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Résumé

La recrudescence de 'inflation, qui a récemment touché ’économie mondiale, et en particulier
I’économie européenne, a rendu nécessaire pour les compagnies d’assurance non-vie et pour
les superviseurs de vérifier 'adéquation des méthodes et des modeles utilisés dans le cadre de

I’évaluation des provisions techniques et des risques associés.

En effet, dans le contexte inflationniste actuel, 'utilisation des méthodes de provisionnement
non-vie classiques, qui projettent l'inflation passée de maniére implicite dans les reglements
futurs, est remise en cause, car elles peuvent conduire a une sous-estimation des provisions

techniques et du risque de réserve.

Face a ce constat, I'objectif de ce mémoire est de proposer des méthodes de provisionnement
non-vie prenant en compte explicitement 'inflation. Dans cette perspective, la méthode de sur-
inflation, la méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor sont présentées, a

la fois a travers des procédures déterministes et des procédures bootstrap.

La mise en application de ces méthodes nécessite une modélisation explicite de l'inflation. A ce
titre, une modélisation stochastique a été choisie pour mettre en oeuvre la méthode de mise en
as-if et la méthode de séparation de Taylor. Dans cette optique, deux approches sont proposées :

une approche actuarielle et une approche de marché.

Les différentes méthodes développées sont appliquées a la branche responsabilité civile automo-
bile. L’analyse comparative des résultats numériques montre que, dans la conjoncture actuelle, la
méthode intégrant implicitement I’inflation et la méthode de surinflation tendent & sous-estimer
les provisions techniques et le risque de réserve par rapport a la méthode de mise en as-if et la

méthode de séparation de Taylor.

Mots clés : Provisionnement non-vie, Risque de réserve, Inflation, Bootstrap, Chain Ladder,

Meéthode de séparation de Taylor, As-if, Processus stochastique.



Abstract

The resurgence of inflation, which has recently affected the global economy, and particularly
the European economy, has made it necessary for non-life insurance companies and regulators
to verify the adequacy of the methods and models used in the assessment of technical reserves

and associated risks.

Indeed, in the current inflationary context, the use of traditional non-life reserving methods,
which implicitly project past inflation into future settlements, is being called into question, as

they can lead to an underestimation of technical reserves and reserve risk.

In light of this, the objective of this thesis is to propose non-life reserving methods that explicitly
take inflation into account. In this perspective, the superimposed inflation method, the as-if
method, and Taylor’s separation method are presented, through both deterministic procedures

and bootstrap procedures.

The application of these methods requires an explicit modeling of inflation. For this purpose, a
stochastic model was selected to implement the as-if method and Taylor’s separation method.

In this regard, two approaches are proposed : an actuarial approach and a market approach.

The different methods developed are applied to the motor third-party liability insurance line.
The comparative analysis of numerical results shows that, in the current economic environment,
the method implicitly incorporating inflation and the superimposed inflation method tend to
underestimate technical reserves and reserve risk compared to the as-if method and Taylor’s

separation method.

Keywords : Non-life reserving, Reserve risk, Inflation, Bootstrap, Chain Ladder, Taylor’s se-

paration method, As-if, Stochastic process.
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Contexte et problématique

Ce mémoire s’inscrit dans un contexte ou le secteur de I’assurance a été fortement impacté
par la récente recrudescence de 'inflation. Cet événement marquant a incité les assureurs non-vie
et les régulateurs a contrdler la cohérence des techniques utilisées dans le cadre de I’évaluation

des provisions techniques et des risques liés.

Jusque-1a, la prise en compte de I'inflation dans les méthodes de provisionnement non-vie était
généralement réalisée a ’aide de méthodes projetant implicitement I'inflation passée dans l’es-
timation des reglements futurs. Le récent contexte inflationniste questionne 'utilisation de ces
méthodes, car elles peuvent entrainer une sous-estimation des provisions techniques et du risque
de réserve, comme le montrent (Brydon et Verrall, 2009) au travers de la méthode de Chain
Ladder.

Ces éléments soulévent la problématique suivante : dans quelle mesure les méthodes de provi-
sionnement non-vie peuvent-elle étre adaptées dans un contexte inflationniste instable? Dans
cette perspective, le mémoire a pour objectif d’étudier des méthodes de provisionnement non-vie

modélisant de maniere explicite I'inflation.

La premiere étape de ce mémoire s’attache a redéfinir les concepts clés du provisionnement
non-vie, ainsi que les outils nécessaires pour appréhender les enjeux liés a l'inflation. Ensuite,
plusieurs méthodes de provisionnement sont introduites, en détaillant pour chacune d’entre elles
la maniére dont l'inflation est prise en compte. Ces derniéres sont ensuite appliquées sur un
portefeuille couvrant la responsabilité civile automobile, dans le but d’exhiber les méthodes qui

fournissent les résultats les plus pertinents dans la situation inflationniste actuelle.
Méthodes de provisionnement proposées

Au sein de ce mémoire, quatre méthodes de provisionnement sont présentées : une méthode
prenant en compte de maniére implicite 'inflation, la méthode de surinflation, la méthode
de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor. Ces méthodes sont schématiquement

représentées a la figure 0.1.

La méthode qui intégre implicitement I'inflation, repose sur une application classique de la
méthode de Chain Ladder. En d’autres termes, elle consiste a appliquer la méthode de Chain

Ladder & un triangle de réglements au colit historique, sans retraiter le triangle de inflation
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F1GURE 0.1 — Les méthodes de provisionnement proposées

passée. L’idée sous-jacente de cette approche est que 'utilisation de la méthode de Chain Ladder
sur des réglements non ajustés de l'inflation passée, projette implicitement une moyenne de
I'inflation passée dans les reglements futurs. Cependant, cette affirmation est valable uniquement
si 'inflation passée, observée dans le triangle, reste relativement stable. Ainsi, le récent contexte

inflationniste remet en question la validité de cette hypothese.

La méthode de surinflation est une méthode de provisionnement, similaire a la précédente, qui
vise a corriger les limites de la projection de I'inflation avec la méthode de Chain Ladder. Pour ce
faire, elle consiste également a appliquer la méthode de Chain Ladder & un triangle de réglements
au colit historique, mais la projection du triangle est dans un second temps ajustée en utilisant
des facteurs de surinflation, destinés & surinflater les reglements futurs de la différence entre
I'inflation anticipée et I'inflation projetée implicitement par la méthode de Chain Ladder. De
cette maniere, elle permet d’anticiper un niveau élevé d’inflation, cependant son efficacité repose
sur 'hypothese que la méthode de Chain Ladder projette une moyenne de I'inflation passée, ce

qui n’est plus nécessairement vérifiée en raison de la récente volatilité de 'inflation.

La méthode de mise en as-if est une méthode de provisionnement congue pour corriger I’absence
de prise en compte d’effet calendaire dans la méthode de Chain Ladder, en modélisant de maniere
explicite l'inflation. Elle consiste a appliquer la méthode de Chain Ladder a un triangle de
reglements au colit actuel, autrement dit & un triangle retraité de l'inflation passée. L’enjeu
de ce retraitement est d’éliminer les effets calendaires présents dans le triangle, de sorte a ne
projeter aucune inflation en utilisant la méthode de Chain Ladder. Une fois le triangle projeté,
il est nécessaire d’incorporer une projection de l'inflation dans les reglements futurs, ce qui

nécessite une modélisation explicite de celle-ci.
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La méthode de séparation de Taylor est une méthode de provisionnement qui a été proposée par
(Taylor, 1977). Elle s’utilise sur un triangle de cotlit moyen et consiste a séparer I’écoulement des
sinistres de l'influence affectant les années calendaires. Pour ce faire, elle considere 'inflation
comme une donnée endogene au triangle, en modélisant intrinséquement cette derniere a ’aide
d’un facteur calendaire A. Ce facteur calendaire A doit étre projeté afin d’obtenir une estimation

du montant des provisions techniques.

Le tableau 0.1 présente une syntheése des principaux aspects de chacune de ces méthodes, dans

le cadre de leur application au sein de ce mémoire.

Méthode de

. Triangle utilisé Méthode de projection Projection de I'inflation
provisionnement

Méthode prenant en

. .. Tri le d
compte implicitement rlangie ¢e

Chain Ladder Inflation projetée implicitement

VPinflation réglements cumulés par Chain Ladder
, . Inflation projetée implicitement
Met‘hode‘de N Triangle de , Chain Ladder par Chain Ladder et utilisation
surinflation reglements cumulés

de facteurs de surinflation

Triangle de
reglements cumulés
retraité de 'inflation Chain Ladder

Projection de maniére

Méthode de mise en stochastique de I'indice des

as-1, PN rix utilisé pour retraiter le
f passée a 'aide d’un P p
.1 . triangle
indice des prix
. . N , Projection de maniére
Méthode de Triangle de cofit Méthode de .
, . , , , . stochastique du facteur
séparation de Taylor moyen décumulé séparation de Taylor

calendaire A

TABLE 0.1 — Les grands principes des différentes méthodes de provisionnement proposées

Modélisation de ’inflation

En assurance non-vie, les sinistres sont soumis a 'inflation générale et a 'inflation spécifique.
L’inflation générale se rapporte a 'augmentation du niveau général des prix, tandis que I'inflation
spécifique est une composante supplémentaire reflétant la variation des prix des biens et des

services qui affecte directement la branche étudiée.

Pour mettre en oeuvre la méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor, il est
nécessaire de modéliser et de projeter inflation. Dans cette perspective, les modeéles stochas-
tiques introduits dans (De Felice et Moriconi, 2023) sont utilisés. La contribution apportée a ces
approches réside dans la modélisation de l'inflation spécifique et dans 'utilisation de données
en libre acces pour le calibrage des modeles de l'inflation générale. Ainsi, deux approches sont

proposées pour modéliser I'inflation : 'approche actuarielle et ’approche de marché.

L’approche actuarielle constitue un développement naturel de 'approche qui modélise implici-
tement 'inflation, en modélisant cette derniére sous une probabilité historique. Elle s’appuie sur
les hypotheses de futurs taux d’inflation anticipés déterministes, d’indépendance entre le risque

d’inflation et le risque technique et d’absence de risque de taux d’intérét et de prime de risque
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d’inflation. Sous cette approche, les taux d’inflation générale anticipés sont obtenus a partir des

anticipations de la BCE (Banque Centrale Européenne).

L’approche de marché essaye de s’abstenir des hypotheses d’absence de risque de taux d’intérét
et de prime de risque d’inflation. Elle modélise 'inflation sous une probabilité risque-neutre.
Dans le cadre de cette approche, les taux d’inflation générale anticipés sont estimés a partir des
cotations des OAT (Obligations Assimilables du Trésor) et des OAT<€i. Ces changements, par
rapport a ’approche actuarielle, visent a respecter les exigences, de la directive Solvabilité II,

concernant la projection des risques financiers pour évaluer les provisions techniques.
Application numérique a la branche responsabilité civile automobile

Les différentes méthodes proposées ont été appliquées sur un portefeuille couvrant la res-
ponsabilité civile automobile, a partir de triangles observés a fin 2023 avec un historique de 20

années de survenance.

L’application numérique des méthodes s’intéresse, d’une part au montant des provisions tech-
niques, via la PSAP (Provision pour Sinistres A Payer) et le BE (Best Estimate), obtenus a l'aide
des méthodes de provisionnement sous leur forme déterministe, et de 'autre coté au risque de
réserve a l'ultime et a horizon 1 an, & travers respectivement la distribution du DUO (Discounted
Ultimate Obligation) et la distribution du YEO (Year-End Obligation), obtenues a 'aide des

procédures bootstrap de chacune des méthodes.

La distribution du DUO correspond a la collection de la valeur actuelle des simulations des
futures diagonales, alors que la distribution du YEO correspond a la collection de la valeur

actualisée des simulations des futures diagonales, vues dans 1 an.

Les résultats numériques, obtenus avec les différentes méthodes, sont synthétisés dans le tableau
0.2, ot mpuo, opuo et CVpyo correspondent respectivement a la moyenne, a ’écart type et
au coefficient de variation de la distribution du DUO et mygo, VA mvgo, oyeo, CVyro et
99 5% correspondent respectivement a la moyenne, a la moyenne actualisée, a I’écart type, au
coefficient de variation et au quantile & 99,5% de la distribution du YEO. Le SCR (Solvency
Capital Requirement) correspond a la valeur actualisée sur 1 an, de la différence entre le quantile
a 99,5% et la moyenne de la distribution du YEO.

L’analyse comparative des résultats met en évidence que, dans la situation inflationniste actuelle,
la méthode modélisant de maniére implicite I'inflation sous-estime le montant des provisions
techniques par rapport a la méthode de surinflation, la méthode de mise en as-if et la méthode de
séparation de Taylor. Cette sous-estimation met en exergue, dans le contexte actuel, la mauvaise
projection implicite de I'inflation dans le cadre d’une application classique de la méthode de
Chain Ladder.

De plus, il ressort de cette étude que la méthode intégrant implicitement I'inflation et la méthode
de surinflation sous-estiment le risque de réserve par rapport a la méthode de mise en as-if et la

méthode de séparation de Taylor. Cette observation s’explique par la modélisation stochastique
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Inflation Méthode Méthode Méthode Méthode Méthode
implicite surinflation as-if Taylor as-if Taylor
Approche actuarielle Approche de marché

Provisions PSAP 100 000 102 981 103 026 103 004 102 687 102 584
BE 94 142 96 943 96 874 96 926 96 548 96 526
MDUO 94 264 97 068 97 216 97 000 96 890 96 601
DUO 0DUO 11 351 11 686 13 874 14 875 13 825 14 813
CVbuo 12,04% 12,04% 14,27% 15,34% 14,27% 15,33%
MYEO 97 390 100 288 100 300 100 184 99 953 99 767
VA myro 94 227 97 031 97 043 96 930 96 706 96 527
YEO OYEO 9 783 10 065 11 868 12 429 11 868 12 414
CVyko 10,05% 10,04% 11,83% 12,41% 11,87% 12,44%
499,5% 123 194 126 836 132 507 136 497 132 191 135 951
SCR 24 966 25 586 31 167 35 133 31 191 35 009

TABLE 0.2 — Résultats numériques sur le montant des provisions, la distribution du DUO (vision
a l'ultime) et la distribution du YEO (vision a horizon 1 an) avec les différentes méthodes

de l'inflation dans ces deux dernieres méthodes, ajoutant une volatilité supplémentaire dans

I’évaluation du montant des provisions techniques.

Enfin, il est également constaté que I'approche de marché sous-estime légerement les provisions
par rapport a Iapproche actuarielle, en raison des anticipations d’inflation générale issues des
cotations des OAT et OAT<EI, qui sont inférieures a celles de la BCE.

Validation des méthodes

Pour tester les performances des différentes méthodes un backtesting a été effectué. Ce
dernier consiste a tronquer, a fin 2022, les triangles utilisés précédemment pour l'application
numérique, afin d’estimer le montant des réglements de 'année calendaire 2023, au titre des

années de survenance de 2004 a 2022, et de le comparer au montant observé.

Ainsi, le backtesting s’intéresse au montant des réglements de la prochaine année, estimé a ’aide
des méthodes de provisionnement proposées dans leur version déterministe, et a la distribution
de ses réglements, étudiée a 1’aide de la distribution du NYO (Next Year Obligation), obtenue

avec les procédures bootstrap des méthodes.

Les résultats numériques du backtesting avec les différentes méthodes sont résumés dans le
tableau 0.3, ot Dyp41 correspond a ’estimation du montant des reglements pour la prochaine
année calendaire, mxvyo, onvo et CVnyo correspondent respectivement a la moyenne, a ’écart
type et au coefficient de variation de la distribution du NYO, et gobs correspond au quantile de
la distribution des réglements de la prochaine année associé au montant de reglement réellement

observé pour la prochaine année.

L’analyse des résultats du backtesting révele que les diverses méthodes présentées au sein du

mémoire, sous-estiment le montant des reéglements effectivement observé en 2023. Cependant,
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Inflation Méthode Méthode Méthode Méthode Méthode
Observé implicite surinflation as-if Taylor as-if Taylor
Approche actuarielle Approche de marché
D 49 942 46 311 46 716 48 018 48 651 47 764 48 364
MNYO 46 374 46 781 48 173 48 648 47 919 48 362
NYO ONYO 7 092 7 154 8 643 9 502 8 600 9 449
CVnvo 15,29% 15,29% 17,94% 19,53% 17,95% 19,54%
Qobs 67,97% 67,36% 60,37% 56,11% 61,38% 57,32%

TABLE 0.3 — Résultats numériques du backtesting avec les différentes méthodes

la méthode intégrant implicitement l'inflation et la méthode de surinflation sont les méthodes
qui présentent les écarts les plus importants avec la valeur observée. Ainsi, le backtesting met
en évidence les limites de la méthode de surinflation pour projeter l'inflation future dans un
contexte inflationniste instable. De plus, il suggere que la méthode de mise en as-if et la méthode
de séparation de Taylor sont les méthodes les plus fiables pour estimer les provisions techniques

en présence d’une instabilité prononcée de I'inflation.
Conclusion

Ce mémoire permet de confirmer les limites actuelles des méthodes de provisionnement
non-vie qui prennent en compte de maniere implicite 'inflation, en montrant que ces dernieres
sous-estiment le montant des provisions techniques ainsi que le risque de réserve. La méthode de
surinflation, largement utilisée par les assureurs en pratique, constitue une premiere approche
intéressante pour intégrer I'inflation dans le calcul des provisions. Cependant, sa faible préci-
sion et maitrise pour projeter I'inflation dans le contexte actuel, limitent la pertinence de son

application en pratique.

