujourd'hui des
évolutions considérables, où la préoccupation du risque tient une place primordiale. Ces
changements visent à mieux tenir en compte des di�érents risques inhérents à l'activité
d'assurance et à améliorer la transparence des informations fournies par les compagnies
au sujet de leur situation �nancière. Le but est de retracer le plus �dèlement possible
l'image de la société, de ses engagements en se basant sur une vision économique.

Toute compagnie d'assurance doit donc pouvoir disposer des indicateurs pour évaluer
au plus juste sa richesse et la hauteur de ses engagements. Ceci constitue également un
point fondamental dans le pilotage de la gestion, que ce soit au niveau de la compétitivité
ou de la solvabilité, elle doit savoir si elle est capable de respecter ses engagements et
si sa richesse est largement su�sante pour garantir sa pérennité dans des circonstances
défavorables. En particulier, le secteur d'assurance au Maroc représente un pilier très
important dans la croissance économique du pays, il contribue fortement dans l'épanouis-
sement de l'investissement et la relance du cycle économique. Pour rendre ce secteur
plus dynamique et plus e�cace, des e�orts en matière de réglementation sont réalisés
par la DAPS pour mettre en application les normes de la nouvelle réforme Solvabilité II
qui permet une meilleure absorption des risques auxquels sont confrontées les di�érentes
compagnies d'assurance et évitera toutes augmentations des tarifs.

Pour ce faire, il faut appliquer des approches qui soient conformes aux principes de la
nouvelle réglementation, fondées sur la réalité des aspects économiques et �nanciers, et
capables de tenir en compte tous les risques qui menacent la solvabilité des entreprises
d'assurance. A cet e�et les assureurs marocains pensent déjà à se conformer aux mé-
thodes de calcul exigées. Cette conformité leur permettra de connaitre les fonds propres
nécessaires lors d'un éventuel passage aux directives de Solvabilité II. Ce passage passe
par une évaluation approfondie des engagements de l'assureur et du capital permettant de
garantir ces engagements. Il parait alors évident aux assureurs de ré�échir premièrement
sur le pilier 1 de solvabilité II qui exige l'évaluation économique du passif en passant
par le calcul de la provision Best Estimate pour les passifs réplicables et à l'évaluation
en valeur de marché pour les passifs non réplicables (risques d'actifs), ainsi le calcul
du Solvency Capital requirement (SCR). Le SCR est calibré de manière à réduire la
probabilité de ruine à une fois tous les deux cent ans, Il est calculé sous une formule
standard conformément à la nature des risques encourus.

C'est dans cet univers dominé par la maitrise des risques et la conformité aux exigences
réglementaires que AXA Assurance Maroc m'a reçu au sein de son équipe actuarielle a�n
de ré�échir sur le calcul de la provision Best Estimate et du Solvency Capital Requirement
généré par le risque de souscription vie et le risque de marché.
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Chapitre 1

Aperçu sur les éléments du contexte

1.1 Présentation du dispositif de solvabilité I

La solvabilité I est une réglementation avait commencée par l'application de deux
directives européennes, une de 1973 pour l'assurance non vie et l'autre de 1979 pour
l'assurance vie. Cette réforme avait pour objectif de protéger ce que les assureurs
développaient au mieux leurs engagements et veillait sur la constitution des provisions
techniques prudentes. En e�et elle était reposée sur les trois notions suivantes :

• La Marge de Solvabilité constituée par le patrimoine de l'organisme libre de tout
engagement prévu.
• La Marge de Solvabilité Réglementaire qui est le montant minimum en fonds propres
que chaque société d'assurance doit disposer.
• Fonds de Garantie qui est considéré comme une seconde réserve pour les ressources
dont doit disposer la société.

La Marge de Solvabilité (MS)

La Marge de Solvabilité est composée par l'ensemble des ressources contenant les
fonds propres secondaires que les entreprises d'assurance doivent provisionner pour
confronter des événements imprévus qui peuvent toucher le respect de leurs engagements
envers leurs assurés.

La Marge de Solvabilité Réglementaire (MSR)

La Marge de Solvabilité Réglementaire est le capital requis pour qu'une entreprise
puisse continuer son activité, elle représente le montant en dessous duquel la marge de
solvabilité ne doit pas baisser.

Son calcul dépend des branches vie ou non vie :

• MSR pour la branche vie : Le minimum réglementaire de la marge en vie
caractérise le risque lié aux garanties décès et l'ensemble des autres risques.

Calcul par rapport aux provisions techniques vie

8



a- Provisions mathématiques et provision de gestion, brutes de cessions en réassurance.
b- Provisions mathématiques et provision de gestion, nettes de cessions en réassurance.
c- Taux de rétention b/a (minimum 85%)

A- Premier résultat : (a)× (c)× 5%

Calcul par rapport aux capitaux sous risques

d- Toutes assurances à l'exclusion des temporaires décès de durée inférieure ou égale
à 5 ans.

e- Temporaires décès de durée supérieure à 3 ans et inférieure ou égale à 5 ans.
f- Temporaires décès de durée inférieure ou égale à 3 ans.
g- Total des capitaux sous risques non négatifs bruts de cessions en réassurance.
h- Capitaux sous risques après cessions en réassurance.
i- Taux de rétention h/g (minimum 50%)
B- Deuxième résultat : (d)× (i)× 0, 3% + (e)× (i)× 0, 15% + (f)× (i)× 0, 1%.

Montant de la marge vie à constituer : (A+B)

Fonds de Garantie (FG)

Le montant de Fonds de Garantie représente le tiers de la Marge de Solvabilité
Réglementaire, il est dé�ni comme suit.

FG = Max(FG Minimum; 33, 3% de MSR)

Les exigences réglementaires

Dans un cadre réglementaire de la solvabilité I, la Marge de Solvabilité doit être supé-
rieure à la Marge de Solvabilité Réglementaire et par conséquent au Fond de Garantie. Si
cette marge est inférieure à la Marge de Solvabilité Réglementaire, le comité de contrôle
exige à la compagnie d'assurance de constituer un plan de redressement dans un délai d'un
mois, de plus si la Marge de Solvabilité est inférieure au Fond de Garantie, l'entreprise
doit faire un plan de re�nancement à court terme (dans un délai d'un mois) qui doit être
soumis à l'autorité de contrôle. Mais, si la compagnie d'assurance n'arrive pas à dispo-
ser une Marge de Solvabilité su�sante, l'autorité de contrôle peut lui retirer son agrément.

1.2 Les limites de solvabilité I

Le dispositif solvabilité I comprend des avantages, il est relativement simple mais
peu coûteux puisque les données sont e�ectuées sur des données comptables. Il comporte
cependant des faiblesses majeures qui sont réparties sous formes de deux volets, le
premier est qualitatif, par contre le deuxième est quantitatif.
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1.2.1 Les critiques quantitatives

• Tous les risques auxquels la compagnie est exposée n'étaient pas pris en compte,
parce que la solvabilité I ne tenait pas en compte le pro�l des risques de l'entreprise.
• La solvabilité I se fondait sur une vision rétrospective, en supposant que le passé
re�ète le futur c'est-à-dire en prenant en compte le passé comme référence pour
représenter le futur, ce qui contredit la réalité.
• Le dispositif solvabilité I ne pénalisait pas les entreprises qui sous-provisionnaient
contrairement à celles qui sur-provisionnaient, ce qui était contradictoire.

1.2.2 Les critiques qualitatives

• Dans le cadre de la solvabilité I, le pilier qualitatif était négligé, ce qu'il n'y avait
pas de surveillance appliquée sur le contrôle interne.
• La directive de solvabilité I ne répondait pas aux normes internationales.
• La solvabilité I s'est révélée être moins complète par rapport à d'autres systèmes
internationaux ce qui a encouragé l'Union Européenne à la remettre en cause.

1.3 Di�érences entre Solvabilité I et Solvabilité II

Tout d'abord, la Solvabilité I était considérée comme une solution provisoire, avant
l'adoption d'une nouvelle réglementation re�étant de manière plus réaliste les risques
auxquels les compagnies d'assurance sont confrontées. D'ailleurs, Solvabilité II n'est pas
une version � améliorée � de Solvabilité I, parce que la Commission Européenne est
commencée de zéro pour créer ce nouveau dispositif, elle a essayé d'identi�er les véritables
risques portés par les assureurs, il n'y a donc rien de comparable entre les deux directives,
ce qui explique le fait qu'il y ait de nombreuses di�érences entre eux, on peut trouver
parmi les plus majeures :

• Le pilier 2, c'est-à-dire l'aspect qualitatif qui intègre les chantiers à mener sur la
gestion des risques, le Contrôle Interne et l'Audit Interne est la principale di�érence
entre la Solvabilité I et la Solvabilité II qui était négligée dans l'ancien système.

• Le calcul de la marge de solvabilité a été modi�é et intègre désormais pleinement
les risques. Avec Solvabilité I, tous les risques étaient traités de la même façon, et
l'exigence de marge de solvabilité était simple à déterminer (par l'application des
coe�cients comme indiqué ci-dessus). Par contre dans la Solvabilité II, le capital de
l'entreprise doit être adapté aux di�érents types de risques auxquels ses activités
sont exposées.

• A la di�érence du bilan économique. Solvabilité I évalue les postes du bilan
prudemment, en accord avec les principes de comptabilité générale, par contre le
bilan Solvabilité II est économique. En e�et, l'actif est inscrit au bilan à sa valeur de
marché et les provisions techniques sont calculées selon une vision � Best Estimate
�, contrairement aux provisions Solvabilité I déterminées à partir d'hypothèses
prudentes.
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Figure 1.1 � Passage du Bilan Comptable au Bilan Économique

A partir des deux bilans ci-dessus, on pourra retenir les principales di�érences entre
le bilan comptable et le bilan économique :

• Au niveau de l'Actif : la prise en compte des placements en valeur de marché ( �
Fair value �) et non plus en valeur historique amortie.
• Au niveau du Passif : la vision comptable qui existe dans Solvabilité I était complè-
tement abandonnée dans la nouvelle réforme. L'application d'une nouvelle méthode
de calcul des provisions au plus juste en � Best Estimate � et l'ajout d'une marge
de risque destinée à couvrir le risque d'une insu�sance des provisions.

1.4 Les buts de Solvabilité II

Les objectifs majeurs de la directive solvabilité II sont les suivants :

- Renforcer la gestion des risques opérationnels, et la maîtrise des risques par les
sociétés d'assurance en �xant une marge de solvabilité mieux adaptée aux risques
réellement encourus.

- Le niveau des capitaux propres devra être proportionné au risque des passifs et actifs
détenus par les assurances (exigence d'une meilleure allocation des fonds propres
aux risques) : plus un actif sera risqué, plus les capitaux propres réglementaires en
capital correspondant devront être élevés, a�n de donner à la société d'assurance la
possibilité de faire face à ses engagements en cas d'imprévu.

- Garantir aux assurés une protection uniforme. Renforcer, et consolider la qualité et
la sécurité des produits auxquels les clients ont un accès.

- En�n renforcer l'intégration du marché de l'assurance, et la compétitivité des assu-
reurs et réassureurs au niveau international.
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1.5 La structure des piliers de la Solvabilité II

La règlementation de la solvabilité II est organisée sur les trois piliers que nous nous
proposons dans ce qui suit :
• Pilier 1 : Exigences quantitatives en capital.
• Pilier 2 : Surveillance prudentielle.
• Pilier 3 : La di�usion de l'information.

1.5.1 Pilier 1 : Les exigences quantitatives en capital

Le premier pilier dé�nit des règles quantitatives de calcul pour les provisions
techniques et les fonds propres.
En ce qui concerne les provisions techniques, le but principal est d'harmoniser leur
valorisation, par contre au niveau des fonds propres il y a deux indicateurs à calculer :

• le MCR (Minimum Capital Requirement ou Capital Minimum Requis) est le
capital minimum exigé par l'autorité de régulation dans le cadre de Solvabilité
II. Il représente le niveau minimum de fonds propres en-dessous duquel l'inter-
vention de l'autorité de contrôle sera automatique, et pourra entraîner le retrait
de l'agrément de l'entreprise.

• le SCR (Solvency Capital Requirement ou Capital Cible) est le capital exigé pour
assurer la solvabilité d'une entreprise dans le cadre de la directive. Il représente le
capital cible nécessaire pour absorber le choc provoqué par une sinistralité excep-
tionnelle, et donc procurer aux assurés une assurance raisonnable que l'assureur
pourra honorer ses engagements. Son calcul repose sur une formule standard ou
sur l'utilisation d'un modèle interne total ou partiel propre à la compagnie d'as-
surance.

1.5.2 Pilier 2 : Surveillance prudentielle

Le deuxième pilier a pour objectif de �xer des normes qualitatives de suivi des
risques en interne aux sociétés et de dé�nir comment l'autorité de contrôle doit
exercer ses pouvoirs de surveillance dans ce contexte.

Les entreprises d'assurance et de réassurance doivent mettre en place un système
de gouvernance e�cace pour garantir une gestion prudente de leur activité. De
plus, elles devront procéder à l'évaluation de leur besoin global de solvabilité dans
le cadre de leur système de gestion des risques.

1.5.3 Pilier 3 : La di�usion de l'information

Le pilier 3 concerne la di�usion des informations de solvabilité, ce qui permettra au
public (actionnaires et analystes) et aux autorités de contrôle de juger la qualité de
l'information publiée. Un certain nombre d'informations ayant servi à déterminer le
capital de solvabilité sera donc livré aux di�érents acteurs. Ainsi le pro�l de risque
de chaque entreprise d'assurance pourra être apprécié plus en détail.
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il y a deux types de rapport qui sont à fournir :

- le SFCR (Solvency and Financial Condition Report), publié annuellement dans
le but d'informer les actionnaires et les analystes de marché.

- le RTS (Reporting To Supervisor) permettant de véri�er le calcul de l'exigence
en capital, publié trimestriellement à l'attention des autorités de contrôle. Ces
informations recouvrent entre la performance �nancière, et les hypothèses utilisées
pour la détermination du SCR.

1.6 La branche VIE et Capitalisation

Les produits étudiés dans le cadre de notre travail sont des produits d'assurance
vie et capitalisation. Dans cette section, nous donnerons une présentation de la
branche avec toutes les notions qui la caractérise.

1.6.1 Dé�nition

Un contrat d'assurance-vie est un contrat qui garantit, moyennant le paiement
d'une prime, le versement d'une somme d'argent en cas de survenance d'un
événement lié à la vie de l'assuré. On distingue essentiellement deux types de
garantie :

• La garantie en cas de vie : il s'agit d'un contrat qui assure le versement d'un
capital ou d'une rente à un béné�ciaire (le plus souvent l'assuré lui-même) dans
le cas où l'assuré est en vie à la �n du contrat.
• La garantie en cas de décès : il s'agit d'un contrat qui assure le versement d'un
capital ou d'une rente à un béné�ciaire (désigné dans le contrat) en cas de décès
de l'assuré. Les contrats mixtes sont des contrats comprenant simultanément des
garanties en cas de vie et des garanties en cas de décès.

1.6.2 Types de contrats d'assurance vie capitalisation

En assurance-vie, les contrats sont souvent assez complexes, car ils peuvent contenir
(implicitement ou explicitement) des options et des garanties �nancières.

Il existe essentiellement deux types de contrats d' � assurance-vie � au Maroc :

• Les contrats d'épargne par capitalisation.
• Les contrats en unités de comptes (UC).

Les contrats d'épargne par capitalisation

Dans les contrats traditionnels d'assurance-vie, l'assuré verse une prime périodique
ou une somme de son choix, l'entreprise d'assurance va alimenter un compte
individuel dédié à l'assuré qui va être revalorisé tous les ans au moyen d'un taux
minimum garanti et augmenté de participation au béné�ce. Ce mécanisme est
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désigné par le vocable � capitalisation �.

Les contrats en unités de comptes

Il s'agit de contrats d'assurance vie qui au lieu d'être exprimés en dirhams sont
exprimés en parts de valeurs mobilières (en général en part d'OPCVM). C'est donc
la valeur de ces actifs qui détermine la valeur de l'épargne de l'assuré. Le risque
d'investissement est transféré vers l'assuré : les provisions mathématiques sont
adossées à des actifs, c'est à dire que le contrat est indexé sur la valeur de marché
d'un ou plusieurs actif(s).

Les contrats en unités de comptes sont en phase de démarrage sur le marché
marocain. Ils ont beaucoup plus vocation à être distribués par les réseaux bancaires
que par les réseaux traditionnels d'agents et courtiers.

Ce type de contrats nécessite une certaine culture des marchés �nanciers de la
part des souscripteurs pour qu'ils puissent mesurer les risques de placement qu'ils
prennent.

1.6.3 Caractéristiques des contrats vie et capitalisation

Options et garanties implicites :

En assurance vie, les contrats contiennent très souvent des options et des garanties
dites implicites.

Le taux minimum garanti : Il fait partie des garanties implicites des contrats
d'assurance-vie. Les contrats à taux garanti (appelés également les � contrats en
dirhams �) présentent un risque �nancier important pour l'assureur.

Les entreprises pratiquant les opérations d'assurances sur la vie ou de capitalisation
peuvent garantir, dans leurs contrats un taux minimum auquel évolue la provision
chaque année. Ce taux minimum, qui est �xé annuellement pour l'année suivante,
ne peut excéder 85% de la moyenne des taux de rendement des actifs de l'entreprise
a�ectés aux opérations d'assurances sur la vie ou de capitalisation calculés pour les
deux derniers exercices.

La participation au béné�ce : De plus, les souscripteurs ont droit aux plus-values
�nancières générées par l'actif de l'assureur, c'est ce qu'on appelle la participation
aux béné�ces (PB). Bien souvent, les assureurs distribuent ces béné�ces en suivant
un schéma de lissage, à savoir une partie du béné�ce est placée dans la réserve pour
être distribuée lors des périodes suivantes.

L'option de rachat et de suspension : L'assureur accorde généralement à
l'assuré un droit de rachat ou de suspension du contrat. Dans le premier cas, il
s'agit du droit de l'assuré de résilier son contrat totalement ou partiellement et
de disposer de l'épargne constituée. Le second droit permet à l'assuré de cesser le
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paiement des primes périodiques à tout moment, pendant la durée du contrat. Ces
droits conférés à l'assuré incitent à la souscription de tels produits car son inves-
tissement reste liquide et son engagement allégé. Bien que l'exercice de ces droits
soit en général accompagné de paiement de pénalités, qui sont censés de couvrir les
frais encourus par la compagnie, le risque que court la compagnie peut être très élevé.

Toutes ces garanties et droits accordés aux souscripteurs présentent un risque
important pour l'assureur, cependant, leur valeur n'est pas prise en compte dans le
calcul des provisions mathématiques du contrat selon la règlementation en vigueur.
Selon les nouvelles règles de Solvabilité II, l'évaluation des engagements de l'assureur
devra se faire au prix du marché et donc devra re�éter tous les coûts potentiels liés
aux contrats. Il s'agit de prendre en compte les garanties �nancières et les di�érentes
options qui permettent aux souscripteurs de modi�er les conditions de leurs contrats.

Nous avons présenté les dernières évolutions du contexte général, maintenant nous
allons nous intéresser plus particulièrement aux aspects quantitatifs et techniques
de la réforme de Solvabilité II, à savoir les modalités de valorisation des di�érents
éléments du bilan, et la détermination du SCR.
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Chapitre 2

Approche modèle standard

2.1 Les spéci�cités du bilan prudentiel

Nous allons présenter dans ce chapitre les deux éléments les plus importants qui
composent le bilan prudentiel selon solvabilité II à savoir les provisions techniques
(Best Estimate + Marge de risque) et les exigences quantitatives (SCR). Pour cela
nous nous sommes basés sur les dernières spéci�cations techniques qui sont sorties
à l'occasion du lancement du QIS 5. Mais avant tout développement, nous allons
mettre en lumière les spéci�cités du nouveau bilan prudentiel.

Solvabilité II repose sur une vision économique. A chaque date t, on peut dé�nir le
bilan économique de la compagnie d'assurance de la façon suivante :

Figure 2.1 � Bilan Économique

Avec les notations suivantes :

• At : l'actif de l'assureur en valeur de marché.
• BEt : le Best Estimate soit la valeur économique des passifs.
• NAVt(Net Asset Value) : les fonds propres économiques qui sont dé�nis en utili-
sant l'équation d'équilibre du bilan :

NAVt = At −BEt
La valeur de chacun de ces postes du bilan correspond à l'espérance sous la
probabilité risque neutre des �ux futurs correspondants actualisés.
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Ainsi, tout comme le Best Estimate correspond à la valeur actuelle probable des
�ux générés par les passifs, les fonds propres sont dé�nis comme la valeur actuelle
probable des résultats futurs :

NAV0 = EQ⊗P [Σu≥1δu ×Ru]

avec :
• Q : la probabilité risque neutre (probabilité d'un monde dans lequel tous les actifs
ont pour rendement moyen le taux sans risque).
• P : probabilité réelle qui s'applique à la durée de vie des assurés
• δu : le facteur d'actualisation qui s'exprime en fonction du taux sans risque ins-
tantané r :

δu = e−
∫ u
0 rh dh

• Ru : le résultat dégagé par la compagnie et qui intervient à l'instant u.

2.1.1 Méthode Best Estimate

Le Best Estimate (noté BE) est dé�ni dans la directive comme la moyenne pondérée
par leur probabilité des �ux de trésorerie futurs, compte tenu de la valeur temporelle
de l'argent (valeur actuelle attendue des �ux de trésorerie futurs), estimée sur la
base de la courbe des taux sans risque pertinents.

Sous forme mathématique, cela peut s'écrire :

BE = EQ⊗P [Σu≥1δu × Lu]

• Q : la probabilité risque neutre (probabilité d'un monde dans lequel tous les actifs
ont pour rendement moyen le taux sans risque).

• P : probabilité réelle qui s'applique à la durée de vie des assurés.

• δu : le facteur d'actualisation qui s'exprime en fonction du taux sans risque ins-
tantané r :

δu = e−
∫ u
0 rh dh

• Lu : les �ux de passif (prestations, primes contractuelles, décès, rachat, frais. . . )
intervenant à l'instant u.

Le calcul du Best Estimate est globalement la projection des �ux et leurs actuali-
sations sur la courbe des taux sans risque.

Figure 2.2 � Illustration du calcul Best Estimate
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Ce qui est en pratique s'e�ectue par simulation est :

BE =
1

N
ΣN
n=1ΣT

t=1

Fluxt,n
(1 + rn)t

Avec :

• Fluxt : Flux probables de l'année t.
• rt : taux sans risque de maturité t.
• T : l'horizon de simulation.
• N : nombre de scénarios.

2.1.2 La Marge de risque

Dans Solvabilité II les provisions techniques sont évaluées à la valeur de transfert du
portefeuille d'assurance, c'est-à-dire au montant qu'un assureur s'attend à recevoir
en contrepartie de la reprise du portefeuille d'assurance.

Dans le cas où les risques sont couvrables (hedgeables), les provisions techniques
correspondent au prix de la couverture �nancière permettant de construire une
stratégie d'investissement dans des instruments �nanciers observables et liquides
qui répliquent parfaitement les �ux d'assurance.

Dans le cas contraire, lorsque les risques ne sont pas couvrables, la provision
technique est la somme du best estimate et de la marge de risque.