De cette maniere, ce mémoire met en lumiere les problémes auxquels les assureurs sont confrontés
dans leur processus de provisionnement. Il apparait désormais indispensable pour les compagnies
d’assurances non-vie d’intégrer 'inflation de maniere explicite dans le but d’évaluer leurs provi-

sions techniques et leur risque de réserve associé.

Dans ce cadre, la méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor se révelent
étre des méthodes de provisionnement pertinentes et efficaces pour prendre en compte le récent

pic inflationniste.
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Context and issue

This thesis is set within a context in which the insurance sector has been significantly
impacted by the recent resurgence of inflation. This notable event has prompted non-life insurers
and regulators to review the consistency of the techniques used in assessing technical reserves

and related risks.

Until now, inflation has generally been taken into account in non-life reserving methods using
methods that implicitly project past inflation in the estimation of future settlements. The recent
inflationary context calls into question the use of these methods, as they can lead to an unde-
restimation of technical reserves and reserve risk, as shown by (Brydon et Verrall, 2009) using
the Chain Ladder method.

This raises the following question : to what extent can non-life reserving methods be adapted to
an unstable inflationary context ? With this in mind, the aim of this thesis is to study non-life

reserving methods that explicitly model inflation.

The first stage of this thesis aims to redefine the key concepts of non-life reserving, as well
as the tools needed to understand the issues associated with inflation. Next, several reserving
methods are introduced, with details of how inflation is taken into account for each. These are
then applied to a portfolio covering motor third-party liability, with the aim of demonstrating

which methods provide the most effective results in the current inflationary situation.
Proposed reserving methods

This thesis presents four reserving methods : a method that implicitly takes account of infla-
tion, the superimposed inflation method, the as-if method and the Taylor’s separation method.

These methods are schematically represented in Figure 0.2.

The method that implicitly incorporates inflation is based on a classic application of the Chain
Ladder method. In other words, it involves applying the Chain Ladder method to a triangle of
settlements at historical cost, without adjusting the triangle for past inflation. The idea behind
this approach is that using the Chain Ladder method on settlements not adjusted for past
inflation implicitly projects an average of past inflation into future settlements. However, this
statement is only valid if past inflation, observed in the triangle, remains relatively stable. The

recent inflationary context calls into question the validity of this assumption.
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implicit inflation
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factors of inflation

Actuarial Market
approach approach
FI1GURE 0.2 — The proposed reserving methods

The superimposed inflation method is a reserving method, similar to the previous one, which
aims to correct the limitations of the inflation projection with the Chain Ladder method. To do
this, it also involves applying the Chain Ladder method to a triangle of settlements at historical
cost, but the projection of the triangle is then adjusted using overinflation factors, designed
to overinflate future settlements by the difference between expected inflation and the inflation
implicitly projected by the Chain Ladder method. In this way, it is possible to anticipate a high
level of inflation. However, its effectiveness is based on the assumption that the Chain Ladder
method projects an average of past inflation, which is no longer necessarily true given the recent

volatility of inflation.

The as-if method is a reserving method designed to correct for the lack of calendar effect in
the Chain Ladder method, by explicitly modelling inflation. It consists of applying the Chain
Ladder method to a triangle of settlements at current cost, in other words to a triangle restated
for past inflation. The aim of this adjustment is to eliminate the calendar effects present in the
triangle, so that no inflation is projected using the Chain Ladder method. Once the triangle
has been projected, it is necessary to incorporate a projection of inflation in future settlements,

which requires explicit inflation modelling.

The Taylor’s separation method is a reserving method proposed by (Taylor, 1977). It is used on
an average cost triangle and consists of separating the claims development from the influence
of calendar years. To do this, it considers inflation as an endogenous input to the triangle, by
intrinsically modelling it using a calendar factor A. This calendar factor A must be projected in

order to obtain an estimate of the amount of technical reserves.

The table 0.4 summarises the main aspects of each of these methods in the context of their
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application within this thesis.

Reserving method Triangle used Projection method Inflation projection

Method that

. C Triangle of cumulative
implicitly incorporates

Chain Ladder Inflation implicitly projected

. . settlements by Chain Ladder
inflation
] . . Inflation implicitly projected
T le of 1
Superimposed riangle of cumulative Chain Ladder by Chain Ladder and use of
inflation method settlements

overinflation factors

Triangle of cumulative

settlements adjusted Stochastic projection of the

As-if method . . Chain Ladder price index used to adjust the
for past inflation .
. L triangle
using a price index
Taylor’s separation Decumulated average Taylor’s separation Stochastic projection of the A
method cost triangle method calendar factor

TABLE 0.4 — The key principles of the different reserving methods proposed

Inflation modeling

In non-life insurance, claims are subject to both general inflation and specific inflation.
General inflation refers to the increase in the overall price level, while specific inflation is an
additional component reflecting price changes in goods and services that directly impact the

line of business under study.

To implement the as-if method and the Taylor’s separation method, it is necessary to model
and project inflation. From this perspective, the stochastic models introduced in (De Felice et
Moriconi, 2023) are used. The contribution of these approaches lies in the modeling of spe-
cific inflation and in the use of open-access data to calibrate general inflation models. Thus,
two approaches are proposed for modeling inflation : the actuarial approach and the market

approach.

The actuarial approach is a natural development of the approach that implicitly models infla-
tion, as it models inflation under a historical probability. This approach relies on assumptions of
deterministic expected future inflation rates, independence between inflation risk and technical
risk, and the absence of interest rate risk and inflation risk premium. Under this approach, ex-

pected general inflation rates are derived from the ECB’s projections (European Central Bank).

The market approach seeks to avoid the assumptions regarding the absence of interest rate risk
and inflation risk premium. It models inflation under a risk-neutral probability. Within this
framework, expected general inflation rates are estimated from the prices of OAT (Obligations
Assimilables du Trésor) and OAT<€i bonds. These adjustments, compared to the actuarial ap-
proach, aim to meet the requirements of the Solvency Il directive regarding the projection of

financial risks to assess technical reserves.

Numerical application to the motor third-party liability insurance line
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The different proposed methods were applied to a portfolio covering motor third-party
liability insurance, based on triangles observed at the end of 2023 with a 20-year occurrence

history.

The numerical application of the methods focuses, on the one hand, on the amount of technical
reserves, through the OCR (Outstanding Claims Reserves) and the BE (Best Estimate), obtained
using reserving methods in their deterministic form, and on the other hand, on the ultimate and
one-year reserve risk, through the distribution of the DUO (Discounted Ultimate Obligation)
and the YEO (Year-End Obligation), respectively, obtained using the bootstrap procedures for

each method.

The DUO distribution corresponds to the collection of the present value of simulations of future
diagonals, whereas the YEO distribution corresponds to the collection of the discounted value

of simulations of future diagonals as seen one year from now.

The numerical results obtained with the different methods are summarized in Table 0.5, where
mpuo, opuo, and CVpyo correspond to the mean, standard deviation, and coefficient of va-
riation of the DUQ distribution, respectively, and mygo, VA myEo, ovEo, CVyEo, and qgg 5%
correspond to the mean, the discounted mean, the standard deviation, the coefficient of varia-
tion, and the 99.5% quantile of the YEO distribution, respectively. The SCR (Solvency Capital
Requirement) corresponds to the one-year discounted value of the difference between the 99.5%
quantile and the mean of the YEO distribution.

Implicit Superimposed As-if Taylor’s As-if Taylor’s
inflation inflation method method method method method
Actuarial approach Market approach

Reserves OCR 100,000 102,981 103,026 103,004 102,687 102,584
BE 94,142 96,943 96,874 96,926 96,548 96,526

MDUO 94,264 97,068 97,216 97,000 96,890 96,601
DUO 0DUO 11,351 11,686 13,874 14,875 13,825 14,813
CVpbuo 12.04% 12.04% 14.27% 15.34% 14.27% 15.33%
MYEO 97,390 100,288 100,300 100,184 99,953 99,767
VA myko 94,227 97,031 97,043 96,930 96,706 96,527
YEO OYEO 9,783 10,065 11,868 12,429 11,868 12,414
CVyro 10.05% 10.04% 11.83% 12.41% 11.87% 12.44%

q99.5% 123,194 126,836 132,507 136,497 132,191 135,951
SCR 24,966 25,586 31,167 35,133 31,191 35,009

TABLE 0.5 — Numerical results on the amount of reserves, the DUO distribution (ultimate view),
and the YEO distribution (one-year horizon view) with the different methods

The comparative analysis of the results highlights that, in the current inflationary situation, the
method implicitly modeling inflation underestimates the amount of technical reserves compared
to the superimposed inflation method, the as-if method, and the Taylor’s separation method.

This underestimation underscores, in the current context, the poor implicit projection of inflation
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within the standard application of the Chain Ladder method.

Furthermore, this study reveals that the method implicitly incorporating inflation and the su-
perimposed inflation method underestimate reserve risk compared to the as-if method and the
Taylor’s separation method. This observation is explained by the stochastic modeling of infla-
tion in these latter two methods, which adds additional volatility to the assessment of technical

reserves.

Finally, it is also observed that the market approach slightly underestimates reserves compared
to the actuarial approach, due to general inflation expectations derived from OAT and OAT<EI

quotations, which are lower than those of the ECB.
Method validation

In order to test the performance of the different methods, a backtesting was conducted.
This process involves truncating, as of the end of 2022, the triangles previously used for the
numerical application in order to estimate the amount of payments for the 2023 calendar year,

for occurrence years 2004 to 2022, and comparing it to the observed amount.

Thus, the backtesting focuses on the amount of next year’s payments, estimated using the pro-
posed reserving methods in their deterministic form, and on the distribution of these payments,
analyzed through the NYO (Next Year Obligation) distribution obtained via the methods’ boots-

trap procedures.

The numerical results of the backtesting with the different methods are summarized in Table
0.6, where D, 1 corresponds to the estimate of the payment amount for the next calendar
year, mnvo, onyo, and CVyyo correspond to the mean, standard deviation, and coefficient of
variation of the NYO distribution, respectively, and qqps corresponds to the quantile of next

year’s settlement distribution associated with the observed settlement amount for the next year.

Implicit Superimposed As-if Taylor’s As-if Taylor’s
Observed inflation inflation method  method method method method
Actuarial approach Market approach

Dyir 49,942 46,311 46,716 48,018 48,651 47,764 48,364
MNYO 46,374 46,781 48,173 48,648 47,919 48,362
NYO  ONYO 7,092 7,154 8,643 9,502 8,600 9,449
CVavo 15.29% 15.29%  17.94%  19.53%  17.95%  19.54%
Gobs 67,97% 67,36%  60,37%  56,11%  61,38%  57,32%

TABLE 0.6 — Numerical backtesting results with the different methods

The analysis of the backtesting results reveals that the various methods presented in this thesis
underestimate the amount of payments actually observed in 2023. However, the method impli-
citly incorporating inflation and the superimposed inflation method show the largest deviations

from the observed value. Thus, the backtesting highlights the limitations of the superimposed
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inflation method for projecting future inflation in an unstable inflationary environment. Further-
more, it suggests that the as-if method and the Taylor’s separation method are the most reliable

methods for estimating technical reserves in the presence of pronounced inflation instability.
Conclusion

This thesis confirms the current limitations of non-life reserving methods that implicitly
account for inflation, showing that these methods underestimate both the amount of technical
reserves and reserve risk. The superimposed inflation method, widely used by insurers in prac-
tice, represents an interesting initial approach to incorporating inflation in reserve calculations.
However, its limited accuracy and control in projecting inflation in the current context limit the

relevance of its practical application.

In this way, this thesis highlights the challenges insurers face in their reserving process. It has
now become essential for non-life insurance companies to explicitly incorporate inflation in order

to assess their technical reserves and associated reserve risk.

In this context, the as-if method and the Taylor’s separation method prove to be relevant and

effective reserving methods for accounting for the recent inflation spike.
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Introduction

Depuis la fin de la premiere décennie du XXI® siecle, les assureurs sont marqués par une
évolution permanente de leur environnement de travail : instabilité économique, réformes regle-
mentaires, changement climatique, guerres géopolitiques. .. Ces bouleversements ont tendance a
faire évoluer les comportements de consommations ou encore ’exposition aux risques des entités,

poussant les organismes a étre toujours plus en alerte.

Récemment 'inflation est devenue un sujet d’intérét majeur, pour ’économie mondiale, mais
aussi pour les assureurs. En effet, alors que les années 1990 a 2020 étaient caractérisées par une
inflation relativement stable et faible, la relance de 1’économie post Covid-19 et la guerre en
Ukraine ont engendré une brusque hausse du niveau général des prix des biens et des services.
L’inflation & I’échelle européenne a enregistré un pic a 10,6% en octobre 2022 constituant un
niveau sans précédent au cours des 4 dernieres décennies. Pour observer un tel niveau inflation-

niste, il est nécessaire de remonter jusqu’aux années 1970 marquées par les chocs pétroliers.

Ainsi, le dernier regain d’inflation, qui a récemment touché I’économie a ’échelle internationale,
a contraint les compagnies d’assurance ainsi que les autorités de controle a vérifier la cohérence
des méthodes et des modeles utilisés dans le cadre de 1’évaluation des cofits des sinistres et du

provisionnement technique lié, ainsi que les risques associés.

Historiquement, la problématique de la prise en compte de l'inflation dans I’évaluation des pro-
visions était typiquement traitée de maniere implicite a ’aide de méthodes qui sont supposées
intrinsequement projeter 'inflation passée dans I’estimation des paiements futurs. C’est notam-
ment le cas dans le cadre de 'utilisation classique de la méthode de Chain Ladder. (Brydon et
Verrall, 2009) montrent dans leur article que cette approche peut étre considérée comme accep-
table si I'inflation passée est stable et si 'inflation future espérée est approximativement la méme
que l'inflation passée. En revanche, ils montrent que dans le cas d’une récente brusque augmen-
tation de l'inflation, I'application de telles méthodes pourrait étre remise en cause puisqu’elles

peuvent mener & une sous-estimation des provisions techniques.

Ces observations amenent a la problématique suivante, dans quelle mesure les méthodes de
provisionnement non-vie peuvent-elle étre adaptées dans un contexte inflationniste instable?
Dans la réflexion proposée, deux approches seront principalement analysées : les méthodologies
de provisionnement non-vie prenant en compte de maniere implicite I'inflation, ainsi que les

méthodes consistant & modéliser et projeter directement 'inflation future.



2 Introduction

Une premiere étape au sein de ce mémoire, consistera a redéfinir les éléments clés sur le pro-
visionnement non-vie ainsi que les outils pour comprendre les enjeux liés a I'inflation. Dans un
second temps, une présentation des méthodes de surinflation, de mise en as-if et de séparation
de Taylor sera proposée et des modélisations stochastiques de 'inflation seront suggérées dans
le but de projeter cette derniere. Les modeles utilisés seront inspirés de (De Felice et Moriconi,
2023) mais s’attacheront a modéliser U'inflation spécifique en plus de U'inflation générale. Enfin,
les différentes approches proposées seront appliquées sur un portefeuille couvrant la responsabi-
lité civile automobile. Une analyse comparative des résultats obtenus sera réalisée de maniere a

déterminer les méthodes fournissant les estimations les plus fiables dans le contexte actuel.



Chapitre 1
Contexte de I’étude et enjeux

L’objet de ce premier chapitre est d’introduire au travers de deux sections le contexte et
les enjeux de ce mémoire. La premiere partie, consacrée au provisionnement en assurance non-
vie, expose des méthodes de calcul des réserves avant de mettre en exergue la problématique
posée par 'inflation a ce sujet. La deuxieme partie présente le phénomene d’inflation pour en

Comprendre SeS causes, Ses mesures et son impact en assurance.

1.1 Le provisionnement en assurance non-vie

Cette section présente le provisionnement en assurance non-vie aussi bien sous son aspect
reglementaire que calculatoire. Le premier paragraphe rappelle brievement les caractéristiques
principales de 'assurance non-vie tandis que le second expose les provisions a constituer dans le
cadre de cette activité. Une troisieme section vient compléter les deux premieres en détaillant
les grands principes du provisionnement non-vie dans le cadre de la directive Solvabilité II. La
suite de cette partie vise a présenter des méthodes classiques de provisionnement non-vie avant

d’en expliquer les limites en lien avec 'inflation.

1.1.1 Généralités sur ’assurance non-vie

L’assurance non-vie, également appelée assurance IARD (Incendies, Accidents et Risques
divers) vise a protéger les particuliers, les entreprises et les autres entités contre les risques non

liés a la vie humaine.

Les différentes garanties d’assurance non-vie sont classées en branches et en sous branches dans
Particle R.321-1 du Code des assurances. Elles peuvent étre regroupées en trois grandes catégo-
ries :

e [’assurance de choses ou de biens qui dédommage les cofits des réparations ou de remise
en état du bien assuré. Les assurances automobiles, dommages aux biens, transports,
construction et catastrophes naturelles sont des exemples de cette catégorie.

e L[’assurance de responsabilité qui couvre les dommages matériels et immatériels causés

aux tiers. L’assurance responsabilité civile générale fait partie de cette catégorie.
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e [’assurance de revenus ou de personnes qui prend en charge les cofits pour remettre la

personne, partiellement ou totalement, dans la situation antérieure au sinistre.
Il est fréquent qu’un contrat soit composé de garanties relevant de différentes branches.

Les contrats sont la plupart du temps a horizon court, le plus souvent a durée annuelle, et les
primes d’une année paient les sinistres de cette méme année selon le principe de la répartition.

Un contrat peut donner lieu & plusieurs sinistres.

Les garanties sont majoritairement de type indemnitaire, ce qui signifie que I'indemnité accordée

a un assuré a la suite d’un sinistre n’est déterminée que postérieurement & ce dernier.

Il est essentiel de garder a ’esprit le déroulé de la vie d’un sinistre, illustrée par la figure 1.1.

survenance  déclaration reglements cloture

| | | | | |
T T T T T T

reglements

(:h-ar-gc
FIGURE 1.1 — Représentation de la vie d’un sinistre

Son origine correspond de maniere naturelle a la survenance du sinistre. Celui-ci fait ensuite
I'objet d’une déclaration aupres de l'assureur. Le délai entre ces deux évenements n’est pas

nécessairement court et peut parfois s’étendre sur plusieurs années.

A la suite de cette déclaration, une provision, appelée provision Dossier/Dossier, est constituée
par lassureur. Cette derniere est régulierement actualisée de sorte a prendre en compte les
paiements effectués et les nouvelles informations au sujet du sinistre. Ce processus peut s’étaler

dans le temps, ainsi le réglement d’un sinistre peut se dérouler sur de nombreuses années.

Cette observation permet de distinguer les assurances non-vie a risque court des assurances
non-vie a risque long pour lesquelles I’écoulement des provisions techniques s’effectue sur un
grand nombre d’années. C’est le cas de ’assurance construction, des contrats d’assistance et de

responsabilité civile, et des couvertures en cas d’incapacité, d’invalidité et de dépendance.

De plus, le sinistre peut faire ’objet de recours. Ces derniers désignent les actions menées par la
compagnie d’assurance pour récupérer tout ou partie des indemnités versées a un assuré, lorsque

la responsabilité d’un tiers est engagée dans le sinistre.
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A Tissue des réglements, le sinistre est cléturé et la provision est alors nulle. Le montant total
des paiements réalisés est appelé charge ultime. Ce développement met en lumieére le réle central

joué par les provisions tout au long de la vie du sinistre.

1.1.2 Les provisions en assurance non-vie

L’activité d’assurance est caractérisée par le cycle inversé de production. L’assureur demande
une prime a ’assuré avant méme de savoir le montant qu’il devra lui indemniser. I1 convient
donc pour 'assureur d’anticiper a tout instant la charge de sinistre afférente a la couverture des

garanties en constituant des provisions.

La reéglementation définit les provisions techniques qui doivent étre constituées en assurance

non-vie au travers de article R.343-7 du Code des assurances. Ces derniéres sont les suivantes :

e La provision mathématique des rentes;
e La provision pour primes non acquises;
e La provision pour risques en cours;

e La provision pour sinistres a payer ;

e La provision pour risques croissants ;

e La provision pour égalisation ;

e La provision pour risque d’exigibilité.

Ce mémoire se concentrera sur la PSAP (Provision pour Sinistres A Payer), définie dans le Code
des assurances comme la « valeur estimative des dépenses en principal et en frais, tant internes
qu’externes, nécessaires au reglement de tous les sinistres survenus et non payés, y compris les

capitaux constitutifs des rentes non encore mises a la charge de ’entreprise. »

Elle représente, dans la plupart des branches, la majorité du montant des provisions techniques
en assurance non-vie. Ce qui justifie toute 'attention portée par les actuaires pour étre le plus

précis dans son évaluation.
La PSAP est composée des provisions Dossier /Dossier et des IBNR.

Les provisions Dossier /Dossier, qui sont calculées comme leur nom 'indique dossier par dossier,
estiment la charge des sinistres survenus et déclarés. Elles sont constituées des la déclaration du
sinistre et sont régulierement ajustées a I’aide des informations et des délais nécessités par la

gestion du sinistre jusqu’a sa fixation et son réglement final.

Les IBNR (Incurred But Not Reported) sont composés des IBNYR (Incurred But Not Yet
Reported) et IBNER (Incurred But Not Enough Reserved). Les IBNYR ont pour but de couvrir
les sinistres survenus mais non encore déclarés, il s’agit de déclaration tardive, tandis que les
IBNER ont pour vocation d’anticiper une erreur d’estimation dans les provisions, il s’agit alors
d’aggravation tardive. Les IBNR sont généralement positifs, cependant ils peuvent réduire la

provision Dossier/Dossier en cas de gestion excessivement prudente.
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1.1.3 Le provisionnement non-vie sous Solvabilité I1

La directive Solvabilité II est une reglementation européenne, adoptée en 2009 et entrée en
application le ler janvier 2016, qui s’applique a I’ensemble des organismes d’assurance exercant

dans I’Union européenne.

Elle a pour objectif d’homogénéiser la mesure des fonds propres et du capital requis dans une
vision économique entre les pays européens, d’évaluer la solvabilité globale en considérant la
majorité des risques auxquels sont confrontés les assureurs et d’inciter ces derniers a mesurer et

controler leurs risques.

Elle se décompose en 3 piliers. Le premier pilier correspond aux exigences quantitatives et vise
a estimer les richesses et mesurer les risques des organismes. Le deuxieme pilier correspond aux
exigences qualitatives, son objectif pour les assureurs est de connaitre, maitriser et piloter leurs

risques. Le troisieme pilier concerne le reporting du risque aupres du public et du superviseur.

Dans le cadre du premier pilier, ’objectif est de déterminer le montant des fonds propres éco-

nomiques et le capital de solvabilité requis représentant le risque pris par ’assureur.

Les fonds propres économiques sont estimés a 1’aide du bilan prudentiel obtenu aprés le passage
du bilan comptable dans une vision économique. A ce titre, la directive impose au travers de
Iarticle 77 de calculer les provisions techniques comme la somme de la meilleure estimation

(Best Estimate) et de la marge de risque.

Elle définit la meilleure estimation comme : « la moyenne pondérée par leur probabilité des flux
de trésorerie futurs, compte tenu de la valeur temporelle de 'argent (valeur actuelle attendue
des flux de trésorerie futurs), estimée sur la base de la courbe des taux sans risque pertinents. ».
Autrement dit, c’est une vision économique des flux futurs reflétant la réalité des engagements

compte tenu de la valeur temps de ’argent.

Les calculs effectués dans ce mémoire se focaliseront uniquement sur ’aspect purement technique
des flux futurs, en excluant les frais. Ces derniers incluent généralement les frais administratifs,
les frais de gestion et les frais d’acquisition. Les hypothéses, sous-tendant la projection de ces

frais, doivent étre alignées avec la stratégie de ’entité, ce qui dépasse le cadre de cette étude.

Il est important de remarquer que 'article 30 du réglement délégué précise que cette estimation
doit prendre en compte : « l'incertitude quant au montant des sinistres, notamment en ce qui
concerne l'inflation de ces montants », ce qui démontre la nécessité de prendre en compte I’infla-

tion, de maniére implicite ou explicte, dans le cadre de I’évaluation de la meilleure estimation.

L’article 36 du réglement délégué précise que le Best Estimate est composé du Best Estimate de
prime et du Best Estimate de sinistre. Le premier se rapporte a des sinistres futurs couverts par
les engagements d’assurances dans la limite de la frontiere des contrats, tandis que le deuxieme

se rapporte a des sinistres déja survenus indépendamment de la connaissance de leur déclaration.

Enfin, dans la perspective du calcul du capital de solvabilité requis, la directive impose aux
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assureurs de déterminer leur risque de réserve sous un horizon d’un an. Le but est de mesurer

la variabilité de I’estimation de la charge ultime au cours de la prochaine année.

Ce mémoire s’intéressera particulierement au Best Estimate de sinistre, qui correspond au pen-

dant de la PSAP sous la norme Solvabilité 11, et au risque de réserve a horizon 1 an.

1.1.4 Les méthodes classiques de provisionnement non-vie

En assurance non-vie, I'estimation de la PSAP et du Best Estimate de sinistre est basée sur
I’expérience passée. Dans ce but, il est courant d’utiliser des méthodes agrégées qui reposent
sur la manipulation de triangles de développement. C’est pourquoi, le premier paragraphe de
cette partie s’attache a introduire I'utilisation de ces derniers. Subséquemment, I'intention sera
de présenter des méthodes de provisionnement non-vie qui seront utilisées dans la suite des

développements.

1.1.4.1 Introduction aux notations et aux triangles de développement

Les triangles de développement (aussi appelés triangles de liquidation ou triangles de run-
off) correspondent a des tableaux & double entrée. Ils sont organisés avec en ligne les années de
survenance indexées par ¢ pour 0 < ¢ < I et en colonne les années de développement indexées
par j pour 0 < j < J. En général, dans ces triangles un méme nombre d’année de développement
et de survenance est considéré ce qui signifie que I = J = n. Les diagonales correspondent aux
années calendaires qui sont indexées par [ = ¢ + j pour 0 < [ < 2n. L’année calendaire n est

I’année d’observation des données.

Ils permettent de représenter 1’écoulement d’une variable d’intérét par année de survenance et
année de développement en agrégeant de maniere appropriée les montants de cette derniere. Elle
correspond typiquement au montant des reglements ou au montant de la charge des sinistres.
Elle peut aussi désigner le montant des provisions ou le nombre de sinistres. Dans la suite, sauf

mention contraire la variable considérée sera les reglements.

L’incrément des reglements pour 'année de survenance ¢ et ’année de développement j sera noté
C; ;. Le montant cumulé des reglements pour I’année de survenance 7 et I’année de développement

J sera noté D; ; de sorte que :

J
Dm‘ = Z Ci,k-
k=0

Le tableau peut étre décomposé en deux triangles, a savoir le triangle supérieur et le triangle

inférieur.

Le triangle supérieur, illustré au tableau 1.1 avec les incréments, représente ’ensemble des re-

glements passés qui sont observés {C; ;, (i,j) € VI ou V ={(4,7),0<i<n et 0<j <n—i}.
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Année de développement
Année de survenance 0 1 2 e n—1 n
0 Co,0 Co, Co,2 aE Con—1 Con
1 Cip Cia Cip Cin-1
2 Cap Ca1 Cop2
n—1 Cn-1,0 Cn-11
n Cho

TABLE 1.1 — Le triangle V des montants incrémentaux observés

Le triangle inférieur, illustré au tableau 1.2 avec les incréments, représente ’ensemble des regle-
ments futurs estimés, qui ne sont pas encore observés, ce qui correspond a {Cj ;, (i,7) € A} ou
A={(1,j), 1<i<n et n—i+1<j<n}.

Année de développement
Année de survenance 0 1 2 - n—1 n
0
1 Ol,n
2 Con—1 Can
n—1 Ch-1.2 e Ch1n-1  Cnoin
n le Cng e Cn’nfl Cn,n

TABLE 1.2 — Le triangle A des montants incrémentaux non observés

Par la suite, I'intersection du triangle inférieur avec la ligne ¢, sera notée comme {Cj ;, (4,7) € A;}
ouA; ={(i,7), n—i+1 < j <n}. Ce quis’interpréete comme les reglements futurs pour I’année

de survenance 1.
De plus, D; désignera le montant total des reglements de 'année calendaire [ & savoir :

min(l,n)

D; = Z Ci,l—fU Vi e [[0, Qn]].

~

L’objectif final est de calculer une estimation du triangle inférieur {C’m‘, (i,5) € A} a partir du
triangle supérieur. La projection d’un triangle de reglements permet donc d’estimer le montant
des reglements futurs, correspondant au montant de réserve R a constituer. L’estimation des

réserves obtenue est donnée par :
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EZ Z 6’1‘7]'.
(1,7)EA

De nombreuses méthodes de provisionnement ont alors été développées dans le but de projeter le
triangle supérieur. Elles se décomposent en deux grandes familles : les méthodes déterministes qui
permettent d’obtenir une estimation des provisions et les méthodes stochastiques qui permettent
en plus d’avoir une mesure de la précision de cette estimation. Parmi ces méthodes, la plus connue

est sans doute celle de Chain Ladder.

1.1.4.2 La méthode de Chain Ladder

La méthode de Chain-Ladder est historiquement I'une des premieres méthodes de provision-
nement a avoir été suggérée. C’est une méthode de provisionnement déterministe. Elle est en
pratique la méthode de provisionnement la plus utilisée et sert de méthode de référence pour

comparer les différentes méthodes de provisionnement.

La méthode est utilisée sur des triangles de montants cumulés et son principe repose sur 'utili-
sation de facteurs de développement. Elle admet deux hypothéses :
e Les montants cumulés D; ; des années de survenance i sont indépendants, autrement dit
Vv (i,7) € {(k, k) € [0,n], k#k'}, (Dij)ocj<, est indépendant de (Dilvj)OSan'
e Il existe des facteurs de développement f; pour j € [0,n — 1] de sorte que pour i €
[0,n], E(Dijs1 | Dix-...Dij) = fiDi;.

Le modele suppose ainsi une relation linéaire entre les montants cumulés de deux années de déve-
loppement successives indépendamment de ’année de survenance. En d’autres termes pour une
année de survenance donnée, le développement des sinistres au cours d’une année de développe-
ment se fait de maniere proportionnelle & ’année de développement précédente. Le coeflicient

de proportionnalité étant indépendant de I’année de survenance.

Sous ces hypotheses, les facteurs de développement sont estimés a ’aide du triangle supérieur

de la maniére suivante :

n—j—1
2= Dij+1
n—j—1 o
2i—o  Dij

Ces facteurs de développement j/’; sont ensuite utilisés pour estimer le triangle inférieur :

vjelo,n—1], f;=

7j—1
v (Z,]) (S A, Di,j = Di,nfi H fk

k=n—i

La provision pour chaque année de survenance i est alors estimée par :

Ei = Z é’i,j?
(4,4)€A;

et la provision totale est estimée par :



10 Chapitre 1 — Contexte de I’étude et enjeux

n
R=> R,
i=0
Les estimateurs de la méthode de Chain Ladder peuvent étre justifiés par des régressions linéaires

(Barnett et Zehnwirth, 2000) ou par la théorie des GLM (Generalized Linear Model) (Renshaw
et Verrall, 1998).

Le principal avantage de cette méthode est que son implémentation est tres facile. De plus, elle
ne possede pas de restriction particuliere sur la valeur des données du triangle supérieur et peut
notamment étre utilisée lorsque les incréments sont négatifs. Ce qui se révele particulierement

intéressant pour utiliser des triangles de paiements nets de recours.

En revanche, elle possede un certain nombre de limites en lien notamment avec ces hypotheses.
En effet, ’hypothese d’indépendance des années de survenance est une hypothese forte. Elle peut
étre remise en cause en cas de changement de jurisprudence, de changement dans la politique

de souscription et dans la gestion des sinistres ou encore en cas d’inflation.

De plus, une autre limite concerne I’hypothese de linéarité entre deux années de développement
successives qui peut se révéler contestable en cas de changements contractuels ou d’évolutions

dans la composition du portefeuille et du profil de risque.

Cette hypotheése peut néanmoins étre vérifiée graphiquement en réalisant pour chaque année
de développement j € [0,n — 1] le nuage des points (D; j; Dl-7j+1)09§n_j_1. Sous la deuxieme

hypothese, les couples (D; j; D; j+1) doivent étre approximativement alignées sur une

0<i<n—j—1
droite passant par l'origine. Ce graphique peut notamment suggérer le retraitement de certains

coefficients.

La méthode est sensible aux valeurs extrémes et il peut étre parfois nécessaire de distinguer les

sinistres attritionnels des sinistres graves pour utiliser Chain Ladder.

Le coefficient f,,_1 n’est estimé que sur la base d’une seule observation ce qui rend son estimation
peu fiable. En outre, 'incertitude de I'estimation augmente avec ’année de survenance, a titre

illustratif ’estimation de D, ; est basée sur I’estimation de tous les facteurs de développement.

Cette observation est d’autant plus importante que la méthode de Chain Ladder est une mé-
thode déterministe et ne fournit donc aucune mesure de précision sur I’estimation. Les méthodes

stochastiques permettent de pallier ce probléme.

1.1.4.3 Les méthodes de provisionnement GLM

Selon (Renshaw et Verrall, 1998), la plupart des méthodes de provisionnement stochastique
peuvent se formuler a I’aide d’un modéle linéaire généralisé. Ces modeles sont constitués par les
3 composantes suivantes :

e La composante aléatoire qui définit la loi de la variable expliquée Y; ; au sein de la famille

exponentielle, de sorte que Y; ; ~ Ly (i 5, 0), E(Yi;) = pij et V(Y; ;) = dv(pi ), avec ¢
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le parameétre de dispersion et v la fonction de variance.

e La composante systématique 7; ; qui est une fonction affine d'un encodage des variables
explicatives, a savoir les années de survenance i et les années de développement j, de
sorte que 1; ; = ¢+ a; + 3, avec ag = 0 et By = 0 pour éviter la sur-paramétrisation.

e La fonction de lien g qui spécifie la relation entre n; ; et y; 5, de sorte que 7;; = g(i5)-

En provisionnement non-vie, il est courant de spécifier une loi Lognormale, une loi Gamma ou

une loi de Poisson pour les montants incrémentaux de réglements C; ;.