La marge de risque correspond au montant que l'on doit ajouter au Best Estimate
pour qu'un autre assureur accepte de reprendre le passif. Il s'agit du montant qui
sert à dédommager le repreneur d'avoir à immobiliser du capital pour supporter
les engagements d'assurance qu'il va récupérer, et ce, jusqu'à leur extinction.
Les capitaux à immobiliser tout au long de la durée de vie restante du passif
correspondent aux SCRs futurs générés par les engagements d'assurance si bien
que la marge de risque (RM pour Risk Margin en anglais) peut être dé�nie par la
formule suivante :

RM = EQ⊗P [COC × Σu≥0δu+1 × SCRu] = COC.Σt≥0
SCR(t)

(1 + rt+1)t+1

Avec : SCR(t) : SCR de l'année t de l'entreprise de référence.

Le coût du capital COC étant �xé à 6%.

rt : le taux sans risque.

Dans les spéci�cations techniques du QIS5 une formule simpli�ée du calcul de la
marge de risque est aussi proposée.
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RM =
COC

1 + r1

Durmod(0)× SCR(0)

Avec :

Durmod(0) : duration modi�ée en t = 0.
r1 : taux sans risque de maturité 1.

Dur(0) =
Σt≥1t×BELt

Σt≥1BELt

D'une façon générale :

Dur(i) =
Σt≥i+1t×BELt

Σt≥1BELt

où : i ∈ {0, 1, ..., 41}

Durmod(0) =
Dur(0)

1 + ra

ra : taux actuariel.

En moyenne, le Best Estimate doit ainsi permettre de payer les prestations et les
frais, tandis que la marge de risque pourra être consommée de manière à garantir
un rendement de 6%, en plus du taux sans risque à ceux qui �nancent l'activité
en apportant les fonds propres nécessaires à la couverture du SCR année après année.

2.2 FORMULE STANDARD : Le calcul du Capital

de Solvabilité Requis (SCR)

La réforme Solvabilité II doit permettre de mieux garantir la solvabilité des
assureurs grâce à une mesure plus précise des risques.

Le SCR est le seul indicateur à prendre en compte les risques réels auxquels sont
exposées les sociétés d'assurance et peut être calculé soit à partir de la formule
standard, soit à partir d'un modèle interne (global ou partiel).

La formule standard est la méthode par défaut utilisée pour le calcul du SCR ;
il est donc indispensable de comprendre son fonctionnement. C'est d'ailleurs la
seule méthode qui est imposée par Solvabilité II : même si une société d'assu-
rance choisit un modèle interne pour l'évaluation de son SCR, elle devra quand
même comparer ce résultat avec celui obtenu par application de la formule standard.

Le SCR se calcule comme étant une somme de tous les risques pris par les sociétés
d'assurance.
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La formule standard du SCR repose sur la relation :

SCR = BSCR− Adj + SCROP

Avec :
BSCR : Capital de solvabilité requis de base.

SCROP : Chargement en capital au titre de risque opérationnel.

Adj : Ajustements pour tenir compte des pertes futures qui seront compensées par
la réduction des impôts di�érés à payer et par la réduction de la participation aux
béné�ces futurs à distribuer aux assurés. Cependant dans notre étude, nous n'avons
pas inclus les ajustements.

Hors risque opérationnel, tous les risques sont pris en compte dans le calcul du
BSCR selon une approche modulaire (modules et sous-modules).

Le BSCR est constitué des 6 modules de risques suivants (représentant les
grandes familles de risques auxquelles les sociétés d'assurance sont confrontées) :

• Le risque de souscription Vie(SCRlife) : Il regroupe l'ensemble des risques
lié à une tari�cation insu�samment prudente lors de la souscription ou le rachat
du contrat (comprenant le risque de mortalité, de longévité, de rachat, etc.).

• Le risque de souscription Non vie(SCRnl) : Il représente le risque d'assu-
rance spéci�que résultant des contrats d'assurance. Il fait référence à l'incertitude
concernant les résultats de la souscription de l'assureur (montants et délais de
règlements des sinistres, taux de primes nécessaires pour couvrir les passifs, etc.).

• Le risque de souscription Santé(SCRhealth) : Il couvre le risque de souscrip-
tion pour toutes les garanties santé et accidents du travail.

• Le risque de marché(SCRmkt) : Il résulte du niveau ou de la volatilité des
cours de marché des instruments �nanciers qui ont un impact sur la valeur des
actifs et des passifs de l'entreprise concernée. L'exposition au risque de marché
est mesurée par l'impact des mouvements dans le niveau des variables �nancières
tel que le cours des actions, les taux d'intérêt, les cours de l'immobilier et les taux
de change.

• Le risque de défaut ou de contrepartie(SCRdef) : Il représente le risque
qu'un débiteur ou une contrepartie de la société d'assurance ou de réassurance
n'honore pas ses engagements dans les conditions initialement prévues.

• Le risque d'actifs intangibles(SCRintang) : Il concerne les actifs incorporels
qui représentent les actifs immatériels de l'entreprise : goodwill, brevet, licence,
marque, etc. C'est le dernier module de risque qui a été introduit par le QIS 5.

Ces 6 modules de risques sont eux-mêmes constitués de sous-modules de risques. Le

SCR global a donc une structure complexe qui a cette forme modulaire :
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Figure 2.3 � Architecture de la Formule Standard
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2.2.1 Le calcul du BSCR

Le BSCR se calcule de la façon suivante a�n d'agréger l'ensemble de ces risques :

BSCR =
√

ΣijCorrij × SCRi × SCRj + SCRintang

Avec :
SCRi = SCR du module de risque i (sauf le SCR du risque intangible).
Corr(i,j) = Coe�cient de la matrice de corrélation entre les modules de risques i et
j.
L'agrégation des SCR des modules s'e�ectue à l'aide d'une matrice de corrélation :

Figure 2.4 � Matrice de corrélation entre les modules des risques

Un coe�cient de corrélation entre les modules de risques peut être :

- nul si les risques sont indépendants (risque vie et non vie).
- positif si les risques sont corrélés positivement (risque actions et immobilier).
- négatif si les risques sont corrélés négativement (risque de mortalité et longévité).

Nous allons par la suite modéliser seulement deux modules de risques, risque de
souscription vie, et risque de marché, les autres risques ne �gurent pas dans ce
travail.

2.3 Cartographie des risques assurentiels : Assu-

rance VIE

L'objectif de cette section est de présenter une cartographie détaillée des risques
encourus par une compagnie d'assurance vie. La première partie présente une ini-
tiation, dans un cadre simpli�é à la notion d'un risque encouru par une compagnie
d'assurance. La deuxième et la troisième partie segmentent ces risques selon qu'ils
soient des risques liés à l'actif ou au passif de la compagnie.

2.3.1 Cadre simpli�é des risques assurantiels

A�n d'appréhender les risques assurantiels, revenons à la dé�nition même d'assu-
rance. Analyser de manière simpli�ée, l'assurance est une mutualisation de risques.
Le montant de prime que le souscripteur cotise pour se prémunir d'un risque donné
se modélise par une formule relativement basique :
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Prime=Probabilité de survenance × Coût moyen d'un sinistre + Frais de gestion

A partir de cette simple formule, nous constatons trois principaux phénomènes
pouvant in�uencer le calcul de la prime :

a. La probabilité de survenance : cette probabilité est liée elle-même à de multiples
facteurs tels que :

• La nature et les caractéristiques de la garantie.
• Les limites et les franchises a�érentes à ces garanties.
• Les fréquences liées à la survenance des sinistres assurés.
• les évolutions jurisprudentielles et/ ou réglementaires...

b. Le coût moyen d'un sinistre :
Quant à cet élément, le mécanisme est assez logique. Plus le sinistre a un coût
élevé, plus le montant de la prime augmente.

c. Frais de gestion :
Ces frais sont in�uencés par des éléments relatifs d'un côté à la procédure
de gestion (selon qu'elle soit plus ou moins automatisée), et d'un autre, à la
complexité des dossiers relatifs à la garantie et des traitements qui y sont a�érents.

Ceci n'est qu'un cadre simpli�é du processus relatif à l'activité de l'assureur.
Après réception des primes, ce dernier est tenu d'investir. Les assureurs présentent
généralement une importance majeure en tant qu'investisseurs institutionnels
dans l'économie et plus particulièrement dans les marchés boursiers. L'activité
sur le marché �nancier implique d'autres risques à prendre en compte et à gérer
par la compagnie. Ces risques seront développés par la suite.

2.3.2 Cartographie des risques : Risques relatifs au Passif

Les risques relatifs au passif résultent d'une tari�cation non prudente à la
souscription ou au rachat du contrat. Ces risques sont englobés dans le risque de
souscription qui provient des engagements d'assurance vie.

Le risque de souscription vie résulte d'une tari�cation insu�sante lors de la
souscription. Il est composé des sous modules suivants : mortalité, longévité
incapacité/invalidité, rachat, dépenses, révision, catastrophe.

Pour ce travail, seuls les risques de mortalité, rachat, et frais de gestion qui seront
traités, cela revient aux conditions particulières du produit étudié qui comprend
seulement ces risques cités.

Pour obtenir le capital de Solvabilité requis au titre du risque de souscription
vie, il faut agréger les capitaux requis de ses sous-modules de la manière suivante :

SCRlife =
√

Σr×cCorrLifer,c × Lifer × Lifec
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La matrice de corrélation entre les sous modules est la suivante :

Figure 2.5 � Matrice de corrélation entre les sous modules du risque VIE

Avec :

. Liferev : Capital requis au titre du risque de révision.

. Lifemort : Capital requis au titre du risque de mortalité.

. Lifelong : Capital requis au titre du risque de longévité.

. Lifedis : Capital requis au titre du risque d'invalidité/incapacité.

. Lifeexp : Capital requis au titre du risque de dépenses.

. LifeCAT : Capital requis au titre du risque de catastrophe.

. CorrLifer,c : Coe�cient de corrélation entre les modules r et c.

Le risque de Mortalité

Il correspond au risque que les assurés meurent plus vite que ne le prévoyaient les
hypothèses du Best Estimate. Il s'applique à tous les engagements pour lesquels
les prestations à payer en cas de décès excèdent les provisions techniques, et
pour lesquels une hausse de la mortalité conduira donc à une augmentation des
provisions techniques.

Le capital réglementaire pour le risque de mortalité est dé�ni comme la variation
de la NAV (Net Asset Value) après la hausse des taux de mortalité.

Lifemort = Max(4NAVchoc mort; 0)

Scénario choqué pour le calcul du SCR : hausse (permanente) de 15%
des taux de mortalité à tout âge.

Le risque de Rachat

C'est le risque de perte ou d'augmentation des passifs dû à un écart entre le
taux réel d'exercice des options contractuelles de l'assuré et celui estimé dans le
Best Estimate. Le terme d'options doit être vu au sens large : le sous-module
couvre les options de rachat, de résiliation, de réduction mais aussi d'extension
des garanties. Pour certains contrats, l'exercice d'options peut être béné�ciaire
à l'organisme, pour d'autres il conduira à des pertes. Ce sous-module comprend
donc deux scénarios : un pour lequel les options seront plus exercées que prévu
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et un pour lequel elles le seront moins.

Le QIS5 spéci�e que la charge en capital relative au risque de rachat est obtenue
en calculant la variation de la NAV après l'application des chocs à la hausse et
à la baisse sur les taux de rachats. Le capital généré par le risque rachat est
déterminé de la manière suivante :

Lifelapse = Max(Lapsedown;Lapseup;Lapsemass; 0)

Avec :

. Lifelapse : Capital requis pour le risque de rachat.

. Lapsedown : Capital requis en cas de diminution permanente des taux de rachat.

. Lapseup : Capital requis en cas d'augmentation permanente des taux de rachat.