Pour les modeles basés sur une loi Gamma ou une loi de Poisson, les composantes précédentes

définissent un modele GLM en posant Y; ; = C; j et n; ; = In ;5.

Lorsqu’il est supposé que les montants incrémentaux C; ; suivent une loi Lognormale, les com-
posantes continuent de définir un modele GLM en spécifiant Y; ; = In C; ;, qui suit par définition

une loi normale, et une fonction de lien identité autrement dit n; ; = p; ;.

Les estimations ¢, &; et 3, des parametres c, o, et 3, sont obtenues par maximum de vraisem-
blance a partir des observations (yi,j)@ j)ev supposées indépendantes. Le parametre de dispersion

¢ peut étre estimé soit par maximum de vraisemblance, soit a ’aide de la statistique de Pearson

-~ 2 2
X2 par: ¢ = le_p = ooy, avee [V] = w le nombre de données dans le triangle supé-
2

P

2
rieur V, p = 2n + 1 le nombre de parameétres estimés et x? = Z(i,j)ev (7‘5) ou r; ; correspond

au résidu de Pearson introduit a I’équation (1.1).

En provisionnement non-vie, les montants d’intérets du modele GLM sont les valeurs cumulées
suivantes : Yie = > (i jjen, Yij €t Yoo = X (i jjen Yi; qui permettent ensuite de faire le lien
avec le montant des provisions. Elles sont respectivement estimées par [i;e = Z(i,j)eAi fij et
floe = (i jyen i, OU fij = g~ (7ij) = g (€ + @i + ).

L’adéquation du modele peut étre vérifiée a I'aide de résidus qui correspondent en une mesure

de I’écart entre la valeur estimée par le modele fi; ; et la valeur observée y; ;. Dans ce cadre, les

résidus de Pearson sont souvent utilisés. Ils sont définis comme :

Y R ﬁ .

P %,] 1,]
Tijg = /—— (1.1)

\/U(M,j)

Si le modele est valide, ces derniers doivent approximativement se comporter comme des variables

aléatoires centrées, indépendantes et de variance constante.

Pour se rapprocher au plus de cette situation, les résidus de Pearson sont souvent standardisés.

Ce sujet est détaillé en annexe A.1.

Il est facile de remarquer que p1,, = Y1,n €t fin1 = Yn,1, ce qui a pour conséquence la nullité
des résidus associés a ces valeurs. Ces résidus ne doivent donc pas étre considérés comme des

observations de la variable aléatoire sous-jacente.

Le centrage et I’homoscédasticité des résidus peuvent étre approximativement vérifiés graphi-
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quement en représentant la valeur des résidus en fonction d’une variable explicative (année de
survenance ou année de développement), de la valeur moyenne prédite ou d’un indice que I'on

peut attribuer de maniere aléatoire a chaque résidu.

En provisionnement non-vie pour mesurer la précision des estimations, il est traditionnel d’uti-

liser la Mean Square Error of Prediction (MSEP) définit par :
Cv) :

ouCy = {Cj, (i,5) € V} correspond a ’ensemble de I'information connue au moment du calcul.

v (i,j) € A, MSEP (CA‘”) =E ((Cm - (Z,j)z

Elle peut étre décomposée de la maniere suivante :

MSEP (CA'Z',]') =V (Ci,j ‘ CV) + (éi,j —E (Ci,j | CV))Qa

ou le premier terme correspond a l’erreur de processus et le deuxieme terme correspond a l’erreur

d’estimation.

Il ressort de cette décomposition que le risque de réserve provient de deux sources. D’un c6té,
le montant des provisions peut étre mal estimé, c’est I'erreur d’estimation mesurée par 1’écart
entre les paiements espérés et 'estimation des paiements espérés. De 'autre c6té, en raison
du caractere stochastique des futurs paiements, le véritable montant des reglements va fluctuer
autour de sa valeur moyenne. C’est I’erreur de processus qui est mesurée par ’écart entre les

réels paiements et les paiements espérés.

(Renshaw et Verrall, 2002) proposent des estimateurs de la MSEP sous la forme de formules
fermées dans le cadre des méthodes de provisionnement GLM. Ces formules sont précisées en

annexe A.2.

Enfin, dans la définition d’un modele GLM il est possible de se permettre d’omettre la com-
posante aléatoire et de spécifier a la place uniquement la fonction de variance. Dans ce cas,
I'hypothese sur la distribution de Y; ; est remplacée par V(Y;;) = ¢v(u; ;). La fonction de
variance est souvent spécifiée sous la forme suivante v(p; ;) = uf, ; avec k > 0. Les cas avec
k=0, k=1et k=2 font respectivement référence a la loi normale, la loi de Poisson et la loi
Gamma. L’estimation des parametres ne se fait plus en maximisant la vraisemblance mais en

maximisant la quasi-vraisemblance.

Un modele GLM classique est le modele de Poisson surdispersé. Il est défini par les composantes
suivantes :

o V(Yij) = ¢pij;

® 1 =c+a;+ B, avec ag =0 et By =0;

® 1ij = Inpj.
Ce modele est connu car il donne les mémes estimations que la méthode de Chain Ladder.

Les méthodes GLM ne sont pas beaucoup utilisées en pratique ce qui s’explique notamment
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par la complexité des formules pour mesurer I'erreur d’estimation qui ne sont en plus que des
formules approchées méme lorsque que le modeéle est correctement spécifié. Cependant, elles
forment les fondements des méthodes de provisionnement bootstrap appréciées par les actuaires

puisqu’elles permettent d’obtenir une distribution des réserves.

1.1.4.4 Les méthodes de provisionnement bootstrap

La technique du boostrap est une méthode particuliere de rééchantillonnage utilisée pour
estimer de maniére consistante la variabilité d’un parametre. Cette méthode de rééchantillon-
nage remplace les résultats classiques d’analyse statistique en rééchantillonnant les données et

réalisant de l'inférence statistique sur ces rééchantillonnages.

Cette méthode doit étre adaptée a chaque situation, en I'occurrence dans le cadre des GLM il
existe deux grandes méthodes bootstrap :
e Le bootstrap empirique ou le rééchantillonnage est réalisé directement sur les observa-
tions.

e Le bootstrap résiduel ou le rééchantillonnage est réalisé sur les résidus du modele.

Le boostrap empirique est plus robuste que le boostrap résiduel mais en provisionnement non-
vie seul ce dernier peut étre implémenté. En effet, le rééchantillonnage doit étre réalisé sur
des données indépendantes et identiquement distribuées. Cette situation est loin d’étre vérifiée
avec les observations tandis que ['utilisation de résidus appropriés comme les résidus de Pearson

standardisés tend a s’en rapprocher le plus possible sous I’hypothese de validité du modéle.

Ainsi, apres avoir choisi un modele GLM, la procédure bootstrap semi-paramétrique suivante
peut étre mis en place. La premiere étape consiste a ajuster le modele GLM choisi sur le triangle
de reglements décumulés VC'. L’objectif de cet ajustement est de calculer les valeurs prédites

par le modele fi; ; (4,5) € V et les résidus de Pearson standardisés 7“5]5 V(i,j) € V.

L’obtention de ces résultats permet de mettre en place la boucle bootstrap. Cette derniere
commence par le rééchantillonage du triangle supérieur VC a l'aide des résidus obtenus au
cours de la premiere étape, ce qui permet d’introduire I'erreur d’estimation aux réserves. Le
modele GLM est alors ajusté sur ce pseudo triangle avant d’étre projeté pour obtenir le triangle
inférieur. Enfin ce dernier est ensuite rééchantilloné en utilisant la loi sous jacente au modele

pour incorporer erreur de processus aux réserves.

La réalisation de cette boucle bootstrap un grand nombre de fois permet d’obtenir une distri-

bution des réserves. La procédure bootstrap est résumée dans le tableau 1.3.

Dans la suite de ce mémoire, cette procédure sera implémentée avec le modele GLM Poisson
surdispersé. Comme évoqué précédemment, ce choix revient en réalité a réaliser un bootstrap de
la méthode de Chain Ladder, ce qui permet d’obtenir une mesure de précision sur 1’estimation
et une distribution des réserves sous ce modele. En raison de 1’équivalence entre 1’application

du modele GLM Poisson surdispersé et de la méthode de Chain Ladder, la procédure bootstrap
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Détail de la procédure bootstrap

Etape 1 : Les préliminaires
e Estimer les parametres du modele ¢, (a;)o<i<n, (Bj)o<j<n €t ¢ a partir des observations
o Calculer les valeurs prédites par le modele fi; ; (4,7) € V.

e Calculer les résidus de Pearson standardisés r;’ JS v(i,j) € V.

Etape 2 : Boucle bootstrap (pour b allant de 1 4 B)
o Rééchantilloner les résidus obtenus a 1’étape 1 (tirage avec remise) pour obtenir TZ(Z) (erreur

d’estimation).

o Reconstruire des pseudo données ygjbj) = [ ; + v(ﬁi,j)rgz) V(i,5) € V.

e Estimer les parametres du modele sur les pseudo données et projeter le triangle inférieur
afin d’obtenir p; ; V(i,j) € A.

e Simuler le triangle inférieur selon la distribution associée au modele sous-jacent avec pour
espérance [i; ; et pour variance ggﬁj‘j pour obtenir ﬁjbj Y(i,7) € A (erreur de processus).

e Stocker les résultats obtenus ﬁfb]) V(z,75) € A.

Etape 3 : Analyse des résultats
e Calculer une estimation de p;e Vi € [1,n] €t fiee-
o Calculer une mesure de Perreur dans l'estimation de pie Vi € [1,1] €t fles-
e Déterminer la distribution empirique de pi;e Vi € [1,1] et fos-

TABLE 1.3 — Procédure bootstrap GLM

peut étre modifiée de sorte a utiliser la méthode de Chain Ladder a la place des ajustements

GLM. Cette procédure est détaillée en annexe B.1.

1.1.5 La problématique de I’inflation dans la méthode de Chain Ladder

L’inflation pose un probleme dans la plupart des méthodes classiques de provisionnement
agrégées et en particulier dans la méthode de Chain Ladder. Cette difficulté provient de I’absence

de modélisation d’effet calendaire dans ces méthodes.

Il existe cependant 'idée généralement acceptée que la méthode de Chain Ladder projette dans
le futur une moyenne pondérée de l'inflation passée. Cette affirmation n’est en réalité pas né-
cessairement vérifiée. Cela peut étre observé en adoptant une méthodologie tirée de 'article de
(Brydon et Verrall, 2009) dont le but est de déterminer de quelle maniére l'inflation passée,
contenue dans le triangle supérieur, est projetée par la méthode Chain Ladder dans le triangle

inférieur.

Pour ce faire, un modele APC (Age-Period-Cohort) est utilisé avec une hypothese de loi de
Poisson surdispersée. Ce modele est introduit dans (Kuang et al., 2008a; Kuang et al., 2008b).

Il suppose que les montants incrémentaux C; ; sont indépendants et identiquement distribués

exp(Yitj+1)

selon une loi de Poisson surdispersée avec E(C; ;) = exp(c+ o + 35 + 7Vi4;). Le terme ez ()

peut s’interpréter comme l'inflation durant ’année calendaire ¢ + j + 1.
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L’idée de la méthode se décompose en 3 étapes :

1. La construction d’un triangle supérieur de montant incrémentaux a ’aide de parameétres
«;, Bj supposés connus et d’'une hypothese d’inflation passée qui permet de déduire la

valeur des coefficients 7;; en posant vy = 0.
2. La projection du triangle obtenu selon la méthode de Chain Ladder.

3. La maximisation de la vraisemblance du modeéle en fonction des paramétres 7; sur le
triangle inférieur des montants incrémentaux obtenus apres avoir appliqué Chain Ladder.

Ce qui revient a résoudre le probleme d’optimisation suivant :

arg max Z (Cij(c+ i+ Bj + vitj) — exple + @i + Bj + Vitg)) -

La solution obtenue permet de déduire I'inflation future projetée implicitement par Chain
exp(Yitj+1)

Ladder a l'aide des termes .
exp(its)

Pour I'application de la méthode, un triangle composé de 10 années de survenance et de déve-

loppement est considéré avec comme hypotheéses a; =0, Vi € [0,n] et 8; =0, Vj € [0,n].

Deux hypotheéses d’inflation simplifiées sont étudiées. La premiére consiste a supposer l'inflation
passée constante & 2%. Les résultats obtenus a la suite de ’application de la procédure sont

illustrés a la figure 1.2.
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—e— Inflation projetée
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FIGURE 1.2 — Projection de I'inflation par la méthode de Chain Ladder dans le cas d’une inflation
passée constante

Dans ce cas, l'inflation projetée implicitement par Chain Ladder est bien la moyenne de I'inflation

passée. Des résultats similaires sont observés en rendant I'inflation passée un peu plus volatile.
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Cette situation est une caricature de 'inflation qui a pendant longtemps été observée en France,
a savoir une inflation relativement stable oscillant entre 0% et 3%, comme illustré a la figure
1.3 représentant 1’évolution de I'IPC en France. Les résultats obtenus sont en adéquation avec

I’assertion initiale et justifient I'utilisation de Chain Ladder dans un tel contexte.
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FIGURE 1.3 — Evolution de l'indice des prix a la consommation en France

La deuxi¢me hypothése d’inflation consideére une inflation constante & 2% et une augmentation
de I'inflation & 6% pour les deux derniéres années calendaires observées. Les résultats obtenus a

la suite de ’application de la procédure sont illustrés a la figure 1.4.

Dans ce cas, il est observé que l'inflation projetée implicitement par Chain Ladder diminue
brusquement au cours de la premiére année de projection. A nouveau des résultats similaires

sont obtenus en considérant une inflation passée un peu plus volatile avant son augmentation.

Cette situation correspond a l'inflation actuellement observée en France, comme illustré a la
figure 1.3. Les résultats obtenus contredisent I'affirmation initiale et mettent en lumiere les
limites de 'utilisation de Chain Ladder dans le contexte actuel. Son utilisation est remise en
cause puisqu’elle peut conduire & la fois & une sous-estimation des provisions techniques et du

risque de réserve a horizon 1 an.

1.2 Etat de ’art sur ’inflation

Cette section introduit le phénomene d’inflation. Elle commence par définir ce concept
avant d’en exposer les différentes théories expliquant sa cause. Par la suite, une partie explique
comment l'inflation est mesurée et un dernier paragraphe s’attache a préciser son impact en

assurarnce.
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FIGURE 1.4 — Projection de 'inflation par la méthode de Chain Ladder dans le cas d’une récente
forte augmentation de I'inflation

1.2.1 Définition de l’inflation et de concepts connexes

L’inflation peut se définir comme un processus de hausse cumulative et auto-entretenue du
niveau général des prix (Bezbakh, 2019). Cette définition souligne le caracteére plurifactoriel de
ce mécanisme qui génere lui-méme les causes de sa durabilité. La manifestation de ce phénomeéne

se traduit par 'augmentation de la plus grande partie des prix.

Il convient de distinguer ’inflation des hausses sectorielles de certains prix, méme si ces dernieres
sont fortes, et des hausses de prix touchant ’ensemble de 1’économie mais qui restent sans

lendemain car elles ne provoquent pas de rétroaction.

A Tinverse, la déflation correspond a la baisse générale du niveau des prix. En cas d’essoufflement
de la hausse des prix on parle de désinflation. Cette derniere correspond donc au processus de

ralentissement de la hausse des prix.

La stagflation correspond a une situation économique caractérisée par une forte inflation et une
faible croissance économique. Cette situation est souvent accompagnée d’un taux de chémage

élevé.

L’inflation est un phénomene existant depuis la nuit des temps, en effet I’Antiquité romaine était
déja touchée par des hausses de prix plus ou moins longues et plus ou moins importantes. Les
économistes se sont alors pendant longtemps penchés sur le sujet pour essayer d’en expliquer les

causes. Ce qui a donné naissance a de nombreuses théories de 'inflation.
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1.2.2 Les grandes théories de ’inflation

Les premiers économistes a s’intéresser a ce sujet se sont tournés vers une explication mo-
nétariste, donnant lieu a la théorie quantitative de la monnaie. D’autres, comme John Maynard
Keynes, tentent d’expliquer I'inflation au travers d’une inadéquation entre ’offre et la demande.
Tandis qu’une troisieme approche, considere que 'inflation apparait par suite d’une hausse des
colits de production engendrant une spirale prix-salaires. Les fondements de ces théories sont

résumés dans le tableau 1.4.

Théorie Points clés

Théorie quantitative de la monnaie (MV = PT)
Role de la vitesse de circulation de la monnaie

Par la monnaie

Demande supérieur a 1'offre
Par la demande p

Insuffisance de la capapcité de production

Par les cofits Croissance des salaires plus rapide que celle de la productivité

Charges sociales

TABLE 1.4 — Les grands principes des théories de I'inflation

1.2.2.1 L’inflation par la monnaie

La conception de I'inflation par la monnaie repose sur la théorie quantitative de la monnaie
qui s’est formalisée au début du XX¢ siecle. La formalisation la plus répandue de cette derniere

est celle donnée par Irving Fisher a I’aide de 1’équation suivante :

MV = PT,

ou M représente la masse monétaire en circulation, V' la vitesse de circulation de la monnaie, P

le niveau général des prix et T le volume des transactions a assurer.