. Lapsemass : Capital requis en cas de rachats massifs.

Les besoins en capital de chaque scénario de rachats sont calculés de la manière
suivante :

Lapsedown = 4NAVchoc lapsedown

Lapseup = 4NAVchoc lapseup
Lapsemass = 4NAVchoc lapsemass

Soit T le taux de rachat avant les chocs. Le calibrage du risque rachat selon le
QIS5 est présenté comme suit :

Figure 2.6 � Chocs de rachats

Le risque des frais de gestion

Le risque de dépenses est dû à une augmentation des frais de gestion des contrats
d'assurance. Le capital requis pour le risque de dépenses correspond à la variation
de la NAV suite à une augmentation de 10% des dépenses futures par rapport
aux anticipations du Best Estimate et à une augmentation de 1% par an du taux
d'in�ation des dépenses par rapport aux anticipations.

Lifeexp = Max(4NAVchoc exp; 0)

2.3.3 Cartographie des risques : Risques relatifs à l'Actif

Ces risques sont de types �nanciers. C'est globalement le risque de perte qui
peut résulter des �uctuations des prix des instruments �nanciers qui composent
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un portefeuille.

L'exposition au risque de marché est mesurée par l'impact de mouvements de
variables �nancières telles que les cours des actions, les taux d'intérêt, les prix de
l'immobilier et les taux de change.

Pour obtenir le capital de Solvabilité requis au titre du risque de marché, il faut
agréger les capitaux requis de ses sous-modules par la manière suivante :

SCRMkt = Max(SCRUP
Mkt;SCR

DOWN
Mkt )

où :

SCRUP
Mkt =

√
Σr×cCorrMktUPr,c ×MktUPr ×MktUPc

Avec :

. CorrMktUPr,c : Coe�cient de corrélation entre les sous modules r et c pour le
choc à la hausse.

. MktUPr : Chargement en capital du sous module r pour le choc à la hausse.

. MktUPc : Chargement en capital du sous module c pour le choc à la hausse.
Et :

SCRDOWN
Mkt =

√
Σr×cCorrMktDOWN

r,c ×MktDOWN
r ×MktDOWN

c

. CorrMktDOWN
r,c : Coe�cient de corrélation entre les sous modules r et c pour

le choc à la baisse.
. MktDOWN

r : Chargement en capital du sous module r pour le choc à la baisse.
. MktDOWN

c : Chargement en capital du sous module c pour le choc à la baisse.

Les QIS5 dé�ni ainsi deux matrices de corrélation au regard du choc appliqué.

Figure 2.7 � La matrice de corrélation entre les modules de risques en cas de choc à la
hausse
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Figure 2.8 � La matrice de corrélation entre les modules de risques en cas de choc à la
baisse

Le risque de taux d'intérêt

Le portefeuille des compagnies d'assurance étant essentiellement constitué
d'obligations, le risque de taux induit par une variation des taux d'intérêt, doit
être pris en compte.

En e�et, une brusque augmentation des taux d'intérêt entraîne une baisse de
la valeur du portefeuille obligataire et peut inciter les assurés à racheter leur
contrat, les taux d'intérêt servis par l'assureur étant moins compétitifs. Ce
scénario, oblige l'assureur à vendre une partie de son portefeuille, et enregistre
des moins- values latentes.

Inversement en cas de forte baisse des taux, il est di�cile pour l'assureur de
satisfaire ses engagements c'est-à-dire de servir un taux d'intérêt supérieur
au marché. Notons par ailleurs que cela impacte directement les calculs de
provisionnement, correspondant aux �ux futurs actualisés au taux du marché.

Quel que soit le sens dans lequel varie le taux d'intérêt, l'assureur peut être
rapidement amené à puiser dans ses fonds propres pour tenir ses engagements
auprès de ses clients.

Le capital requis du risque de taux d'intérêt correspond à la variation de la NAV
après application de deux scénarios de choc sur les taux, un scénario à la hausse
et à la baisse.

MktUPint = NAVUP

MktDOWN
int = NAVDOWN

Les structures par terme modi�ées sont dérivées en multipliant la courbe des taux
d'intérêt actuelle par (1 + SUP ) et (1 + SDOWN), où SUP (t) est le choc haussier
et SDOWN(t) est le choc baissier pour les di�érentes échéances t sont les suivantes :
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Figure 2.9 � Choc pour le risque des taux

Le graphe ci-dessous représente la courbe des taux initiaux, des taux en cas de
choc haussier et des taux en cas de choc baissier par maturité :

Figure 2.10 � La courbe des taux
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Le risque action

Les actions ont une part relativement importante dans le portefeuille des
assureurs. En e�et ces derniers ont recours dans une certaine limite aux actions
a�n d'améliorer leur performance �nancière.

La détermination du chargement en capital au titre du risque sur actions selon
le � QIS5 � fait appel à un indice � Global �, qui regroupe les actions cotées
dans les pays de l'Espace Economique Européen (EEE) et de l'Organisation de
Coopération et de Développement Economique (OCDE), et à un indice � Autres
� qui comprend les actions exclusivement cotées sur les marchés émergents,
les actions non cotées, les fonds spéculatifs et les autres investissements alternatifs.

Pour calculer le SCR action, il faut faire une distinction entre les deux catégories
d'actions, les actions � globales � et les actions � autres �. Pour chaque type
d'action le capital requis est obtenu suite à la variation de la NAV après
l'application d'un choc spéci�que.

Mktequity = Max(4NAVchoc action; 0)

Actions globales : Application d'un choc de 30%.

Actions autres : Le choc proposé pour les actions � autres � est 40%.

2.3.4 Stratégie pour mesurer les risques encourus

Le SCR est calculé comme la variation des fonds propres économiques ou de l'actif
net réévalué engendré par ces scénarios. Solvabilité II mesure ainsi les risques par
leur impact sur le bilan de la société d'assurance en full fair value, c'est-à-dire par
leur impact sur leurs actifs et leurs passifs économiques.

Nous présentons ci-dessous le schéma qui décrit le passage du scénario central au
scénario choqué.

Figure 2.11 � Le passage du scénario central au scénario choqué
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Pour mesurer un risque, plusieurs étapes sont nécessaires :

1. Établir un bilan full fair value à la date 0.

2. Appliquer le choc a�ecté par la directive au risque déterminé.

3. Simuler le bilan full fair value à la date 1 ( en prenant en compte les impacts
sur les obligations, les provisions techniques actualisées, etc.) .

4. Calculer la diminution de fonds propres engendrée par le scénario, qui donne
le montant du SCR telle que : SCR = Max(4NAV ; 0).

Où NAV : Net Asset Value (Actif Net Réévalué) : Fonds propres économiques.
Avec : 4NAV = NAV (0)−NAV (1)
A ce stade il y a deux cas qui peuvent se produire :

• Si 4NAV ≥ 0, alors SCR = 4NAV =⇒ Le scénario entraîne une baisse de
la NAV (fonds propres économiques).

• Si 4NAV < 0, alors SCR = 0 =⇒ Le scénario entraîne une hausse de la NAV
(fonds propres économiques).

=⇒ Si le scénario mis en place entraîne un gain au niveau de la NAV, alors le
SCR ou le capital requis correspondant est nul ( il ne doit jamais être négatif).
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Chapitre 3

Générateur de scénarios

économiques

3.1 Modélisation du Passif

Le passif représente les engagements de l'assureur envers les assurés. A travers
l'inversion du cycle de production en assurance, il constitue la partie la plus
délicate du bilan. Il doit être évalué à juste valeur a�n de ne pas compromettre
la solvabilité de l'entreprise. Par conséquent il est important de segmenter la
modélisation du passif selon le type de produit. Pour le produit d'épargne qui
nous a été con�é, un regroupement par génération de contrat permet de mieux
évaluer les �ux du passif du fait que les assurés de la même génération ont en
général un comportement similaire.

Conformément aux spéci�cations technique du QIS5, la projection se fait jusqu'à
l'extinction totale du portefeuille. Elle calcule pour chaque contrat, l'ensemble
des �ux générés par an et estime ainsi la réserve disponible en �n d'année. Elle
utilise di�érent paramètres et nécessite donc la formulation d'hypothèses sur les
valeurs prises par ces paramètres.

3.1.1 Hypothèses et paramètres du modèle

La projection du passif passe par la détermination des �ux de produits et
de charges, et donc des paramètres nécessaires à leur estimations. Certains
de ces paramètres sont déterministes, d'autres sont variables et nécessitent la
formulation d'hypothèses pour leur estimation.

Les hypothèses du modèle sont les suivantes :

• Le TMG : utilisé pour la revalorisation de l'épargne en �n d'année. Il est �xe
pour chaque contrat (taux garanti conformémentà la réglementation marocaine
est de 3%).

• La participation aux béné�ces : le taux de participation aux béné�ces est �xé
à 70% des placements des fonds collectés.
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• Seules les primes futures qui correspondent à l'engagement de l'assuré dans le
cadre du contrat sont prises en compte dans les projections.

• Les projections sont faites sous l'hypothèse qu'il n'y a pas de réassurance.

• Le taux de rachat structurel des di�érentes générations est supposé être une
fonction de l'ancienneté, et que l'âge limite à la sortie est de 60 ans(c-à-d les
assurés âgés au plus de 60 ans ont un taux de rachat 100%), de plus nous avons
supposé qu'à partir de la sixième année les pénalités sur rachats ne seront plus
appliquées, et en �n les assurès qui rachètent leur contrats après la huitième
année seront exonérés des impôts.

• Les primes sont versées par les assurés au début de chaque année, et elles sont
calculées sur la base d'un taux de tari�cation qui se varie en fonction de l'age
de l'assuré.

• L'actualisation des �ux futurs se fait par la courbe des taux sans risque.

• Les frais sont supposés versés à la �n de l'année. Ceux-ci sont estimés à partir
d'un taux de frais de gestion qui s'applique à la provision mathématique de
clôture de l'année N-1.

• Les sinistres tels que les décès et les rachats, qui donnent lieu à un versement
de prestations ont lieu en milieu d'année.

• D'après l'hypothèse recommandée par le QIS5 le portefeuille est fermé, et que
la durée de projection est de 42 ans jusqu'à l'extinction du passif.

• La mortalité des assurés est supposée déterministe : le taux de mortalité est
celui de la table � TD88-90� diminué de 50% pour les hommes ainsi que pour
les femmes. Cette hypothèse de taux de décès déterministe revient à supposer
une mutualisation parfaite au niveau des décès et que la mortalité des assurés
suit e�ectivement cette table.

• Les contrats sont regroupés en groupes homogènes.

3.1.2 Le déroulement général du modèle

Le modèle considéré est implémenté sous VBA (Visual Basic for Applica-
tions),projette un compte de résultat et permet d'évaluer le besoin en capital
pour le portefeuille et les risques considérés. Il comprend deux composantes :
• Le module paramètres et hypothèses : qui comporte tous les paramètres et les
hypothèses nécessaires à la projection.
• L'outil de projection : qui projette le passif.

1. Nombre de contrats :
Le nombre de contrats représente les adhérents pour lesquels l'assureur a
encore des engagements.

Nbre.contrats(n) = Nbre.contrats(n−1)−Nbre.deces(n−1)−Nbre.rachats(n−
1)

2. Nombre de décès :
Le nombre de décès est l'e�ectif des assurés qui décèdent au cours de l'année.
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Nbre.deces(n) = Taux.deces(n)×Nbre.contrats(n)

3. Nombre de rachats :
Le nombre de rachats représente le nombre des adhérents qui rachètent leur
contrats d'assurance au cours de l'année.

Nbre.rachats(n) = (Nbre.contrats(n)−Nbre.deces(n))× Taux.rachats(n)

4. PM ouverture :
Les PMouverture sont les provisions mathématiques au début de l'année que l'as-
sureur provisionne pour confronter les événements imprévus au cours de l'année.

PMouverture(n) = PMcloture(n− 1)

5. PM clôture :
Elles représentent la provision constituée après la collecte des primes et le
paiement des prestations.

PMcloture(n) = cotis.eparg(n) × (1 + TMG)1/2 − Montant.deces.eparg(n) −
Montant.rachats(n)− FGP (n)− Penalites.rachats(n) + PMouverture(n)× (1 +
TMG)

6. Prestation épargne :

C'est une prestation disposée pour servir les contrats de rachats.

Prestation.eparg(n) = Montant.deces.eparg(n) +Montant.rachats(n)

7. Prestation décès :

La prestation provisionnée due à l'événement du décès.

Prestation.deces(n) = Capital.assure×Nbre.deces(n)

Avec :
Capital assuré : c'est le montant que l'assuré s'engage à rembourser en cas de
sinistre.

8. Montant des rachats :
Le montant des rachats est la somme payée par l'assureur suite à une inter-
ruption du contrat par l'assuré.

Montant.rachats(n) = Taux.rachats(n)× prov.reval(n)

Avec :

Prov.reval(n) = (cotis.eparg(n) + PMouverture(n))× (1 + TMG)1/2
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9. Montant des décès épargne :
Le montant des décès épargne est la somme payée par l'assureur suite aux
décès des assurés. Pour les contrats d'épargne cette somme correspond à
l'épargne constituée.

Montant.deces.eparg(n) = Taux.deces(n)× prov.reval(n)

10. Cotisation épargne :

Ce sont les cotisations que l'assuré verse à son assureur pour son propre
épargne(garantie de base).

Cotis.eparg(n) = Cotis.eparg(n− 1)×Nbre.contrats(n)

11. Taux de tari�cation :
Le taux de tari�cation est le taux tarifaire sur lequel l'assureur se base pour
calculer les primes, il varie selon l'âge de l'assuré et est exprimé par :

Taux.tarifx =
Cx
Dx

Avec :
Cx = vx+1/2 × dx : les décédés à l'âge x actualisés en milieu d'année.

Dx = vx × lx : les survivants à l'âge x actualisés.

12. Primes de décès :
Les primes de décès représentent les versements payés par les assurés au cours
de l'année pour la garantie décès (garantie facultative).

Primes.deces(n) = Nbre.contrats(n) × (Taux.tarif(n) + TauxCHG) ×
Capital.assure

13. Les chargements de gestion :

De manière à couvrir ses frais et à s'assurer une certaine marge sur la gestion
des contrats, l'assureur prélève annuellement un certain pourcentage de l'encours
de chaque contrat (FGP : Frais de gestion prélevés), mais en réalité l'assureur
dépense des frais de gestion réelles pour chaque contrat, et les chargements de
gestion sont exprimés par la di�érence entre ces deux derniers.

Avec :
FGR(n) = Nbre.contrats(n)× cout.contrat× (1 + Taux.inflation)n−1

FGP (n) = TauxCHG× prov.reval(n)

14. La participation au béné�ce :
La participation aux béné�ces correspond à la partie des béné�ces réalisés par
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l'assureur pendant l'année et qui sont reversés aux assurés. La réglementation
impose à l'assureur de reverser un minimum de 70% des béné�ces �nanciers
qu'elle réalise avec l'épargne des assurés. En pratique, la pression de la concur-
rence fait que les assureurs reversent souvent bien plus que l'exigence.

15. Pénalités sur rachats :
La pénalité sur rachats est le montant retiré de l'épargne de l'assuré suite à un
rachat avant une date convenue dans le contrat.

Penalites.rachats(n) = Taux.Penalites.rachats(n)×Montant.rachats(n)

3.1.3 Modélisation des rachats

Avec la mise en application de la nouvelle réforme Solvabilité II, la prise en
compte du risque de rachat dans la valorisation des contrats devient primordiale.
En e�et, la vision plus � économique � du bilan entraîne une estimation au
plus proche des rachats, car ils ont une incidence directe sur les engagements de
l'assureur et sur les �ux futurs de trésorerie.

L'objectif des paragraphes suivants est d'appréhender au mieux ce risque de
rachat à travers l'énumération de ses principales variables explicatives. Par la
suite nous allons exposer une modélisation de rachat structurel faite au niveau
de l'organisme d'acceuil et sur laquelle nous nous basons.

Les facteurs explicatifs

Le comportement des assurés face au rachat de leur contrat d'épargne ne
possède pas une explication unique. Certains rachats sont faits à cause de la
conjoncture économique alors que d'autres résultent de raisons propres à l'assuré.
Le phénomène de rachat peut donc se décomposer en rachats conjoncturels et en
rachats structurels.

Les rachats conjoncturels

Les rachats conjoncturels sont liés à la conjoncture économique, puisqu'ils
résultent du fait que les assurés préfèrent racheter leur contrat pour s'orienter
vers un autre produit jugé plus rémunérateur. C'est pourquoi nous parlons de
taux de rachats exogènes. Ceux-ci sont en général estimés à partir d'un écart de
rendement entre le taux servi par le contrat d'épargne détenu et le taux que peut
espérer l'assuré s'il modi�e son investissement.

Les rachats structurels

Les rachats structurels s'expliquent par des facteurs propres aux caractéristiques
du contrat épargne qui in�uencent de manière microéconomique la décision de
rachat. Nous parlons de taux de rachat endogènes.
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Ce comportement de rachat peut s'expliquer au travers de di�érents facteurs
dont les principaux sont :

• La �scalité :
Les plus values réalisées sur un contrat d'assurance-vie sont exonérés d'impôt sur
le revenu après la huitième année de souscription.

• La durée du contrat :
Le terme contractuel peut avoir un e�et non négligeable sur les rachats. En
e�et, dans le cadre de contrats à durée �xe, la quasi-totalité des contrats sont
rachetés dans les quelques mois qui suivent la date de terme, puisqu'ils ne sont
plus rémunérés au-delà de cette date.

• La saisonnalité :
Lors d'études e�ectuées sur le taux de rachat intra-années, il a pu être mis en
avant l'existence d'une saisonnalité. Des e�ets saisonniers mensuels peuvent être
observés sur la période de �n d'année.

• L'âge de l'assuré :
L'âge de l'assuré peut également avoir un impact sur les rachats. En e�et, le
souscripteur n'a pas les mêmes besoins suivant son âge. Certains épargnent en
vue d'un événement nécessitant un grand besoin en liquidités, tandis que d'autres
préfèrent épargner pour la constitution d'un capital retraite.

• Montant versé par l'assuré :
Le taux de rachat peut aussi être fonction du montant investi par l'assuré. En
e�et, il paraît pertinent de dire que, moins l'assuré investit, plus il aura tendance
à exercer son droit de sortie.

Tous ces facteurs explicatifs ne forment pas une liste exhaustive, mais ils
apparaissent comme des variables pouvant le plus vraisemblablement dé�nir le
taux de rachat structurel d'un contrat.

36



3.2 Modélisation stochastique de l'actif

La particularité comptable d'une compagnie d'assurance, par rapport à toute
autre compagnie, est son cycle inversé de production. Cette particularité nécessite
la constitution de provisions réglementaire, a�n d'honorer les engagements de
la compagnie, et réciproquement elle nécessite la gestion d'un actif lourd. Cette
dernière se fait par une modélisation stochastique qui nécessite la sélection de
modèles pour les di�érents types de placements et le choix de leur discrétisation
a�n d'être en mesure de simuler l'évolution des di�érents cours. La base de cette
simulation consiste à créer l'aléa du modèle. Une attention toute particulière
doit donc être accordée à cette étape car la qualité du générateur va entièrement
dépendre du caractère aléatoire de ces nombres.

On va donc chercher à reproduire des tirages de variables aléatoires suivant
certaines lois de probabilité. Une série de tirage va donc permettre, grâce au
modèle, de créer un scénario à T périodes. En reproduisant cette étape un très
grand nombre de fois. Cette technique s'appelle la méthode de Monte-Carlo.

Dans le cadre de ce mémoire, nous supposons que le portefeuille d'actifs de
l'assureur est composé uniquement d'actions et d'obligations, donc nous allons
nous intéresser dans ce qui suit à la projection de la structure par terme des taux
d'intérêt et des rendements des actions.

La modélisation de la courbe des taux va se faire par le modèle de Vasi£ek. Par
contre la modélisation des actions va être traitée par le modèle de Black and
Scholes.

3.2.1 Modélisation de la courbe des taux : Modèle de Va-
si£ek

Le modèle de Vasi£ek (1977) qui s'apparente aux modèles à variables d'état (il
est en fait à une seule variable d'état) dicte que le taux court détient à lui seul
les commandes des changements des prix des titres obligataires et que celui-ci est
censé suivre un processus d'Ornstein-Ulhenbeck dont l'évolution est donnée par :

dr(t) = a [b− r(t)] + σdW (t)

Où :

• r(t) : taux court en t (assimilable au taux jour-jour).
• b : moyenne sur long terme du taux court.
• a : la vitesse d'ajustement du taux court actuel vers sa moyenne de long terme
b.
• σ : écart-type du changement instantané de r(t).
• W (t) : mouvement brownien standard.

Cette modélisation permet de prendre en compte l'e�et de retour à la moyenne
constaté sur les taux d'intérêt. En e�et les valeurs élevées des taux ont tendance
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à être suivies plus fréquemment par des baisses que par des hausses, l'e�et inverse
est également constaté pour les niveaux de taux bas.

Autrement dit, lorsque r(t) est éloigné de b, l'espérance de variation instantanée
de r(t), égale à a(b − r(t)) est positive si r(t) < b. Dans ce cas, le taux court a
tendance à augmenter, se rapprochant de la moyenne sur le long terme d'autant
plus intensément qu'il s'en est écarté et que le paramètre a est grand.

A l'inverse, si r(t) > b, l'espérance de variation instantanée de r(t) est négative
et r(t) diminue dans le temps pour se rapprocher de b.

La solution du processus d'Ornstein-Ulhenbeck est donnée par :

rt = r0e
−at + b(1− e−at) + σe−at

∫ t

0

eas dw(s)

La solution de l'équation di�érentielle partielle à laquelle doit obéir le prix d'un
titre est la suivante :

P (t, T ) = A(t, T )e−B(t,T )r(t)

où :
B(t, T ) = 1−e−a(T−t)

a

A(t, T ) = exp{(B(t, T )− (T − t))×R− σ2B(t,T )2

4a
}

R = b+ σπ
a
− 1

2
σ2

a2
: représente le taux implicite à long terme.

π correspond à la prime de risque supposée nulle dans notre étude (elle est

intégrée dans le taux sans risque).

Discrétisation du processus d'Ornstein-Ulhenbeck

Les propriétés de l'intégrale d'une fonction déterministe par rapport à un
mouvement brownien conduisent à la discrétisation suivante :

rt+1 = rte
−a + b(1− e−a) + σ

√
1− e−2a

2a
εt

Où ε est une variable aléatoire de loi normale centrée réduite.

L'estimation des paramètres du processus d'Ornstein-Ulhenbeck peut s'e�ectuer
en recourant soit à la méthode des moindres carrées ordinaires, soit à celle du
maximum de vraisemblance.

rt = b(1− e−a) + e−art−1 + εt

Avec : εt  ℵ(0; σ
2(1−e−2a)

2a
)
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Estimation des paramètres a, b, et σ

Avant de procéder à une estimation des paramètres du modèle, il faut tout
d'abord valider certaines hypothèses en utilisant le taux moyen pondéré (TMP)
du marché interbancaire publié au jour le jour, comme données journalières
allant du 01/01/2008 au 02/12/20013, soit au total de 2149 observations, dont
l'évolution dans le temps est représentée par le graphe suivant :

Figure 3.1 � L'évolution du TMP dans le temps

D'après le résultat du graphe TMP, on constate que ce dernier a connu des �uc-
tuations très importantes tout au long de la période 01/03/2008 au 01/09/2009
surtout des pics à la baisse, et cela revient à la crise �nancière qui a impacté tout
les agrégats du marché �nancier y compris le taux moyen interbancaire, puis à
partir du 01/01/2010, il commence à se converger autour d'une valeur moyenne
avec des pics assez légers.