Une définition plus générale de la masse monétaire découle sur I’équation suivante :

MV + M'V' = PT.

Elle se distingue de I’équation précédente en différenciant les especes en circulation M des dépots
M’. Chaque composante de la masse monétaire posséde alors sa propre vitesse de circulation, &

savoir V pour les espéces en circulation et V'’ pour les dépdts.

Le membre de gauche dans ces égalités correspond au volume total de monnaie en circulation,

tandis que le membre de droite correspond a la valeur globale des échanges.

L’interprétation de ces formules se résume a dire que, pour une vitesse de circulation de la
monnaie constante, toute hausse de la masse monétaire plus importante que celle de la production

réelle aura pour conséquence une augmentation de ’ensemble des prix, de sorte que la valeur
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globale des échanges soit toujours égale a quantité de monnaie en circulation. Dans I’hypothese
ou la production n’arrive pas a suivre la demande, la variation des prix serait proportionnelle &

celle de la masse monétaire.

Cette démarche scinde I’économie en opposant deux mondes distincts. D’une part celui ou s’ef-
fectue la production et ou se déterminent les prix des marchandises et les revenus des agents.
D’autre part, le monde des phénomeénes monétaires. Il en ressort que la monnaie n’est qu’'un
« voile » se superposant a 1’économie réelle qui fonctionne comme si la monnaie n’existe pas,

comme le proclamait Jean-Baptiste Say. C’est la théorie de la neutralité de la monnaie.

Cette approche repose également sur le postulat que l'offre et la demande de monnaie dépendent
de facteurs distincts, ou méme qu’il n’existe pas réellement de demande de monnaie. Cette

derniére étant automatiquement transformée en demande de biens ou de services.

D’autres relations quantitativistes ont été développées en s’intéressant a la demande de monnaie
plutot qu’a loffre de monnaie. C’est le cas de 1’équation de Cambridge proposée par Alfred
Marshall :

M = EkPY.

Il considere la création monétaire en tant que demande de monnaie. Cette derniere dépend du
revenu national Y, du niveau général des prix P et d’un coefficient k. Ce coefficient peut étre
interprété de plusieurs fagons. Il peut étre vu comme le rapport entre la masse monétaire et
le revenu ou comme l'inverse de la vitesse de circulation de la monnaie ou encore comme une

variable de comportement des agents.

Cette formule ne stipule plus seulement que la masse monétaire détermine la valeur des tran-
sactions, mais aussi que la quantité de monnaie demandée influence la masse monétaire en
circulation. Elle en reste pour autant quantitativiste puisque c’est toujours la masse monétaire

qui détermine le revenu national PY .

Milton Friedman propose quant a lui de spécifier la demande de monnaie a ’aide de la fonction

suivante :

Md
Nz

ot M? représente la demande de monnaie, P le niveau général des prix, y le revenu permanent,

= f(y,w; RM,RB,RE,GP,;u),

w le rapport du revenu du capital non humain au revenu du capital humain (salaires), RM, RB,
RE les taux de rendement anticipés de la monnaie, des obligations et des actions, GP le taux
d’inflation anticipé et u une variable représentant tous les autres facteurs pouvant influencer la
demande individuelle de monnaie. Le revenu permanent correspond au revenu anticipé et est

calculé comme une moyenne pondérée des revenus réels actuels et passés.

Milton Friedman est convaincu que « 'inflation est toujours et partout un phénomene monétaire

» dont la responsabilité repose sur la politique de I’état. En effet, selon lui la création monétaire
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releve de décisions ou d’un contréle des gouvernements, ces derniers étant sans cesse mis sous

pression par les différents agents ou le systeme bancaire.

Finalement, I’approche quantitativiste la plus convaincante reste souvent celle de Richard Can-
tillon développé en 1755. Ce dernier se différencie du futur courant monétariste en distinguant
plusieurs origines a la création monétaire et en expliquant la hausse des prix non pas simple-
ment par 'accroissement de la quantité de monnaie, mais par I'augmentation de la demande
que celui-ci permet. Son analyse est jugée comme plus réaliste car elle admet que la monnaie
exerce une action sur I’économie réelle et que la création monétaire ne participe a I'inflation que
sous certaines conditions. Ce sont ces dernieres qui se manifestent en étudiant le rapport entre

la monnaie et la demande.

1.2.2.2 L’inflation par la demande

La théorie de 'inflation par le demande vise a expliquer 'inflation par une demande supé-
rieure a l'offre. Le pére fondateur de ce concept d’exces de demande est John Maynard Keynes
au travers de ses travaux sur les conditions de financement d’une économie de guerre ou il a
étudié les conséquences d’un accroissement des dépenses dans le but d’augmenter la produc-
tion d’armement. Cette situation engendre un supplément de revenu en inadéquation avec la

production de biens et de consommation, donnant lieu a une hausse des prix.

La spécificité dans I'explication de I'inflation par la demande, par rapport aux arguments des
monétaristes, émane du fait que la création monétaire, indifféremment de son importance, sera
inflationniste uniquement dans le cas ot 'appareil de production n’est pas en mesure de satisfaire
I’augmentation de la demande. Dans cette situation pour respecter 1’égalité entre 'offre et la

demande, I’ajustement se réalisera par les prix a défaut de se faire par les quantités.

Par conséquent, la hausse des prix se manifestera seulement dans le cas ou les capacités de
production sont utilisées au maximum de leur potentiel, ou les stocks sont insuffisants et ou
I'importation ne permet pas de combler les carences de l'offre intérieure. Cependant cette situa-
tion donnera lieu a de I'inflation uniquement si I'excés de demande persiste et qu’aucune action

permettrait d’augmenter l'offre dans des proportions suffisantes.

Dans un article paru en 1977, Jean Marczewski cherche a quantifier 'influence des différents
types de revenus et de dépenses dans la hausse de l'inflation en France entre 1966 et 1976
(Marczewski, 1977). Il introduit dans ce but deux notions : « ’écart inflationniste » et le «

circuit inflationniste ».

Pour ce faire, il considére un facteur utilisé dans la production d’un secteur quelconque. Il note
X la valeur nominale de ce facteur dans la production en année n — 1, AX D'accroissement
total en valeur nominale de ce facteur durant ’année n, ¢ le taux d’accroissement du cofit par
unité produite de ce facteur et r le taux d’accroissement en volume de la production du secteur

pendant ’année n.
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Il énonce alors que la valeur nominale du facteur en année n est égale a sa valeur nominale en
année n — 1 multipliée par le coefficient d’accroissement en volume de la production et par le

coefficient d’accroissement du cotit du facteur par unité produite. Autrement dit :

X+AX =X1+r)(1+c).

Le terme AX — Xr représente la différence entre I'accroissement nominal du facteur X et son
accroissement réel exprimé en prix de 'année précédente. C’est cette différence qu’il appelle «
écart inflationniste ». Il en déduit que ce dernier est égal au produit entre la valeur nominale du
facteur en question au cours ’année précédente, le taux d’accroissement de son coiit par unité

produite et le coefficient d’accroissement du volume de la production.

Les ressources totales sont par définition égales a la somme du produit intérieur brut Y et des
importations M. L’écart inflationniste total est égal a 1’écart inflationniste des ressources totales.

Avec les notations précédentes cela s’écrit :

(AY —YTy) + (AM — MT'y,) = ¢,Y(1+Ty) + (1 +1,)

ouI'y, 'y, ¢y, ¢y correspondent respectivement aux taux de croissance et aux cofits par unité
produite du produit intérieur brut et des importations. En exprimant 1’écart inflationniste total
en pourcentage des ressources totales, on obtient en réalité une mesure trés proche de I'inflation
calculé par I'Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques (INSEE). En effet
le tableau 1.5, issu de l'article, compare cette quantité a I'Indice des Prix a la Consommation
(IPC) sur la période 1966-1975.

Ecart inflationniste total en milliards de francs et en pourcentage des ressources totales, France

1966-1975
1088 1967 198 149 1w 19T 1972 1 1073 ! 1074 1978
Feart inflstionniste -
— en milllards de franca @ . . . .| 183 18,8 M.y 51,4 e 1.8 LT} a7l 8.1 1m0
= gn % dbs ressources folales . . . . . 2,7 2 29 &1 5,8 4.9 4,7 LY 13,2 10,4
Taux de crolssance de indlcs des priz &
Ia comsommation de 'LNBEE. . . e s 2.7 2.8 4,5 8.4 53 &5 [ T8 | is,7 11,7

TABLE 1.5 — Comparaison entre I’écart inflationniste et 'inflation

Il apparait en comparant les deux dernieres lignes que ces deux quantités sont effectivement tres

proches et possedent un coefficient de corrélation linéaire de 0,99.

De plus, Marczewski définit qu’il y a « circuit inflationniste » : « lorsqu’un écart engendré
par l'augmentation d’un cotlt ou d’une dépense est répercuté sur d’autres cotits ou dépenses
en formant un flux inflationniste qui, apres avoir alimenté un nombre plus ou moins important

d’opérations, revient a son point de départ pour reprendre aussitot le méme périple. »

Dans son article, il met en évidence un circuit prédominant, celui reliant les salaires a I'inflation.
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Ce circuit serait responsable de plus de 45% de I’écart inflationniste total (définie comme 1’écart
inflationniste des ressources totales, a savoir la somme du produit intérieur brut et des impor-
tations). Ce qui s’explique par le fait que la hausse des rémunérations salariales se fait suivre

d’une hausse de la demande de consommation.

Ce circuit montre le lien étroit existant entre les salaires et 'inflation que tente d’expliquer la

théorie de I'inflation par les coiits.

1.2.2.3 L’inflation par les cotts

La théorie de I'inflation par les cofits de production explique celle-ci par un accroissement
de la rémunération des facteurs de production supérieur a celle de leur productivité. Cette
augmentation pousse les entreprises a rehausser les prix des biens ou des services qu'’ils proposent
aupres des entreprises ou des ménages. Ce qui incitera alors les entreprises, victimes de cette
hausse des prix, a augmenter a leur tour leurs prix et qui encouragera également les ménages,
victimes de cette méme hausse, a revendiquer une nouvelle augmentation de rémunération. C’est
ainsi que progressivement l'inflation s’installe et s’entretient. Cette derniere est permise par une
augmentation de la demande initialement causée par ’accroissement des revenus, qui peut en
plus étre favorisée par la création monétaire et ’acces au crédit. Cependant, l'origine du probleme

se situe bien au niveau de la création des cofits et de 'offre.

Le role porté par I'augmentation des cofits salariaux semble indéniable. En effet, selon une
étude menée par 'INSEE le coiit du travail occupe une place prépondérante dans le cotit total de
production des entreprises, puisqu’il représente en moyenne pas loin de la moitié de la production

de valeur de ces dernieres.

Dans un article publié en 1958, Alban William Phillips établit de manieére empirique une corréla-
tion négative entre le taux de variation des salaires nominaux et le taux de chomage en Grande
Bretagne entre les années 1861 et 1957 (Phillips, 1958). Pour ce faire, il trace des nuages de
points correspondant aux années d’une certaine période, avec en abscisse le taux de chémage et
en ordonnée le taux de variation des salaires nominaux. Comme dans la figure 1.5, tirée de son

article, ou il réalise ce nuage de points sur la période 1913-1948.

Il se dégage du nuage de points que les salaires nominaux tendent a augmenter d’autant plus
vite que 'on se rapproche du plein emploi, qu’ils restent stables lorsque le taux de chémage est

d’environ 5% et qu’ils tendent a baisser quand le taux de chdmage augmente.
Il est également tracé une courbe estimée a partir du nuage de points entre 1861 et 1913. Cette
derniére est ajustée sur une équation de la forme suivante :

y + a = bz,

avec y le taux de variation du salaire nominal et x le taux de chémage. Elle semble graphiquement

plutét bien prédire les points de la période 1913-1948. Cette courbe porte aujourd’hui le nom
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de « courbe de Phillips ».

Une analyse de Robert Lipsey en 1960, basée sur les travaux de Phillips, montre que 'inflation
est d’autant plus forte que la tension est grande sur le marché du travail. Il en découle que la
création monétaire et ’exces de demande ne sont inflationnistes que si les capacités de production
sont employées au maximum de leur potentiel, I'inflation venant alors de la hausse du coiit des

facteurs.

1.2.3 Les mesures de ’inflation

L’intention de cette partie est d’introduire de maniere générale les indices des prix afin de

comprendre comment est mesurée 'inflation.

1.2.3.1 Les indices des prix

Soit X; une variable fonction du temps, I'indice élémentaire d’évolution de cette variable X
entre une date t et une date T est défini par :
Xr
I(t,T) = X,
Pour définir un indice des prix il faut tout d’abord spécifier un ensemble de ménages et un
ensemble de produits P. L’idée est d’étudier entre deux instants la variation des prix des produits
de P dans la consommation de ces ménages. Pour ce faire, I'indice élémentaire d’une variable est

calculé en prenant en compte I’évolution des prix et en neutralisant 1’évolution des quantités.
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Il existe 3 principaux indices utilisés en pratique : 'indice de Laspeyres, l'indice de Paasche et

I'indice de Fisher.

L’indice de Laspeyres des prix L, est défini comme l'indice qui fige la valeur des quantités a sa

date initiale. Cet indice s’exprime entre deux instants ¢ et T' de la maniére suivante :

Siep i Py
Siepa vl
ol P correspond a un ensemble de produit, qt(i) correspond a la quantité du produit ¢ dans la

consommation des ménages a 'instant ¢ et pgi) correspond au prix du produit ¢ a l'instant ¢.

Lp(t7 T) =

Il peut se réécrire sous la forme suivante :

(@), (4) (@)
Z q; Pt p
i€EP Zjep QEJ)P?) pg )

et peut donc étre interprété comme la moyenne arithmétique des indices élémentaires des prix

pondérée par les valeurs de la période initiale.

L’indice de Paasche des prix P, est défini comme l'indice qui fige la valeur des quantités a sa

date finale. Cet indice s’exprime entre deux instants ¢ et T de la maniére suivante :

i), (4)
Sicp dv'p
Pp(ta T) = SueP %;) Z;)a
2 iep A7 Py
Il peut se réécrire sous la forme suivante :
i), (4)
Siep 4D
Pp(t; T) = ZE,P(Z,)T (i)j;)(i) )
2iep 4T PT )
by

et peut donc étre interprété comme la moyenne harmonique des indices élémentaires des prix

pondérée par les valeurs de la période finale.

L’indice de Fisher F}, est défini comme la moyenne géométrique de 'indice de Laspeyres et de

Paasche, soit :

Fy(t,T) = \/Ly(t,T) Py(t, 7).

Les indices de Laspeyres et de Paasche possedent la propriété intéressante d’agrégation. Soit
un ensemble de produit P partitionné en deux sous ensemble de produits P; et Po, associés
respectivement & une valeur totale & Pinstant ¢, V;' = 3 cp, qﬁi)pf) et V2 = Yiep, qt(i)pgi), de
sorte que P = P U Py et que P NPy = 0.

Pour calculer I'indice de Laspeyres ou de Paasche sur P, il est possible de le calculer d’abord
pour chaque ensemble de produits Piet P, et d’en calculer ensuite la moyenne pondérée. Ce qui

s’écrit :
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L,(t,T) = LLl(t T)+ LLQ(t T)
p\™ _‘/;1_'_‘/;217’ V;l—i-‘/?p’ )
et
Vi + VA
Pp(taT)_ V% ng )

Py (t,T) Py (t,T)

oll L},(t,T), Ppl(t,T), Lg(t,T) et Pg(t,T ) correspondent respectivement aux indices des Las-
peyres et de Paasches des ensembles de produits P; et Po.

Cette propriété découle naturellement de l'interprétation de ces indices en tant que moyenne

pondérée d’indices élémentaires.

Elle permet de détailler le calcul des indices, en le réalisant en plusieurs étapes intermédiaires
aboutissant chacune & des « sous-indices » qu’il convient ensuite d’agréer pour obtenir 'indice

total.

De plus, une propriété qui semble naturelle de demander & un indice est la transitivité. Ce qui

s’énonce, en considérant trois dates tq, to et t3, de la maniere suivante :

I(t1,t3) = I(t1,t2)1(t2,13).

Cependant les indices de Laspeyres et de Paasche ne vérifient pas cette propriété. Une approche
classique afin de contourner ce probléme est de « chalner » les indices. Les indices de Laspeyres
chainés Lgh et de Paasche chainés P;h sont ainsi définis de maniére récursive de sorte a forcer

la transitivité :

L (6, T +1) = Ly (t, T) Ly(T, T + 1),

h h
B (t,T+1) =P (t, T)Pp(T, T +1).
Les indices ainsi définis possédent la propriété de transitivité.

Enfin pour définir totalement un indice, il est nécessaire d’établir une période de base, c’est-a-
dire de déterminer une date pour laquelle tous les indices élémentaires valent 1. Cela revient a
fixer ¢t dans le calcul de I(¢,T) et d’ensuite faire varier T" pour observer 1’évolution de I'indice.

La valeur I(t,t) étant égale a 1. L’évolution de 'indice dépend du choix de la période de base.