Le modèle concerné est un modèle autorégressif d'ordre 1, ce qu'il faut véri�er
pour les données empiriques disponibles. Avant cela et avant d'e�ectuer une
régression quelconque, on doit étudier la stationnarité de la série en question en
faisant appel aux tests de Dickey-Fuller augmentés sur STATA, mais avant tout
ça on doit véri�er tout d'abord que notre série de taux est un AR(1) en étudiant
le corrélogramme de la série.

39



Figure 3.2 � Le corrélogramme simple et partiel de la série TMP

D'après le corrèlogramme ci-dessus, nous ne rejetons pas l'hypothèse de la
nullité des PAC (les autocorrélations partielles), étant donné que celles-ci
commencent à être très peu signi�catives à partir du second ordre, et par consé-
quent, notre processus se rapproche d'un processus auto régressif d'ordre 1 AR(1).

La plupart des séries économiques �nancières sont non stationnaires, c'est-à-dire
que le processus qui les décrit ne véri�e pas au moins une des conditions de
la dé�nition d'un processus stationnaire SSL. Pour évaluer et identi�er les
caractéristiques d'une série chronologique, il faut que celle-ci soit stationnaire.

Tests de Dickey-Fuller
Les tests de Dickey-Fuller sont des tests qui permettent de détecter l'éven-
tuelle existence d'une tendance de la série chronologique, ils permettent par
ailleurs de déterminer la meilleure façon de stationnariser. Dans ces tests
simples, le processus εt est par hypothèse, un bruit blanc, cependant, il n'y a
aucune raison pour que les résidus soient des bruits blanc (non corrélée). On
appelle tests de Dickey Fuller Augmentés (1981) la prise en compte de cette hy-
pothèse : Les trois modèles utilisés pour développer le test ADF sont les suivants :

• Modèle3 : 4rt = ρrt + α + βt+ φ14rt−1 + εt

• Modèle2 : 4rt = ρrt + α + φ14rt−1 + εt

• Modèle1 : 4rt = ρrt + φ14rt−1 + εt
εt  BB(0, σ2)
On cherche à tester l'hypothèse de racine unitaire :

H0 : ρ = 0 vs H1 : ρ < 0

Si tρ̂ > ttabule alors, on ne rejette pas l'hypothèse nulle, d'où il existe une racine
unitaire (la série est non SSL).

Nous allons à présent proposer une stratégie de tests de Dickey Fuller permettant
de tester la non stationnarité conditionnellement à la spéci�cation du modèle
utilisé.
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Figure 3.3 � Stratégie de tests de Dickey Fuller
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Etape1 :
Modèle 3 : 4rt = ρrt + α + βt+ φ14rt−1 + εt

Figure 3.4 � sortie ADF appliqué au modèle 3 pour tester la tendance

• Tester l'hypothèse : H0 : ρ = 0

• Statistique observée : tρ̂ = −13.368

• Décision : tρ̂ < −3.410, alors H0 est rejetée (H0 : ρ 6= 0)

• Tester l'hypothèse : H0 : β = 0

• Statistique observée : tβ̂ = −5.68

• Décision : tβ̂ < 2.78, alors H0 est non rejetée (H0 : β = 0)

N.B : la valeur 2.78 est lue dans la table statistique ADF du modèle 3.

42



Etape2 :
Modèle2 : 4rt = ρrt + α + φ14rt−1 + εt

Figure 3.5 � Sortie ADF appliqué au modèle 2 pour tester la constante

• Tester l'hypothèse : H0 : ρ = 0

• Statistique observée : tρ̂ = −12.015

• Décision : tρ̂ < −2.860, alors H0 est rejetée (H0 : ρ 6= 0)

• Tester l'hypothèse : H0 : α = 0

• Statistique observée : tα̂ = 11.99

• Décision : tα̂ > 2.52, alors H0 est rejetée (H0 : α 6= 0)

N.B : la valeur 2.52 est lue dans la table statistique ADF du modèle 2.

Conclusion :D'après les résultats trouvés ci-dessus, on en déduit que notre
modèle est un modèle AR(1) stationnaire qui s'écrit sous la forme suivante :

4rt = ρrt−1 + α + φ14rt−1 + εt

Test d'hétéroscédasticité des résidus : Test de White
Le test de White est fondé sur une relation signi�cative entre le carré des résidus
et une ou plusieurs variables en niveau et au carré au sein d'une même équation
de régression :

ε2t = a0 + a1r1t + b1r
2
1t

Nous pouvons procéder à ce test à l'aide de la statistique LM qui est distribuée
comme un χ2

(2) selon les données disponibles.
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Si LM = n × R2 > χ2
(2), lu dans la table au seuil α, alors on rejette l'hypothèse

d'homoscédasticité des erreurs.

Figure 3.6 � RLM de l'erreur au carré sur les variables explicatives

donc : LM = 15, 078 > 5, 9915, d'où on rejette l'hypothèse nulle, par conséquent
le modèle est hétéroscédastique. Donc pour remédier le phénomène d'hétéroscé-
dasticité, il su�t d'estimer les parmètres du modèle par la méthode des moindres
carrés généralisés au lieu de la méthode des moindres carrés ordinaires, et cela se
fait tout simplement par une seule commande sur STATA : "reg l2.TMP l1.TMP,
robust" ; ou bien "rreg l2.TMP l1.TMP".

Test d'auto-corrélation des erreurs : Test Durbin Watson
Pour tester l'auto corrélation des erreurs, on procède en fait par le test de Durbin
Watson :

H0 : ρ = 0 vs H1 : ρ 6= 0

Figure 3.7 � Test de Durbin Watson

On constate que :d2 < DW = 2.015136 < 4 − d2 sachant que d2 = 1.72 lu dans
la table de Durbin Watson, alors on ne rejette pas H0, d'où l'absence des auto
corrélations entre les erreurs.
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Test de la normalité

Figure 3.8 � Q-Qplot

Sur le Q-Qplot on remarque que la distribution de la série des TMP s'ajuste avec
la première bissectrice. On déduit donc que la normalité des résidus est véri�ée,
ce qui est généralement le cas en réalité. Ainsi les résultats de notre régression
sont assurés par la véri�cation des hypothèses de modèle.

Régression linéaire simple
D'après avoir véri�é que le modèle est un AR(1) stationnaire ainsi que toutes ses
hypothèses sont valides, maintenant on e�ectue une régression linéaire simple par
la méthode des moindres carrés généralisés sur la série des TMP a�n d'estimer
les paramètres du modèle :

Rappelons que notre modèle de régression s'écrit sous cette forme :

rt = b(1− e−a) + e−art−1 + εt

L'estimation du modèle donne les résultats suivants :

b(1− e−a) = 0, 0044421 , e−a = 0, 8632143 et σ = 0, 0010164

Finalement, on trouve : a = 0, 14709 ,b = 0, 03247489 , et σ = 0, 0010164

Après avoir utilisé le TMP pour véri�er les hypothèses du modèle, maintenant
nous allons arriver au stade de la modélisation de la courbe des taux dont nous
employons le taux sans risque comme moyen pour représenter l'évolution des
taux courts sur les prochaines années. Et cela se fait par la discrétisation d'Euler.
Rappelons que pour un pas de discrétisation d'une année, nous avons :

rt+1 = b(1− e−a) + e−art + σ

√
(1− e−2a)

2a
εt

Pour chaque année projetée, nous avons e�ectué, sous Excel, 1000 simulations
du taux court à partir du paramétrage suivant :
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. t0 = 01/01/2014 ;

. r0 = 3, 91%;

. εt :est la réalisation d'une loi normale centrée réduite obtenue à l'aide du géné-
rateur pseudo aléatoire � Rand () � d'Excel et l'inverse de la loi normale.

Nous obtenons la représentation graphique ci-après où nous n'avons gardé que
20 simulations des taux courts pour une meilleure lisibilité.

Figure 3.9 � Simulation des taux courts du modèle de Vasicek

Prix des obligations
Le prix prix.obg(T) d'une obligation sans risque de défaut, de valeur nominale
N = 100, de maturité T = 21ans et de taux de coupon c = 0, est calculé selon la
formule suivante :

prix.obg(T ) = N × P (0, T )

où P(0,T) :le prix à la date 0 d'une obligation zéro-coupon de maturité T.
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Figure 3.10 � Implémentation du modèle de Vasicek sur VBA

3.2.2 Modélisation du cours des actions : Modèle de Black
and Scholes

Bien que les titres obligataires occupent une place prédominante dans le porte-
feuille d'investissement des compagnies d'assurance vie, une part non négligeable
est aussi allouée aux actifs risqués. Ainsi, dans le cadre d'une démarche de
gestion actif-passif, les assureurs doivent être en mesure de modéliser de manière
stochastique le cours des actions pour se protéger contre les risques liés à leur
dépréciation.

En e�et, le modèle de Black and Scholes est devenu un modèle de référence pour
étudier la dynamique des cours des actifs risqués, celui-ci est facile à comprendre
et simple à réaliser puisqu'il suppose que la dynamique des cours des actions est
décrite par un mouvement brownien géométrique.

Dans ce contexte, nous allons tout d'abord dé�nir une composante essentielle à
toute modélisation stochastique : le mouvement brownien géométrique. Par la
suite, nous présenterons l'application du modèle de Black and Scholes.

Principales caractéristiques du modèle Black and Scholes

Mouvement Brownien Standard
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Un processus stochastique (Xt, t ∈ T ) est une suite de variables aléatoires
indexées sur le temps t, à valeurs dans un ensemble dé�ni. Une réalisation d'un
processus stochastique est appelée trajectoire.

Dans les modèles stochastiques utilisés en �nance, la partie aléatoire du processus
de prix est souvent représentée par un mouvement brownien.

Soit (Ω, F, P ) un espace probabilisé, et soit Bt, t ∈ [0,∞] un processus sur cet
espace. Le processus Bt, t ∈ [0,∞] est dit mouvement brownien s'il véri�e les
propriétés suivantes :

• Continuité des trajectoires.
• Indépendance des accroissements relatifs : si u ≤ t, l'accroissement relatif (Bt−
Bu)/Bu est indépendant de la tribu σ(Bv; v ≤ u).
• Stationnarité des accroissements relatifs : si u ≤ t, la loi (Bt − Bu)/Bu est
identique à celle de (Bt−u −B0)/B0.

Lemme d'Itô
Le lemme d'Itô est utilisé dans les processus stochastiques. Si X est la solution
de l'équation di�érentielle stochastique (EDS) :

X(t) = X(0) +

∫ t

0

µ(X(s), s) ds+

∫ t

0

σ(X(s), s) dBs

Alors le processus d'Itô s'écrit :

dX(t) = µ(X(t), t)dt+ σ(X(t), t)dBt

Avec Bt un mouvement brownien, µ le drift, et σ la volatilité.