Plus on s’éloigne de la période de base, plus I'indice calculé peut perdre en pertinence a cause de
changements structurels. Pour un indice des prix de Laspeyres par exemple, les quantités utilisées
dans le calcul sont fixées a leur valeur pour la période de base et peuvent ainsi grandement
évoluées au cours du temps. Il convient dans ces cas-la, de réaliser un changement de base en
redéfinissant la période de base, ce qui dans le cas de 'indice de Laspeyres des prix équivaut a

actualiser les quantités. A noter que le chalnage peut se voir comme un changement de base a



26 Chapitre 1 — Contexte de I’étude et enjeux

chaque période, ou la période de base correspond a chaque fois & la période précédente.

1.2.3.2 L’indice des prix a la consommation

L’Indice des Prix a la Consommation (IPC) est linstrument de mesure de Uinflation en
France. Il est calculé mensuellement par 'INSEE. Son objectif est d’estimer la variation du
niveau général des prix des biens et des services marchands (& qualité constante) consommés
par les ménages résidents et non-résidents (comme les touristes) sur I’ensemble du territoire
national de la France y compris les départements d’outre-mer (hors Mayotte). Certains biens et
services marchands comme les services hospitaliers et les assurances vie ne sont pas conservés

pour déterminer la valeur de 'indice.

Le calcul de cet indice repose sur la nomenclature des fonctions de consommmations des ménages
internationale, COICOP pour Classification of Individual Consumption according to Purpose.

Cette nomenclature est décomposée selon 5 niveaux emboités les uns dans les autres, a savoir :
Divisions

Groupes

Classes

Sous-classes

A e

Postes

A titre illustratif le premier niveau est composé des 12 divisions suivantes :
Produits alimentaires et boissons non alcoolisées

Boissons alcoolisées et tabac

Habillement et chaussures

Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles

Ameublement, équipement ménager et entretien courant de la maison
Santé

Transport

Communications

© ® N e ok W b=

Loisirs et culture

—
=)

. Education

—_
—

. Hotellerie, cafés, restauration

12. Autres biens et services

Chacune de ces divisons est divisée en un certain nombre de groupes représentant chacun des
biens ou des services de la division correspondante. Puis chaque groupe est a son tour divisé en
un ensemble de biens et de services. Cette procédure continue de sorte que chaque élément de

chaque niveau soit divisé en un ensemble de biens et de services & une maille plus fine. Ce qui
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donne lieu a terme & une décomposition précise des biens et des services consommées par les

ménages. La nomenclature posséde au total 305 postes.

Un indice est calculé pour chaque poste a la suite d’un sondage réalisé par 'INSEE. Ce dernier
est stratifié selon des critéres géographiques, selon le type de produit et le type de point de
vente. Un indice de Laspeyres est alors calculé pour chaque poste et ces indices sont ensuite
agréés en remontant progressivement l’arbre de sorte a finalement obtenir 'TPC. L’agrégation
est réalisée a ’aide de pondérations représentant la part des dépenses associées au poste au sein

de I'ensemble des dépenses de consommation des ménages couvertes par I'IPC.

Le calcul de I'TPC définit au final un indice de Laspeyres chainé annuellement. Le chainage
annuel permet de mettre a jour les pondérations chaque année. Actuellement la période de base

est I'année 2015.
C’est un indice qui joue plusieurs roles importants.

un poi vue économique, il sert a déterminer l'inflation en France et permet ainsi de

calculer des évolutions « réelles » de variables.

D’un point de vue socio-économique, il est utilisé par exemple pour indexer le Salaire Minimum
Interprofessionnel de Croissance (SMIC), des rentes viageres ou encore le taux de rendement du
Livret A.

D’un point de vue monétaire et financier, a la suite du traité de Maastricht en 1992, les indices
des prix ont été harmonisés a ’échelle européenne par Eurostat. Ainsi, les instituts statistiques
nationaux calculent un Indice des Prix a la Consommation Harmonisés (IPCH). Son calcul
est basé sur la nomenclature ECOICOP (European Classification of Individual Consumption
according to Purpose). Pour la France, 'IPC et I'IPCH sont assez proche, ce qui s’explique par
la proximité entre les nomenclatures COICOP et ECOICOP et par une méthodologie de calcul
similaire. Eurostat calcul ensuite un IPCH a I’échelle de 'union européenne. Il permet de vérifier
le critere de convergence sur la stabilité des prix dans le cadre du traité de Maastricht. C’est
I'indicateur majeur influengant la politique monétaire de la Banque Centrale Européenne (BCE)
qui a pour objectif un taux d’inflation restant faible, stable et prévisible aux alentours des 2%.
En outre, le Trésor frangais émet depuis 1998 des obligations indexées sur I'IPC, les OATi. 1l

émet également des obligations indéxées sur 'TPCH de la zone euro, les OATEI.

1.2.4 L’inflation en assurance

Au regard de l'actualité, I’ Autorité de Contrdle Prudentiel et de Résolution (ACPR) a publié
le 15 janvier 2024 son programme de travail pour 'année 2024, (ACPR, 2024). Elle y présente
quatre grands axes de travail. Le premier de ces axes est de « Maintenir et renforcer la sécurité
et la solidité des secteurs de la banque et de ’assurance face aux risques macroéconomiques,
financiers et géopolitiques », dans lequel il est énoncé qu’« en assurance non-vie, ’ACPR s’in-

téressera & la prise en compte de I'inflation dans les modélisations des engagements ». Ce qui



28 Chapitre 1 — Contexte de I’étude et enjeux

témoigne de la nécessité actuelle de pouvoir modéliser au mieux l'inflation pour les assureurs

non-vie.

L’importance accordée a ce sujet s’explique par les nombreux impacts de cette derniére en
assurance non-vie. Elle impacte ’assureur aussi bien au niveau de son compte de résultat que

de son bilan.

Son impact est évident au niveau de la charge de 'assureur en augmentant le montant des
prestations que ce dernier doit fournir aupres de ses assurés sinistrés. En effet, dans son analyse
et synthese intitulé La situation des assureurs soumis a Solvabilité II en France fin 2022, (ACPR,
2023), PACPR constate qu’« En 2022, I'activité d’assurance non vie a progressé mais l'inflation
[...] ont pesé sur la sinistralité de certaines activités. » Elle illustre ce point en affirmant que « Les
sinistres d’assurance non-vie en affaires directes ont pour leur part connu une forte progression
en 2022, & hauteur de 13,6% entre 2021 et 2022 ». En plus d’augmenter les prestations, I'inflation
augmente aussi les frais de I'assureur associés a son activité. Ainsi les frais administratifs, les
frais d’acquisitions et les frais de gestion des sinistres augmentent en lien par exemple avec

laugmentation des salaires ou des loyers.

Elle impacte également les produits de I'assureur. Chaque année la tarification prend naturelle-
ment en compte 'inflation, ce qui tend a augmenter les primes demandées aux assurés, surtout
en période de forte inflation comme ce fut le cas lors des deux derniéres années. D’autre part,
le contexte inflationniste agit également sur les revenus financiers de I'assureur. Les rendements
des actifs comme les actions, les comptes a termes, les organismes de placements collectifs et
I’immobilier évoluent en fonction de I'inflation. Les revenus des actifs obligataires sont quant a
eux pour la plupart fixes. En témoigne la figure 1.6, tirée de 'analyse et synthese de ’ACPR,
représentant la répartition des investissements obligataires des assureurs apres transparence des

organismes de placements collectifs.

Graphique 15 Ventilation du portefeuille obligataire des assureurs, aprés mise en
transparence des parts d'OPC, en % de I'ensemble des placements au

31 décembre 2022

Encours total de 1 406 milliards d'euros au 31 décembre 2022

Périmétre : organismes d'assurance Soumis aux remises trimestrielles sur base sociale

Source : ACPR et Banque de France

FIGURE 1.6 — Répartition des placements obligataires des assureurs
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Il ressort de ce graphique que la grande majorité (84%) des obligations détenues par les assureurs
sont a taux fixe, et possedent donc des revenus indépendants de l'inflation. Tandis que les
obligations a taux variables et les obligations indexées, qui suivent un certain indice comme
un indice des prix, représentent respectivement 11% et 3% de I’encours obligataire total des

assureurs. L’impact de l'inflation sur les revenus obligataires reste donc modéré.

De méme, la valorisation des actifs est influencée par l'inflation en particulier celle des obli-
gations. En effet, I'inflation possede un lien étroit avec les taux d’intérét ayant une incidence

directe sur la valeur des obligations.

Le passif du bilan de I'assureur se voit également touché par 'inflation a travers 'augmentation
des provisions techniques en lien avec 'augmentation des prestations. Cette derniere va inévi-
tablement aussi concerner les sinistres a indemniser dans le futur. L’assureur doit alors prendre
en compte et anticiper ce phénomeéne en essayant d’estimer de la maniere la plus juste ces pres-
tations futures conformément aux différentes contraintes reglementaires qui lui sont imposées.
C’est tout ’enjeu de ce mémoire et de la partie suivante dont le but est de proposer des méthodes

pour prendre en compte 'inflation dans les méthodes de provisionnement non-vie.



Chapitre 2
Cadre théorique de I’étude

L’intention de ce deuxieme chapitre est d’exposer le cadre théorique de 1’étude pour répondre
a la problématique par le biais de deux sections. La premieére section s’attache a évoquer briéve-
ment le provisionnement dans le cas ou l'inflation n’est pas modélisée. Tandis que la deuxieme
partie présente dans un premier temps des méthodes de provisionnement non-vie prenant en
compte explicitement l'inflation, avant de proposer deux approches pour modéliser et projeter
cette derniere. Les différentes méthodes de provisionnement présentées dans la suite du mémoire

sont schématiquement représentées a la figure 2.1.

Methode SN Méthodes avec inflation explicite
inflation 1mpllclte

Facteurs de Projection stochastique de

Chain Ladder Séparation de

Taylor

surinflation l’inflation

Approche Approche de
actuarielle marché

FIGURE 2.1 — Les méthodes de provisionnement proposées
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2.1 Prise en compte implicite de ’inflation dans le provisionne-

ment non-vie

Durant les dernieres années, caractérisées par une faible et stable inflation, la problématique
de l'incorporation de linflation dans I'estimation des réserves était généralement traitée de
maniere implicite & ’aide de méthodes qui sont supposées automatiquement projeter I'inflation

passée dans 'estimation des reglements futurs.

Pour pouvoir faciliter la comparaison entre les méthodes de provisionnement qui modélisent de
manieére implicite et de maniére explicite I'inflation, il est proposé de commencer par décrire
rapidement l'utilisation de la méthode de Chain Ladder dans le cas ou l'inflation n’est pas

modélisée.

Dans ce cas, la méthode de Chain Ladder est appliquée au triangle des réglements passés ex-
primés au cofit historique. Autrement dit, elle est appliquée aux réglements observés sans les
retraiter de I'inflation passée. Cette approche est motivée par 'idée que 'application de la mé-
thode de Chain Ladder a des reglements non ajustés, projette implicitement dans le futur une

moyenne pondérée de I'inflation passée.

Dans le cadre de cette approche, 'estimation de la PSAP se fait par :

Rﬁc = éCLn (DZ?H) >

ou CL, (DZCH) est I'estimation du montant total des paiements pour ’année calendaire n + [
par la méthode de Chain Ladder. L’indice hc rapelle que la projection est obtenue en utilisant

un triangle exprimé au cotit historique.

Le Best Estimate est obtenu en actualisant de maniere appropriée les flux futurs espérés, de

sorte que :

n
B = 3 CL (D) o+,
=1

ou v(n,n+l) est le facteur d’actualisation observé en date n pour la maturité n+1, obtenu a l’aide
de la courbe des taux sans risque fournie par 'EIOPA (European Insurance and Occupational

Pensions Authority).

L’utilisation de la procédure bootstrap de la méthode de Chain Ladder permet d’étudier le risque
de réserve a 'ultime. Il correspond a 'incertitude sur le montant de la charge ultime jusqu’a la
cloture de tous les sinistres. I peut étre étudié a I'aide de la distribution du DUO (Discounted
Ultimate Obligation), qui correspond & la collection de la valeur actuelle des simulations des

futures diagonales. Pour S simulations bootstrap :
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n

DUO = {sﬁqgc = ZSDZi_lU(n,TL—i- l)7 s € [[175]]} ’
=1

ou SﬁZ‘jrl dénote la s-ieme simulation de la variable aléatoire Dg‘jrl, représentant la somme de la

future diagonale pour 'année calendaire n + [, obtenue dans la procédure bootstrap et incluant

a la fois 'erreur d’estimation et ’erreur de processus.

Cependant dans le cadre de la directive Solvabilité II, le risque de réserve sous un horizon de
1 an est préféré. Il correspond a l'incertitude du montant de la charge ultime sur la prochaine
année. Ce risque peut étre évalué a ’aide de la distribution du YEO (Year-End Obligation), qui
correspond a la collection de la valeur actualisée des simulations des futures diagonales, vues

dans 1 an. Il est représenté par les S simulations :

n

YEO = {Sf/hil =DM+ SBNEZil, s €1, S]]} ,

N shc N . . N . . . N
ou BE,  correspond, pour la s-itme simulation, a ’estimation du Best Estimate a la fin de

I’année n + 1 par la méthode de Chain Ladder :

n
~_h -
SBEni-l = ZSCLn—H (D,}ﬁ_l) vin+1,n+1).
=2

Le Best Estimate a la fin de 'année n + 1 est obtenu en appliquant Chain Ladder au triangle
original augmenté de la prochaine diagonale, a savoir les reglements { SCN’{ffl_i 41, 1 e[, n]]} Ces
paiements incorporent a la fois l'erreur d’estimation et l'erreur de processus. Une procédure
bootstrap de la méthode de Chain Ladder adaptée a ’estimation du risque de réserve a horizon
1 an est fournie en annexe B.2. Les sinistres de I’année de souscription n + 1 ne sont pas inclus

dans le calcul de ces provisions.

Un point important est que le calcul de ces réserves est réalisé en actualisant les diagonales
futures a l'aide des facteurs d’actualisation v(n + 1,n + 1), | € [2,n]. Cependant ces facteurs
d’actualisation ne sont pas connus au temps n et les facteurs d’actualisation forward corres-
pondant, v(n + 1,n +1) = v(n,n +1)/v(n,n + 1), sont utilisés a la place. Ce choix est correct
uniquement si les taux d’intérét sont déterministes. Cette approche considére donc qu’il n’y a
pas de risque de taux d’intérét, en d’autres termes les prix futurs des zéro coupons sont connus

avec certitude.

Sous solvabilité II, la détermination de la distribution du YEO est nécessaire pour la mise en
place d’'un modele interne afin d’estimer le risque de réserve. Dans ce cadre, le SCR, (Solvency
Capital Requirement) est défini avec une approche de VaR (Value At Risk) a 99,5%. Il est calculé
en actualisant, avec le facteur v(n,n + 1), la différence entre le quantile 99,5% et la moyenne du
YEO. En effet, il est essentiel de remarquer que le YEO est un montant de paiement nécessaire
au temps n+1, d’ou la nécessité d’actualiser sur 1 an ce dernier de maniere & obtenir un montant

de capital requis en année n.
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Cette méthode, qui repose sur une application classique de la méthode de Chain Ladder, conserve
les mémes avantages et inconvénients de cette derniére. De plus, en lien avec l'intérét porté a
I'inflation, le principal avantage de cette méthode de prise en compte implicite de 'inflation
est sa facilité de mise en oeuvre opérationnelle puisque aucune modélisation de 'inflation n’est
requise. Cependant, comme évoqué dans la partie 1.1.5, le récent contexte inflationniste remet en
cause son utilisation et oblige les assureurs a porter une attention particuliere a la modélisation

de l'inflation.

2.2 Prise en compte explicite de I’inflation dans le provisonne-

ment non-vie

Cette section vise a présenter des méthodes de provisionnement permettant une modéli-
sation exogene de l'inflation pour pallier les difficultés des méthodes modélisant implicitement
cette derniere. Une premiere partie présente de maniére intrinseque ces méthodes tandis qu’une

deuxiéme partie se concentre sur la modélisation de I'inflation.

2.2.1 Présentation de méthodes de provisionnement non-vie prenant en compte

explicitement I’inflation

L’objectif de cette partie est de présenter des méthodes de provisionnement non-vie qui
modélisent de maniere explicite 'inflation. Au total 3 méthodes sont proposées : la méthodes de

surinflation, la méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor.

2.2.1.1 La méthode de surinflation

La méthode de surinflation est une méthode de provisionnement qui essaye de corriger la
limite observée dans la projection de I'inflation par la méthode de Chain Ladder. Elle s’appuie
sur une approche similaire a celle précédemment décrite, en reposant a nouveau sur I’hypothese
que la méthode de Chain Ladder projette implicitement une moyenne de I'inflation passée dans

les réglements futurs.

Elle consiste, a 'instar de la méthode prenant en compte implicitement Iinflation, a projeter
un triangle de reglements exprimés au cotit historique. Cependant, la projection du triangle
est ensuite corrigée a l'aide de facteurs de surinflation. Ces facteurs visent a surinflater les
reglements futurs de la différence entre I'inflation anticipée et l'inflation projetée implicitement
par la méthode de Chain Ladder. Ils sont généralement spécifiés par jugement d’expert en

s’appuyant sur les anticipations des banques centrales.