Le modèle de Black and Scholes est basé sur des hypothèses très restrictives
qui sont généralement en désaccord avec les observations empiriques. Parmi ces
hypothèses, nous avons :

• la continuité des trajectoires des prix des actions ;
• la constante de la volatilité utilisée ;
• la normalité de la distribution des rendements des actions.
Dans le modèle de Black and Scholes, les cours des actions �St� évoluent selon
un processus stochastique de mouvement brownien géométrique :

dSt
St

= µdt+ σdBt

Avec :

• µ : la moyenne des rendements des actions.
• σ : l'écart-type du rendement des actions.
• St : le prix de l'action à l'instant t > 0, et prend la valeur S0 en t = 0.
• Bt : un mouvement brownien standard.
En appliquant le lemme d'Itô à Xt = ln(St) et la condition à l'origine S(0) = S0

nous obtenons une solution explicite de l'équation di�érentielle stochastique :
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St = S0 exp((µ− σ2

2
)t+ σBt)

Par conséquent, on déduit une discrétisation du processus :

St+1 = St exp(µ− σ2

2
+ σ(Bt+1 −Bt))

Comme Bt est un mouvement brownien, l'accroissement Bt+1 − Bt suit une loi
normale centrée réduite.

Ainsi le rendement du fond d'actions entre les deux dates successives t et t + 1,
donnée par l'équation ci-dessous, suit une loi normale de moyenne µ − σ2

2
et de

variance σ2.

rt = ln(
St
St−1

) = (µ− σ2

2
) + σ(Bt −Bt−1)

Application du modèle Black and Scholes

Pour modéliser la dynamique des cours des actions nous avons choisi comme
benchmark, l'indice MASI. La raison pour laquelle nous avons opéré ce choix est
due, non seulement au fait qu'il présente l'évolution du marché marocain dans
son ensemble et fournit une référence à long terme, mais aussi parce qu'il est
réputé pour avoir connu de grandes variations.

Nous disposons d'observations quotidiennes des cours pour la période du 02
janvier 2009 au 15 avril 2014, soit un total de 1321 valeurs boursières dont
l'évolution durant cette période est représentée par le graphique suivant :

Figure 3.11 � L'évolution de l'indice du MASI entre janvier 2009 et avril 2014

D'une façon générale, on constate qu'à partir du 02/01/2009 l'indice de MASI
a enregistré des �uctuations très importantes à la hausse et à la baisse jusqu'à
12/01/2011 où il atteint son maximum avec 13397,47 points, cela revient aux
perturbations dont le marché �nancier avait connu tout au long de cette période
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(la crise �nancière mondiale), après cette date le MASI a connu une rétraction
plus ou moins lente jusqu'à 29/08/2013 où il a enregistré une valeur minimale
de 8356,4 points, La dernière période s'est inscrite dans une tendance haussière
s'étalant jusqu'au terme de notre horizon d'observation.

En suite, on représente la série des rendements de l'indice du MASI sur le
graphique suivant :
D'après cette représentation graphique des rendements de MASI, on remarque

Figure 3.12 � L'évolution des rendements de MASI

que la série se caractérise par une volatilité plus ou moins de 4%, et elle ressemble
stationnaire, toutefois il est nécessaire de véri�er sa stationnarité par le test de
Dickey-Fuller.

Figure 3.13 � Test de Dickey-Fuller

D'après les résultats du test, on remarque que la probabilité critique du test
est inférieure à un niveau de risque de 5%, ce qui dit que l'hypothèse nulle
sera rejetée, c-à-d la série des rendements possède une racine unitaire. Il ressort
donc de ce tableau que la série des rendements journaliers du MASI est bien
stationnaire.

Pour valider l'application du modèle Black and Scholes, il nous reste seulement
une autre hypothèse à véri�er, c'est la normalité de la série des rendements, ce
qui montre l'illustration graphique suivante, puisque la distribution de la série
des rendements est confondue avec la bissectrice passant par l'origine.
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Figure 3.14 � Test de normalité

À partir des observations retenues � rendement du MASI �, nous calibrons le
modèle des actions en obtenant les estimateurs des paramètres théoriques : une
moyenne µ = 0, 6% et une volatilité σ2 = 0, 20%.

En suite, on simule les trajectoires du cours de notre fonds d'actions sur une
période de projection précise en utilisant la méthode de Monte-Carlo.
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Etant donné que le processus représentant le cours des actions est continu, il est
d'abord nécessaire de trouver une discrétisation exacte de celui-ci avant de lancer
la simulation. Ainsi, pour un mouvement brownien géométrique et en choisissant
4t comme pas de discrétisation, nous obtenons le schéma récursif exact suivant :

St+4t = St exp((µ− σ2

2
)4t+ σεt

√
4t

où : εt  ℵ(0, 1)
Nous e�ectuons 1000 simulations de trajectoires sous Excel, avec le paramétrage
suivant :

• S(0) = S0 = 250dhs : cours d'action à l'état initial.
• Projection sur 5 ans avec des données mensuelles.
• Nombre d'itérations : 60.
• Pas de discrétisation : 4t = 1.
Ce qui donne le résultat suivant :

Figure 3.15 � Simulation de 1000 trajectoires du cours des actions pour S(0) = 250dhs
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Chapitre 4

Analyse des résultats

4.1 Analyse du portefeuille

Le produit Optimis est un produit épargne ayant pour objet la constitution
d'une retraite complémentaire moyennant le paiement d'une prime. Ce produit
est fondé sur une garantie de base : épargne et une garantie facultative : décès,
avec une option de rachat.

AXA Assurance Maroc constitue pour chaque assuré, un compte épargne-retraite
alimenté par les primes périodiques et versement spéciaux net des frais et com-
missions. Cette épargne est revalorisée chaque année au taux minimal garanti
augmenté de la participation aux béné�ces.
Dans les conditions particulières du contrat, il y a plusieurs types de sorties à
savoir :

• Le rachat partiel ou total pouvant être demandé à tout moment de la durée
de vie du contrat. En cas de rachat total, une pénalité de 5% est prélevée sur
l'épargne constituée si la durée du contrat est inférieure à 6 ans.

• Le décès de l'assuré : dans ce cas, l'épargne constitué est reversé totalement au
béné�ciaire ou à défaut, à un ayant droit.

• Le terme du contrat : intervenant quand l'assuré part à la retraite (à partir de
60 ans). Les options au terme du contrat sont le capital, la rente certaine, et la
rente viagère réversible ou non réversible.

Le portefeuille étudié est constitué de l'historique des cotisations moyennes de
contrats d'épargne, commercialisés par la compagnie AXA Assurance Maroc, il
est caractérisé par un épargne cumulé très important (634.748.241 dhs) durant
une période de 6 ans allant de 2006 jusqu'à 2013 pour 8503 contrats dont la
masse des assurés présentés sont ceux de l'age 33 ans et 53 ans comme le montre
le graphique suivant :
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Figure 4.1 � Le nombre des contrats souscrits selon l'age de l'assuré

4.2 Modélisation retenue pour les rachats struc-

turels

Comme nous avons cité précédemment, il y a plusieurs facteurs qui peuvent
expliqués le risque de rachat et di�érentes méthodes ont été développées pour
leur modélisation. Mais les données dont nous disposons ne se prêtent pas à
la réalisation d'une modélisation complexe, puisque la seule variable disponible
est l'ancienneté du contrat. Nous nous bornerons donc à déterminer les taux de
rachats en fonction de l'ancienneté des contrats.

Nous supposons que les rachats se font de manière uniforme sur toute l'année
d'exercice, ce qui nous permet d'émettre l'hypothèse du rachat en milieu d'année.
L'e�ectif du portefeuille en milieu d'année est obtenu en faisant la moyenne des
e�ectifs en début et en �n d'année. Ceci est justi�able par l'hypothèse que les
autres sorties (décès, maturité) se font également en milieu d'année.
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Le tableau ci-dessous nous donne le résultat des taux de rachats estimés :

Figure 4.2 � Taux de rachats estimés selon l'ancienneté

Un premier constat est que ces taux sont élevés. Ceci est dû au fait que tout
les contrats sont des contrats d'épargne individuelle, et donc l'assuré fait son
arbitrage entre des gammes variées de possibilité de placement.
A partir de la huitième année d'ancienneté les valeurs du taux rachat oscillent
autour d'une valeur �xe. Il est donc supposé que le taux de rachat �xe à partir
de cette période en prenant la moyenne des valeurs au delà de la 8ième année
d'ancienneté. Nous pouvons donc déduire que plus l'ancienneté du contrat
augmente, moins l'assuré est poussé à racheter son contrat. Pour les taux de
rachat avant la 8ième année, ils sont modélisés à l'aide de courbe de tendance
polynomiale d'ordre 6.

Fonction d'ajustement des taux de rachats pour les anciennetés inférieures à 8
ans :

T.rachat = −0, 0001Anct6 + 0, 004Anct5 − 0, 046Anct4 + 0, 261Anct3 −
0, 788Anct2 + 1, 2Anct− 0, 587

R2 = 0, 9992
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4.3 Projection des �ux du portefeuille

A�n de calculer la valeur du BE, il est nécessaire de projeter tous les �ux du
passif, à savoir les primes, les prestations, ainsi les frais de gestion :
Nous avons choisi le scénario standard a�n de projeter les �ux nécessaires pour
le calcul du BE.

Figure 4.3 � Projection des cotisations épargnes

Les cotisations épargnes connaissent une rétraction avec le temps, ce qui est tout
à fait logique compte tenu de nombreuses sorties principalement les rachats dans
le portefeuille au �l des années.

Figure 4.4 � Projections des prestations épargnes

Tout d'abord, les prestations épargnes contiennent à la fois le montant décès
épargne, c'est le montant remboursé auprès de l'assureur à l'assuré en cas de
décès (montant épargné par l'assuré durant la période de ses cotisations), et
le montant des rachats (garantie de base), c'est le capital que la compagnie
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d'assurance doit payer à son assuré si ce dernier rachète son contrat.

D'après le graphe ci-dessus, on constate que le montant des prestations épargnes
est très élevé par rapport à celui des prestations décès, ce qui est tout à fait
normal vue qu'on travaille sur un produit épargne, d'autre part deux �uctuations
assez importantes sont inscrites durant la période de la projection, celle en
sixième année car à partir de cette date il n'y aura plus des pénalités sur rachats
ce qui con�rme le comportement des assurés, c-à-d ils attendent jusqu'à la
sixième année pour racheter leur contrat pour qu'ils ne seront pas pénalisés.
La deuxième �uctuation se fait après la huitième année, cela se traduit par le
fait après cette date, les assurés sont exonérés des impôts (selon des conditions
particulières du produit épargne).

Figure 4.5 � Projection des frais de gestion des contrats

On constate qu'au �l de temps les frais de gestion des contrats enregistrent une
baisse signi�cative, cela revient au nombre d'assurés qui quittent le portefeuille
année après année.
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Figure 4.6 � Projection des primes décès

Les primes décès ont enregistré une décroissance ordinaire et proportionnelle à
la table de mortalité TD 88-90,ce qui est logique puisque les assurés quittent le
portefeuille année après année due aux décès.

Figure 4.7 � Projection des prestations décès

Les prestations décès diminuent fortement durant les premières années due aux
décès, mais à partir de la 8ième année elles connaissent une rétraction lente qui
est considérable du nombre des assurés dans le portefeuille.
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Figure 4.8 � Projection des �ux totaux : BEL

D'après l'illustration graphique des �ux, on remarque que la di�érence entre les
�ux sortants et les �ux entrants a enregistré une valeur négative dans la première
année ce qui traduit par les primes reçues sont supérieures aux prestations. Plus
qu'on avance dans le temps les primes diminuent et les prestations augmentent.
Le pic de la sixième année coïncide avec le pic des rachats. Cela con�rme le fait
que les rachats sont les prestations les plus importantes du portefeuille.

Le tableau ci-dessous donne un aperçu sur les résultats contrat par contrat :

Figure 4.9 � Extrait des résultats du BEL
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Après agrégation des résultats des montants du Best Estimate contrat par
contrat, le Best Estimate global du portefeuille � Optimis � est de 600 390 257
dhs.

Ce montant étant considéré comme meilleure estimation des provisions tech-
niques et représente les �ux futurs correspondants aux capitaux versés aux
clients au titre de leurs épargnes actualisés au 31/12/2013 et ce, en te-
nant compte des rachats et décès futurs, de plus il sera majoré par la suite par
une marge de risque pour constitué les provisions techniques sous la Solvabilité II.