En appliquant cette méthode, 'estimation de la PSAP est réalisée a ’aide de :

Rl = Z CL, (DZCH) 1+ Inpa),
=1

ou I, est le facteur de surinflation cumulé pour 'année calendaire n + I.
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L’actualisation de I’estimation des paiements futurs permet de déduire le Best Estimate :
Ehc ZCL ( n+l) (1+In+l) (nvn+l)'

Il est important de remarquer que comme les facteurs de surinflation sont positifs, la PSAP et le
BE estimés a 'aide de la méthode de surinflation sont supérieurs a ceux estimés par la méthode

projetant implicitement 'inflation.

Le risque de réserve a l'ultime est quantifié a I’aide de la distribution du DUO, obtenue par la

collection des S simulations :

DUO — {JZ’ZC Z sDI (1 + Lp)v(nyn + 1), s € [[I,S]]}.

La distribution du YEO permet de mesurer le risque de réserve a horizon 1 an. Pour S simulations

bootstrap :

~_h
YEO = { n+1 _SDn+1(1+In+1)+SBEni-17 s € [[178]]}7

N ) . . . N . . . N
ou SBEnCH correspond, pour la s-ieme simulation, & 'estimation du Best Estimate a la fin de

I’année n 4 1 par la méthode de surinflation :
h n
- he -
sBE, 11 = ZSCLn+1 ( n+l> 1+ Ihp)v(n +1,n+1).

Cette méthode conserve également les mémes avantages et inconvénients que la méthode de
Chain Ladder. Par ailleurs, en lien avec 'attention portée a l'inflation, c’est en pratique une
méthode tres utilisée par les assureurs de par la simplicité de son implémentation. En effet, elle
correspond a une extension naturelle de la méthode de Chain Ladder, n’exigeant en supplément
que la spécification des facteurs de surinflation. Ces derniers offrent la possibilité de compenser
une éventuelle projection insuffisante de 'inflation par la méthode de Chain Ladder. De cette
maniere, la méthode de surinflation permet d’estimer les provisions de maniere plus prudente
ce qui peut s’avérer particulierement utile dans un contexte d’incertitude économique comme

c’est le cas actuellement.

Cependant, comme pour la méthode de prise en compte implicite de 'inflation son utilisation
est remise en cause dans le contexte actuel puisque I’hypothese centrale de la méthode spécifiant
qu’une moyenne de l'inflation passée est projetée implicitement dans les réglements futurs n’est
plus forcément vérifiée. C’est pourquoi, la méthode de mise en as-if essaye de s’affranchir de

cette limite en retraitant au préalable le triangle des effets calendaires.
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2.2.1.2 La méthode de mise en as-if

La méthode de mise en as-if est une méthode de provisionnement destinée a compenser
I’absence de prise en compte d’effet calendaire dans la méthode de Chain Ladder, en intégrant

une modélisation exogene de 'inflation.

L’application de cette méthode nécessite de retraiter le triangle supérieur des réglements de
I'inflation passée. L’idée est d’exprimer tous les réglements en euro de ’année d’observation des
données, pour obtenir un triangle de reglement au coflit actuel. Ce retraitement est réalisé a
I’aide d’un indice p; mesurant I’évolution des prix spécifique a la branche étudiée. Ainsi, a partir
des observations de cet indice pour les années calendaires présentes dans le triangle, a savoir

ps(1) VI € [0,n], les données peuvent étre ajustées de l'inflation passée de la maniére suivante :

cac — C.hC,M7 v ,j) €V,
W T ps(i ) (0:9)

ou l'indice ac indique que le réglement est exprimé au cotit actuel.

L’objectif de ce retraitement est d’essayer de neutraliser les effets calendaires présents dans
le triangle observé. En effet, I’élimination de ces effets calendaires permet ensuite d’appliquer
la méthode de Chain Ladder au triangle exprimé au cofit actuel, de maniere a ne projeter
aucune inflation dans les reglements futurs. Une projection de I'indice des prix spécifique pour
les années calendaires futures, ps(1) VI € [n+ 1,2n], est alors nécessaire afin de pouvoir inflater

les reéglements futurs.

A Tlinstar des deux méthodes précédemment évoquées, cette approche présente les mémes avan-
tages et inconvénients que la méthode de Chain Ladder. De plus, en rapport avec la prise en
compte de I'inflation, I’atout majeur de cette méthode est qu’elle permet théoriquement de s’af-
franchir de tout probléeme dans la projection de 'inflation en retraitant au préalable le triangle

de I'inflation passée puis en projetant cette derniere de maniére exogene.

Cependant, ces points rendent son implémentation plus complexe. En effet, il est dans un premier
temps nécessaire de trouver ou de construire un indice permettant d’annuler les effets calendaires
présents dans le triangle, ce qui peut s’avérer complexe en I’absence d’indices reflétant I'inflation
spécifique a la branche étudiée. Une fois ce retraitement effectué, il est également nécessaire de
modéliser I'inflation, dans le but de projeter cette derniere. Ce sujet sera traité dans la partie
suivante. Par ailleurs, cette modélisation de I'inflation augmente 'incertitude dans ’estimation

des provisions.

La fagon dont la PSAP, le Best Estimate et le risque de réserve sont estimés avec cette méthode
sera exposée dans la partie 2.2.2.

2.2.1.3 La méthode de séparation de Taylor

La méthode de séparation de Taylor est une méthode de provisionnement déterministe qui a

été introduite pour la premiere fois par (Verbeek, 1972) dans un contexte de réassurance. Cette
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méthode a ensuite été développée par (Taylor, 1977) pour étre applicable au cofit moyen des

sinistres dans un contexte plus général.

Alors que la méthode de Chain Ladder suppose uniquement une proportionnalité dans I’écou-
lement des sinistres par année de développement, la méthode de séparation de Taylor sépare
I’écoulement des sinistres de 'influence affectant les années calendaires. L’idée de la méthode

est de considérer l'inflation comme un facteur endogene aux triangles.

De plus a la différence de la méthode de Chain Ladder qui s’applique sur un triangle de montants

cumulés, la méthode de séparation de Taylor s’applique sur un triangle de colit moyen décumulé.

La méthode est basée sur I’hypothese que N;, le nombre de sinistres pour 'année de survenance
1, est considéré comme connu. En effet, comme le nombre de sinistres total d’une année de surve-
nance est souvent connu assez rapidement, méme pour les branches longues, IN; peut facilement
étre estimé séparément, et donc étre considéré comme connu. Il peut par exemple étre estimé

par la méthode de Chain Ladder si un triangle de nombres de sinistres est disponible.

En outre, la méthode de séparation suppose que la proportion du montant de sinistre moyen
payé en année de développement j est constante suivant les années de développement i. Cette

proportion est notée r; Vj € [0, n].

En considérant que tous les sinistres sont réglés a la fin de I'année de développement n, les

proportions r; doivent respecter la contrainte suivante :

zn:’r‘j =1. (21)
j=0

Enfin, il est également supposé que le montant moyen de sinistre est proportionnel a un certain

indice noté \; VI € [0, 2n], qui concerne les années calendaires durant lesquelles les sinistres sont

payés.

Année de développement
Année de survenance 0 1 2 e n—1 n
0 ToAQ 1Al oo - Tn—1An—1 TnAn
1 7“0)\1 7“1)\2 7’2)\3 ce T’n_l/\n
2 roA2 13 oAy
n—1 ToAn—1 T1An
n T0An

TABLE 2.1 — Le triangle V de colit moyen avec la méthode de séparation de Taylor

Les estimations 7; Vj € [0,n] et N VL€ [0,7n], des parametres r; et A; du triangle 2.1, sont

obtenues par une récursion de somme a partir du triangle Vs des valeurs observées des cofits
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moyens :
C. .
827] — /’L\vj ,
N;
et des équations :
l R l
Z Sll—k = A Z?j, Vi € [[O,n]], (2.2)
k=0 7=0
portant sur la somme de la [-iéme diagonale de Vs et :
J no
Y sig =7y A, Vje[o,n] (2.3)
I=j

portant sur la somme de la j-iéme colonne de Vs.

(Taylor, 1977) montre que les équations (2.2) et (2.3) avec la contrainte (2.1) possédent une

unique solution qui peut étre obtenue de maniere récursive.

La procédure commence par lestimation du parametre \,. L’équation (2.2) avec | = n et la

contrainte (2.1) permettent d’obtenir que :

n
An = Z Snn—k-
k=0

Cette estimation permet ensuite d’obtenir une estimation du parameétre r, a ’aide de I’équation

(2.3) avec j =n :

~ S0,n
Tn = ==
An

Ce qui permet ensuite d’estimer A\,,_1 puis 7,,_1 et ainsi de suite.
La poursuite de cette procédure donne lieu aux estimateurs suivants :

l

R > Ski—k
=" Ve o,n],
- 7
j=lt1
n—j
2. Siyj
7 =20 Vje[o,n].
2N
l=j

Il est intéressant de noter que I’évolution des coefficients A estimés, a savoir :

~

I+1

N )

Al

(2.4)
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permet d’estimer une inflation spécifique, incluse dans le triangle supérieur, pour ’année calen-
daire [ + 1. Cette observation se révélera utile pour déduire une inflation spécifique au triangle

étudié, lors de I’application de la méthode de séparation de Taylor.

L’estimation du montant incrémental des reglements passés du triangle V est alors donnée par

mi; = ]/\EF])TZ V(i,7) € V et le montant des réserves est estimé par :

R= Y iy

(3,7)EA

Cependant, il est important de remarquer que pour estimer le montant des reglements futurs
dans le triangle A, il est nécessaire de projeter le parameétre A\; Vi € [n + 1,2n], ce qui nécessite

une modélisation de I'inflation, qui sera abordée dans la partie suivante.

Cette méthode possede I'avantage de considérer I'inflation comme un facteur endogene au tri-
angle et de directement utiliser ce dernier pour projeter le triangle. Par conséquent, elle ne
nécessite pas 'utilisation d’indices. En revanche, l'inflation spécifique estimée a ’aide des pa-
rametres A peut se révéler volatile. Pour remédier & cette difficulté, il peut étre nécessaire de

retraiter le triangle des sinistres graves pour obtenir une inflation plus stable.

Dans le but d’obtenir une distribution des réserves, il est proposé d’appliquer cette méthode au
travers d’une procédure bootstrap décrite dans (Bjorkwall et al., 2010). La procédure bootstrap
fournie dans cet article s’appuie sur des techniques de provisionnement bootstrap développées
dans (Bjorkwall et al., 2009). (Bjorkwall et al., 2010) propose deux procédures bootstrap de la
méthode de séparation de Taylor 'une considérant le nombre de sinistres comme stochastique
et lautre le nombre de sinistres comme déterministe. L’approche considérant le nombre de
sinsitre comme déterministe est conservé dans le cadre de ce mémoire, ce qui permet de rester

en adéquation avec les hypothéses initiales de la méthode de séparation de Taylor.

Cette procédure suppose que les incréments des réglements conditionnellement au nombre de
sinistres sont des variables aléatoires indépendantes et identiquement distribuées selon des lois

Gamma a savoir :

N;
Cij | Nyj~T <¢,Tj)\l¢> ;

ou % correspond au parametre de forme et r;\;¢ au parametre d’échelle.

Il découle de cette hypotheése que l'espérance du montant des reglements conditionnellement au

nombre de sinistres est donnée par :

E(Cm‘ | Nl) = Nﬂ’j)\l,

et la variance par :
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2000 N,
V(Cij | Ni) = oNi(rj\)? = ¢E(C]’;W7

ce qui correspond aux composantes d'un modele GLM pondéré par les nombres de sinistres avec

une fonction de lien logarithmique et une distribution Gamma.

Le parametre ¢ est estimé a l’aide de la statistique de Pearson par :

~ 2 — N2
- 1 S N (Ci,j —E(Ci | Nz’)) 1 T N (Ci,j - NiTjAl)
= — i = = — ) — 2 )
VI=p e E2(Cij | Ni) VI=p 5ev (Nirm)
ou |V| = "(";1) correspond au nombre d’observations dans le triangle VC et p = 2n + 1

correspond au nombre de parameétres estimés.

La procédure bootstrap employée correspond a la procédure bootstrap paramétrique présentée
dans (Bjorkwall et al., 2009). La relation entre le vrai montant des réserves dans le monde réel
R et son estimateur R dans le monde réel, est par le principe du plug-in, remplacé dans le
monde bootstrap par leur homologue dans ce monde. Ainsi, 'erreur de processus est incluse
dans R**, le vrai montant des réserves dans le monde bootstrap, tandis que I’erreur d’estimation

*

est incluse dans R*, l'estimateur des réserves dans le monde bootstrap. L’indice * est utilisé
M

pour les variables aléatoires ou les estimateurs dans le monde bootstrap qui correspondent a

** est utilisé pour des

des observations ou des estimateurs du monde réel, tandis que I’indice
variables aléatoires dans le monde bootstrap quand leurs homologues du monde réel ne sont pas

observés.

La procédure bootstrap peut alors étre implémentée de la maniere suivante. Elle débute par
I'estimation du nombre de sinistres total par année de survenance N; Vi € [0,n] & l'aide de

I’application de la méthode Chain Ladder sur le triangle de nombre cumulé.

La méthode de séparation de Taylor peut ensuite étre appliquée sur le triangle de cotit moyen

et permet de déterminer les estimateurs 7; Vj € [0, n], X Ve [0,n] et ¢.

Ces étapes permettent ensuite de rééchantilloner B fois les incréments des reglements :

~
i

* Nl ~ 7
Ci,j | Ni ~T <A,7“j)\l¢)>
¢
Y(i,7) € V donnant lieu & B pseudo triangle VC*.

La méthode de séparation de Taylor est ensuite appliquée sur chacun des B triangles rééchan-
tillonés ce qui permet de projeter chacun des pseudo triangles. Les estimateurs des réserves dans

le monde bootstrap sont alors obtenus par R* = doAm

Enfin pour générer un résultat aléatoire des vraies réserves dans le monde bootstrap, le triangle
inférieur est aussi rééchantilloné B fois en utilisant I’équation (2.5) V(4,7) € AC**, ce qui donne

lieu a B triangles inférieurs simulés Am™**.
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La derniére étape consiste & calculer les B erreurs de prédiction non standardisées ! par la formule

suivante :

peis = mis - i 26)

La distribution des réserves R est alors obtenue par les B quantités :

R** :R—i-pe**

ou pe** = Z(i,j)eA pe;;. La procédure bootstrap est résumée dans le tableau 2.2. De plus, la
méthode d’estimation de la PSAP, du Best Estimate et du risque de réserve sera détaillée dans

la partie suivante.

Détail de la procédure bootstrap

Etape 1 : Monde réel

Sous-étape 1.1 : Le triangle de nombre de sinistres VIV
e Projeter les futures valeurs espérées Vn par Chain Ladder. R
e Calculer le nombre de sinistres ultime par année de survenance NN;.

Sous-étape 1.2 : Le triangle de reglements VC
e Utiliser N; de la sous-étape 1.1 dans le but de projeter les futures valeurs espérées Am et
calculer les valeurs prédites Vm par la méthode de séparation de Taylor.
e Calculer d) pour le reechantlllonage
e Calculer les réserves R; = djen, Mij et R= N AT

Etape 2 : Monde bootstrap

e Simuler une trajectoire de 'inflation future a I’aide d’une approche présentée dans la partie
2.2.2.

Sous-étape 2.1 : L’estimation des réserves
e Rééchantilloner les réglements & partir de I’équation (2.5) pour obtenir la pseudo réalité
dans VC™.
e Utiliser V; et la simulation de I'inflation future obtenue au début de I’étape 2 dans le but
d’estimer les futures valeurs espérées Am par la méthode de séparation de Taylor.
o Calculer les estimateurs des réserves R = Z ien, Mi; et R* = YAl

Sous-étape 2.2 : Les vraies réserves
e Rééchantilloner les réglements a partir de I’équation (2.5) pour obtenir la pseudo réalité
dans AC™. R R
e Calculer les vraies réserves R;* =3, A, C** et R** =5 . C**
e Stocker l'erreur de prédiction non—standardlsee (2.6).
e Retourner au début de la boucle bootstrap dans I’étape 2 et répéter B fois.

Etape 3 : Analyse des simulations
e Obtenir la distribution des vraies réserves dans le monde réel R; et R.

TABLE 2.2 — Procédure bootstrap de la méthode de séparation de Taylor

1. (Bjorkwall et al., 2010) propose 'utilisation de deux erreurs de prédiction : une standardisée et une autre
non-standardisée. L’erreur de prédiction standardisée posséde ’avantage de souvent augmenter la précision d’esti-
mation par rapport a I’erreur de prédiction non standardisée. En revanche, I’erreur de prediction non-standardisée
a été choisie car elle est tout le temps définie, en particulier méme lorsque n; ; est nul.
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Finalement, pour synthétiser les différentes méthodes de provisionnement proposées dans ce

mémoire, le tableau 2.3 récapitule les principaux aspects de chacunes de ces méthodes.