4.4 Calcul du Solvency Capital Requirement :

SCR

Nous avons calculé le SCR seulement pour les modules souscription vie et
marché, et dans chacun d'eux, nous avons pris en compte les sous risques cités
précédemment.

4.4.1 Risque de souscription vie

Risque de mortalité

La valeur du capital requis pour le risque de mortalité en appliquant un choc de
15% sur le quotient de mortalité est : 803.024 dhs.

En e�et, le calcul se fait par la manière suivante :

• Scénario central :
Actif(0) = 634.748.241 dhs et Passif(0) = 600.039.027 dhs

=⇒ NAV (0) = Actif(0)− Passif(0) = 34.709.214 dhs

• Scénario choqué :
Actif(1) = 634.748.241 dhs et Passif(1) = 600.842.050 dhs

=⇒ NAV (1) = Actif(1)− Passif(1) = 33.906.191 dhs

Par conséquent :

4NAV = NAV (0)−NAV (1) = 803.024 dhs

d'où :
Lifemort = Max(803.024; 0) = 803.024 dhs
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Risque de rachat

Le capital requis pour le risque des rachats en appliquant un choc à la hausse, et
à la baisse, ainsi un choc massif sur les taux de rachats structurels, on obtient :
39.787.488 dhs

Choc baissier des rachats :
• Scénario choqué :
Actif(1) = 634.748.241 dhs et Passif(1) = 556.019.160 dhs

=⇒ NAV (1) = Actif(1)− Passif(1) = 78.729.081 dhs

Par conséquent :

4NAV = NAV (0)−NAV (1) = −44.019.866 dhs

d'où :
Lapsedown = −44.019.866 dhs

Choc haussier des rachats :
• Scénario choqué :
Actif(1) = 634.748.241 dhs et Passif(1) = 622.042.564 dhs

=⇒ NAV (1) = Actif(1)− Passif(1) = 12.705.677 dhs

Par conséquent :

4NAV = NAV (0)−NAV (1) = 22.003.537 dhs

d'où :
Lapseup = 22.003.537 dhs

Choc massif des rachats :
• Scénario choqué :
Actif(1) = 634.748.241 dhs et Passif(1) = 639.826.514 dhs

=⇒ NAV (1) = Actif(1)− Passif(1) = −5.078.273 dhs

Par conséquent :

4NAV = NAV (0)−NAV (1) = 39.787.488 dhs

d'où :
Lapsemassif = 39.787.488 dhs

Finalement, on déduit le résultat :

Lifelapse = Max(0; 39.787.488; 22.003.537;−44.019.866) = 39.787.488 dhs
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Risque des frais de gestion :

Le capital requis pour le risque de dépenses correspond à la variation de la
NAV suite à une augmentation de 10% des dépenses futures par rapport aux
anticipations du Best Estimate et à une augmentation de 1% par an du taux
d'in�ation des dépenses par rapport aux anticipations.

• Scénario choqué :
Actif(1) = 634.748.241 dhs et Passif(1) = 600.659.684 dhs

=⇒ NAV (1) = Actif(1)− Passif(1) = 34.088.557 dhs

Par conséquent :

4NAV = NAV (0)−NAV (1) = 620.658 dhs

d'où :
Lifeexp = Max(620.658; 0) = 620.658 dhs

Après l'agrégation des sous-risques de souscription vie, on déduit le SCRlife.

SCRlife =
√
Life2

mort + Life2
lapse + Life2

exp + 0, 5× Lifemort.Lifeexp + Lifelapse × Lifeexp
Alors :

SCRlife = 40.112.565 dhs

4.4.2 Risque de marché

L'exposition au risque de marché est mesurée par l'impact des variations des
variables �nancières telles que les cours des actions, les taux d'intérêt. Nous avons
supposé que notre actif est composé seulement par les obligations et les actions,
dont la compagnie investie une part de 97% dans les obligations y compris
les bons de trésorerie qui représentent 86% de la part totale, et 3% dans les
actions, cette répartition d'investissement entre les obligations et les actions est
inéquitable, cela revient que Les actions étant connues pour leur variabilité impor-
tante, engendrent un risque qui peut fortement impacter le résultat de l'entreprise.

Risque de taux d'intérêt

La valeur du capital requis pour le risque de taux d'intérêt en appliquant un choc
à la hausse, et à la baisse sur la courbe des taux sans risque est : 103.846.612 dhs.

MKT downint = 4NAV = −115.142.017

MKT upint = 4NAV = 582.037.856− 478.191.243 = 103.846.612

Donc :

=⇒ MKTint = Max(MKT downint ;MKT upint) = 103.846.612 dhs
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Risque des actions

La valeur du capital requis pour le risque des actions en appliquant un choc à la
baisse de 40% sur les prix d'actions est : 7.200.468 dhs.

MKT downequity = 4NAV = 18.001.171− 10.800.702 = 7.200.468 dhs

Après l'agrégation des sous-risques de marché, on obtient le SCRMKT .

SCRMKT =
√
MKT 2

int +MKT 2
eq +MKTint ×MKTeq

Alors :

SCRMKT = 107.627.645 dhs

Ensuite, on applique une agrégation globale sur les risques étudiés, à savoir le
risque de souscription vie, et risque de marché, on aura le BSCR suivant :

BSCR =
√
SCR2

life + SCR2
MKT + 0, 5× SCRlife.SCRMKT

=⇒ BSCR = 123.900.517 dhs

D'après l'agrégation faite au niveau du risque de marché et du risque de
souscription vie, on a eu comme valeur estimée par les normes de la nouvelle
directive, un capital cible de 123.900.517 dhs qui représente 20,64% des provisions
économiques, ce qui est traduit par une surestimation de la marge de solvabilité,
mais cela revient au capital requis du risque de marché qui prend une place
prédominante dans la part provisionnée pour les sinistres imprévus (86,87% du
BSCR), ce qui est tout à fait normal parce que le marché boursier marocain est
très volatil et nécessite une exigence du capital très importante.

4.5 Calcul de la Marge de risque

Nous présentons ci-dessous les résultats de la duration des �ux du passif.

Figure 4.10 � La duration des �ux du passif

Le calcul de la marge de risque est fondé sur l'hypothèse que l'entreprise de
référence est elle-même a�n d'utiliser le SCR de souscription vie précédemment
calculé comme SCR de l'entreprise de référence.
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RM =
COC

1 + r1

Durmod(0)× SCR(0)

Avec :

• r1 = 3, 91%
• COC = 6%
• Durmod(0) = Dur(0)

1+ra
= 9, 886ans

où :ra = 5%

AN : RM =
6%

1 + 3, 91%
× 9, 886× 40.112.565

=⇒ RM = 22.899.425 dhs

4.6 Bilan de l'entreprise sous la solvabilité II

Finalement, le bilan de l'entreprise construit dans le cadre de la Solvabilité II est
présenté comme suit :

Figure 4.11 � Bilan de l'entreprise sous la Solvabilité II
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Conclusion

Nous nous somme intéressés dans ce mémoire à la réforme Solvabilité II dans
le cadre de l'assurance vie épargne, et plus précisément dans l'utilisation de la
formule standard pour le calcul des fonds propres de l'entreprise d'assurance. Ce
calcul des fonds propres repose sur une évaluation des provisions techniques sous
la nouvelle réglementation qui requiert un modèle actif-passif et une approche
stochastique permettant de prendre en compte les risques �nanciers particuliers
à cette activité. Grâce à l'outil de calcul du Best Estimate vie que j'ai contribué
à faire évoluer tout au long de mon stage, nous avons pu analyser sur un produit
épargne, l'impact de l'événement du décès et de l'option de rachat sur le Best
Estimate et nous avons observé comment ces options et garanties pouvaient
représenter un coût venant accroître le Best Estimate, nous avons aussi pu voir
en quoi l'investissement en obligations et en actifs volatils comme les actions
contribue également à gon�er le Best Estimate et à entamer ainsi les fonds
propres de la société.

Les résultats de calcul sous les spéci�cations de Solvabilité II conduisent à une
hausse signi�cative des fonds propres. Bien sûr que cette hausse conduit à la
diminution de la probabilité de ruine mais elle semble très élevée. C-à-d les
résultats que nous avons trouvés sous le QIS 5 ont montré une forte augmentation
des fonds propres. Or les risques pris en compte dans notre étude ne sont que
ceux de souscription vie et de marché. Plusieurs risques n'ont pas été pris en
considération comme le risque opérationnel et le risque des actifs intangibles.
La prise en compte de ces risques non considérés engendrait vraisemblablement
une hausse supplémentaire des fonds propres, ce qui impliquerait un hyper coût
dans les tarifs, d'où certaines entreprises seraient parfois amenées à se retirer du
marché, au fait que les nouvelles normes appliquées pour déterminer le capital
requis ne tiennent pas en compte le contexte économique et les particularités
du marché �nancier de chaque pays. Toutefois, il est important de souligner que
Solvabilité II a mis en place des mesures d'ajustements du capital requis. Aussi
les chocs appliqués ont été faits selon l'exposition au risque du marché européen
comme étant un agrégat standard que tous les marchés �nanciers du monde le
ressemblent.

Pour conclure ce travail, il serait nécessaire de poser la question suivante :

Les chocs dé�nis par la nouvelle réforme re�ètent-ils les degrés de
risques du marché �nancier marocain ? Si non, est ce que La DAPS
et la fédération des assurances ne doivent-elles pas envisager de déter-
miner un niveau de chocs adéquat au marché marocain ?
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Annexes

Annexe 1

Figure 4.12 � Extrait des données du portefeuille

Figure 4.13 � Taux sans risque
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Figure 4.14 � Table TD88-90

Figure 4.15 � Taux rachats choqués
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Annexe 2

Processus SSL

Un processus Xt est dit Stationnaire au Sens Large (SSL) ssi :

• E(Xt) est constante.
• E(X2

t ) <∞
• La fonction d'auto-covariance est indépendante de t tq : ∀k ∈ Z

γ(k) = cov(Xt, Xt+k) = E{(Xt − E(Xt))(Xt+k − E(Xt+k))}

Processus Auto régressif d'ordre 1 : AR(1)

On appelle processus autoregressif d'ordre 1, un processus Xt de�ni par :

Xt = µ+ φXt−1 + at

• at ∼ BB(0, σ2)
• µ, φ ∈ <2 : représentent les paramètres inconnus du modèle que l'on cherche à
estimer.
• φ 6= 0.
• l'in�uence du passé se manifeste par une régression linéaire sur la dernière
valeur.

Processus TS

Un processus TS s'écrit : Xt = α + βt+ at
avec : at ∼ BB(0, σ2)

• Un processus TS est non SSL car E(Xt) = α + βtdépend du temps t.
• Le processus Xt peut être stationnaire en retranchant à Xt la valeur estimée
α̂ + β̂t par la méthode des moindres carrées ordinaires :

• On cherche α̂ et β̂ qui minimisent l'erreur quadratique :

Σn
j=1(Xj − α− βj)2

Processus DS

Un processus DS avec dérive s'écrit :
Xt = Xt−1 + β + at, at ∼ BB(0, σ2)

Un processus DS avec dérive est non stationnaire car :

• E(Xt) = X0 + βt : dépend du temps t.
• V ar(Xt) = tσ2

Un processus Xt avec ou sans dérive peut être stationnaire en retranchant à Xt

la valeur Xt−1 ;
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• Xt −Xt−1 = β + at avec dérive.
• Xt −Xt−1 = at sans dérive.
Un processus DS peut se réécrire : (1−B)Xt = β + at

Annexe 3

Valeurs critiques du test de Dickey Fuller simple pour la constante et la tendance
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