Méthode de

.. Triangle utilisé Méthode de projection Projection de I'inflation
provisionnement

Méthode prenant en

compte implicitement Inflation projetée implicitement

Triangle de Chain Ladder

Pinflation reglements cumulés par Chain Ladder
. . Inflation projetée implicitement
Met.hode‘de N Triangle de , Chain Ladder par Chain Ladder et utilisation
surinflation reglements cumulés

de facteurs de surinflation

Triangle de
reglements cumulés
retraité de I'inflation Chain Ladder

Projection de maniere

Méthode de mise en stochastique de I'indice des

as-if passée 4 Paide d’un prix utilisir[;;?rlietraiter le
indice des prix &
, . . , Projection de maniere
Méthode de Triangle de cott Méthode de .
. . . . . . stochastique du facteur
séparation de Taylor moyen décumulé séparation de Taylor

calendaire A

TABLE 2.3 — Les grands principes des différentes méthodes de provisionnement proposées

2.2.2 Présentation de deux approches pour modéliser I’inflation dans le cadre
de I’évaluation des provisions techniques non-vie

Les sinistres en assurance non-vie sont exposés a la fois a I'inflation générale et a l'inflation
spécifique. L’inflation générale est liée a 1’évolution du niveau général des prix et est mesurée par
la variation d’un indice des prix a la consommation. L’inflation spécifique est une composante
additionnelle déterminée par le changement des prix de biens et de services ayant un impact
direct sur la branche étudiée. L’objectif de cette partie est de présenter deux approches pour
pouvoir projeter ces deux composantes. Les modeles présentés seront utilisés dans la suite de
I’étude pour appliquer la méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor. Ces
derniers sont inspirés de (De Felice et Moriconi, 2023), la contribution apportée a ces approches
est la modélisation de l'inflation spécifique et 1’'utilisation de données libre d’acces pour calibrer
les modeles de l'inflation générale. Cette partie se concentre uniquement sur la présentation

théorique des modeles, leur calibration sera conservée pour la partie 3.2.

2.2.2.1 Approche actuarielle

La premiere approche proposée, appelée approche actuarielle, est une extension naturelle de
celle modélisant implicitement 'inflation. Dans cette approche, I'inflation générale et 'inflation
spécifique sont modélisées a 1’aide de processus stochastiques, qui sont calibrés a partir d’indices
qui expliquent au mieux chacune de ces composantes. De plus, les hypotheses suivantes sont
posées :

e Le risque d’inflation est indépendant du risque technique.
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e Il n’y a pas de risque de taux d’intérét.
e Les futurs taux anticipés d’inflation générale sont déterministes.
e Les primes de risque ne sont pas prises en compte dans ’évaluation des provisions, en

particulier une prime de risque pour l'inflation générale n’est pas inclue.
Modélisation de l’inflation générale

L’inflation générale est modélisée par le biais d’un modeéle stochastique modélisant 1’évolution
d’un indice des prix a la consommation p,. La dynamique de cet indice est donnée par I’équation

différentielle stochastique suivante :

dpy(t) = fp,(Pg(t); 1)dt + gp, (pg(t), 1)dWp, (1),

ot W, (t) est un mouvement brownien standard, et les fonctions f,, (py(t),t) et gp, (py(t),t) sont
respectivement les termes de drift et de diffusion du processus py(t). Ces termes sont spécifiés

simplement de la maniere suivante :

fpg (pg(t)a t) = Yp, (t)pg(t), 9pg (pg(t)> t) = Upgpg(t)a

oll 0y, est une constante positive représentant le parametre de volatilité et la fonction y,, (t) est

I'espérance du taux d’inflation instantané au temps t. En effet, comme? E, (deg (1)) =0,1l

dpg(t) \ _
B, (pg A dt) — iy, (1)

Comme précisé dans les hypotheses de cette approche, la fonction y,, () est considérée comme

vient que :

déterministe. La dynamique de p, est finalement donnée par :

dpy(t) = Yp, (O)pg(t)dt + op,py(t)dWp, (1), (2.7)

ce qui correspond & un mouvement brownien géométrique avec un terme de drift dépendant du

temps.

Pour T > t, il est utile de considérer le logarithme du rapport de 'indice des prix py(T')/py(t) :

Ly, (t,T) = log (pg(T)) .

Py(t)

En utilisant le lemme d’Tto, il est possible de montrer que Ly, (¢, T’) suit une loi normale d’espé-

rance :

ity (07) = B (L, (7)) = [ w(s)ds — 27~ 1)02,

et de variance :

2. E: désigne l'espérance conditionelle sachant F, avec F; qui représente 'information disponible au temps ¢.
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o1,,(t.T) = Vi (Ly, (t,T)) = (T — t)oy, . (2.8)

g9

Ainsi, au temps t le rapport py(T")/py(t) est une variable aléatoire log-normale qui peut étre

simulée comme :

Pe(T) — Mipg (D) FoL,, (BT)eT :
py(t)

avec &7 une variable aléatoire de loi normale centrée réduite.

La spécification de I'anticipation de ’évolution future de I'indice p, sera donnée par le facteur

d’inflation m,,, entre le temps ¢ et T', défini par :

_g, (7D
mpg(t,T) = Et (pg(t) ) .

En remarquant que my, (t,7) = E; (eLPg (t’T)) et en utilisant la normalité de Ly, (¢,7T'), il vient

que :

my, (t,T) = e/'re (t’T)Jr%U%Pg ®T) _ eftT Ypg ()ds

Dans cette approche, il est proposé d’utiliser les anticipations d’inflation communiquées par
la BCE (Banque Centrale Européenne) dans le cadre de leurs projections macroéconomiques
publiées de maniere trimestrielle. En effet, dans la situation inflationniste actuelle, caractérisée
par la récente forte augmentation de I'inflation, il n’est pas jugé pertinent d’estimer la fonction
y(t) a laide des données historiques d’un indice des prix & la consommation puisque cette
estimation pourrait étre biaisée par cette récente instabilité. C’est pourquoi, il semble préférable

de considérer 'anticipation de I'inflation comme une donnée exogene.

Ces projections macroéconomiques jouent un réle important dans ’analyse économique de la
stratégie de la politique monétaire de la BCE. Elles prévoient ’évolution de 'IPCH, du PIB et
d’autres variables macroéconomiques et fiscales importantes sur un horizon de 2 a 3 ans. Ces
projections se basent sur des modéles économétriques, notamment le New Area-Wide Model
(NAWM), un modele d’équilibre général dynamique stochastique, ainsi que sur des hypotheses
concernant les prix des matiéres premieres, les taux d’intérét et les taux de change, obtenues a

partir de données de marché.

Plus spécifiquement, dans le cadre de la projection de I’évolution des prix a court terme, des
modeles de régressions et des modeles vectoriels autorégressifs (VAR) sont utilisés. Ces modeles
sont souvent combinés a des séries temporelles ARIMA et complétés par d’autres informations,
telles que des mesures gouvernementales ou des jugements d’experts. Pour plus d’informations
a ce sujet, le lecteur pourra se référer au document (BCE, 2016), qui présente en détail la

méthodologie des projections macroéconomiques de la BCE.

Les anticipations de la BCE permettent d’obtenir au temps ¢ les taux forward annuels d’inflation
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anticipés pi au temps t + k avec k > 0 :

t+k mp, (t,t + k)
_/ ypg = log .
mp, (t,t +k—1)

Cette observation permet de simuler I’évolution de 'indice des prix de la maniere suivante :

ﬁ?o(gt(t)k L= my, (it k)e” 375kt ong Ve

= Eh 1HR— 39 k"'apgfgk

ou il est uniquement nécessaire d’estimer le parametre de volatilité o;,, pour implémenter le

modele.
Modélisation de I’inflation spécifique

L’inflation spécifique est modélisée a 'aide du rapport, noté w, entre un indice des prix ps,
reflétant I’évolution des prix spécifique a la branche d’assurance étudiée, et l'indice général des

prix pg, choisi pour modéliser 'inflation générale. Ainsi w(t) = ps(t)/pgy(t).

La dynamique de w(t) est spécifiée a I'aide d’'un mouvement brownien géométrique, de sorte

que :

dw(t) = ppyw(t)dt + opw(t)dWy(t). (2.9)

Ainsi, tous les résultats énoncés pour le processus py(t) sont encore valables pour le processus
w(t), en remplagant la fonction déterministe yp, (t) par ju,. Il est en plus supposé que les mou-
vements browniens dWp, (t) et dW,,(t) possédent un coefficient de corrélation instantané p, c’est

a dire que :

C1 (AW, (1), AW, (1) = pat,
ol p est une constante entre -1 et 1.

Cependant contrairement a l'inflation générale, la spécification de I'espérance des futures valeurs
de w(t) et donc du parameétre p,, sera réalisée a partir de I'observation de données historiques.
En effet, cette derniére ne peut pas étre considérée comme une donnée exogene puisque aucune
anticipation n’est disponible pour I'indice p,. Ainsi aprés avoir estimé pu,, et oy, le processus

w(t) pourra étre simulé de la maniére suivante :

(t—l—k)

L 02 k40 VET,
w(t) (t t+ k)e 2

otl My (t, T) = e(T=DHw et 7, est variable aléatoire de loi normale centrée réduite possédant une

coefficient de corrélation p avec &.

Finalement, I’évolution de l'indice spécifique attendue est donnée par :
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. s(tHE)\ (t+k) w(t+k
mp, (Lt + k) = B (pf(su) )) =B (pgprw) v

= my,(t,t + k)my(t,t + k)eTworsPk,

et la projection de l'inflation globale est obtenue en multipliant les simulations de py(t) et de
w(t) de sorte :

Dyt + k) w(t + k) pg(t—l-k)( )(t+k)wﬁs(t+k)

I OO U R MO R

N

ce qui permet de simuler I’évolution de I'inflation spécifique tout en restant en conformité avec

les anticipations de I'inflation générale.
Provisionnement avec approche actuarielle
La méthode de mise en as-if
En appliquant la méthode de mise en as-if sous 'approche actuarielle, la PSAP est estimée
par :

Rec = ZCL @) my, (n,n + 1)

ol C’Ln( ;ﬁl) est l'estimation en année n, du total des paiements pour l'année calendaire
n + [ par l'application de la méthode de Chain Ladder au triangle exprimé au coiit actuel et
mp,(n,n + 1) correspond a ’évolution espérée de indice des prix spécifique p, entre 'année

calendaire n et n + 1.

Le Best Estimate est calculé en actualisant les flux futurs estimés :
BE2A = ZCL D) mp, (n,n+ Dv(n,n +1).

Le risque de réserve a l'ultime est mesuré a l'aide de la distribution du DUOQO, obtenue par la

collection des S simulations :

7 " ~ s ~s l
DUO = SUSC‘A = Zngi—lmv(nan"i_ l)v s € [[LS]] ’
=1 ps(n)

ott la somme des futures diagonales ;D% ny sont des simulations bootstrap a partir du triangle
au cotit actuel et W est une simulation de I’évolution de l'indice des prix spécifique ps

conformément aux modeles présentés dans ’approche actuarielle.

La distribution du YEO permet d’évaluer le risque de réserve a horizon 1 an. Elle est définie par

les S simulations :

sPs(n+1)
ps(n)

aclA

YEO = { 7?—&?‘{4 Dn+1 + 8BEn+17 ENS [[1, S]]} s
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A Ps(n+1
BES Z Ol (D) P =D (04 L+ ol + 1,4 ),
S
Le facteur d’inflation m,, (n+1,n+41) est un montant observé a la date n+ 1, cependant comme
les taux d’inflation futurs anticipés sont considérés comme déterministes, il est égal au taux

forward :

ps(n + l)) _ mp, (n,n+1)

1 )=E, .
myp, (0 +1,n +1) 1 (ps(n—l-l) mp,(n,n+ 1)

La méthode de séparation de Taylor

De la méme maniere, dans le cadre de I'utilisation de la méthode de séparation de Taylor

avec l'approche actuarielle, la PSAP est donnée par :

RZ‘“J“”"'A ZTaylorn< n+l)
=1

ou Taylory, ( Zil) correspond a l'estimation en année n, du total des paiements pour I’année
calendaire n+[ par I'application de la méthode de séparation de Taylor en projetant les facteurs

calendaires A a 'aide de m,,.

L’estimation du Best Estimate se fait par I’actualisation des flux futurs estimés :

n
BETaylor|A ZTaylorn (D%Fl) v(n,n+1).
=1

Le risque de réserve a 'ultime est déterminé a l’aide de la distribution du DUOQO, spécifiée par

les S simulations :

DUO = {SﬁnTayZOTIA Z fol/lor v(n,n+1), s € [[l,S]]},

. . < T
ol la somme des futures diagonales Sanl/lor

méthode de Taylor dans lesquelles les facteurs calendaires A sont projetés a I'aide de simulations

est obtenue par des simulations bootstrap de la

de l'indice p;.
Finalement, le risque de réserve a horizon 1 an est mesuré par la distribution du YEO. Pour S

simulations bootstrap :

YBO = {0 = DI+ BELM, s e 181}

ou :
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n

- Taylor|A -

<BE, o = > sTaylor, (DZiz) v(n+1,n+1),
1=2

est obtenu en adaptant la procédure bootstrap de la méthode de Taylor de sorte a appliquer la
méthode de Taylor sur des triangles augmentés par les simulations des reglements de la prochaine

année. Le détail de la procédure est fourni en annexe B.3.
Défauts de 1’approche actuarielle

L’hypothese d’indépendance entre le risque technique et le risque d’inflation est raisonnable.
En effet, il semble compliqué d’imaginer qu’il puisse avoir une relation entre I'inflation, qu’elle
soit générale ou spécifique, et la nature, la survenance et le développement des sinistres d’un

portefeuille d’'une compagnie d’assurance.

Une critique possible de ’approche actuarielle est I’hypothese de taux d’intérét déterministes
qui est une évidente simplification de la réalité. Cette hypotheése a un impact pour 'estimation
du risque de réserve a horizon 1 an puisque l'incertitude liée aux taux d’intérét n’est pas prise en
compte. Cependant, cette hypothese peut étre considérée comme une premiere bonne approxi-

mation puisque les taux d’inflation anticipés sont également considérés comme déterministes.

L’hypothese considérant les futurs taux anticipés d’inflation générale comme déterministes est
une treés nette simplification de ce qui est observée sur le marché. Ces taux vont naturellement
évoluer avec le temps de maniere a intégrer de nouvelles informations. Cependant, elle permet
de simplifier la projection de I'inflation ainsi que la collecte des données nécessaires pour calibrer
le modele. Effectivement, la calibration d’un modele considérant les futurs taux anticipés d’in-
flation générale comme stochastiques nécessite un historique d’anticipations des taux d’inflation
conséquent, ce qui peut étre obtenu a partir des taux swap d’inflation observés sur le marché.
Néanmoins, 'obtention de ces données nécessite un acces a un fournisseur de données financieres
comme Bloomberg, ce qui n’a pas été possible dans le cadre de ce mémoire. Il est également

important de noter que cette hypotheése sous-estime l'incertitude liée a I'inflation.

Un autre défaut pourrait concerner ’absence de prime de risque d’inflation. En effet, les projec-
tions macroéconomiques de la BCE reposent en partie sur des hypotheses découlant de données
de marché. Il serait donc pertinent d’inclure une prime de risque d’inflation, ce qui sera réa-
lisé dans 'approche suivante, ou les anticipations de l'inflation seront déterminées a partir de

données de marché sur les cotations de la dette francaise.

L’approche actuarielle constitue une solution simplifiée pour ’incorporation de maniere explicite
de l'inflation dans l’estimation des réserves, et en particulier dans l’estimation du risque de
réserve sous l'horizon de 1 an. Méme si les approximations réalisées dans cette approche sont
acceptables d’un point de vue pratique, il est proposé d’esssayer de les corriger dans une approche

plus complexe.
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2.2.2.2 Approche de marché

Dans cette approche, appelée approche de marché, les mémes hypotheses que pour I’approche
actuarielle sont conservées a la différence que les taux d’intérét sont cette fois ci supposés sto-
chastiques et qu'une prime de risque d’inflation sera incorporée dans I’évaluation des provisions.
Les facteurs de risques financiers seront projetés sous une probabilité risque-neutre. Cette mo-
délisation permet de respecter les exigences exposées dans le point 3 de 'article 22 du réglement
délégué de la directive Solvabilité II, concernant les projections des risques financiers dans le
cadre de I’évaluation des provisions techniques. En effet, cet article impose que la projection de
ces facteurs de risques :

e génere des prix d’actifs cohérents avec les prix des actifs observés sur les marchés finan-
ciers;
e ne suppose aucune opportunité d’arbitrage ;

e soit cohérente avec la courbe des taux sans risque utilisée pour le calcul du Best Estimate.

Dans ce cadre, un résultat important est la relation de Fisher qui, en absence d’opportunité

d’arbitrage, peut s’exprimer de la maniére suivante :

(1+7(t,T)) =1 +7tT)A+i(t,T)),

o 7(t,T) est le taux d’intérét nominal entre ¢ et T';
o 7(t,T) est le taux d’intérét réel entre t et T';
i(t,T) est le taux d’inflation générale anticipé entre t et 7.

Dans la limite de taux d’intérét et de taux d’inflation faibles, il découle de cette relation que :

r(t,T) ~7(t,T) +i(t,T),

en d’autre termes le taux d’intérét nominal est égal a la somme du taux d’intérét réel et du taux
d’inflation anticipé. Cette relation permettra de déduire les taux d’inflation générale anticipés

par le marché a ’aide des obligations de I’état francais.
Modélisation de I’inflation générale

La modélisation de 'inflation générale sous la probabilité historique est réalisée a ’aide de

la méme équation différentielle stochastique (2.7) qui est utilisée dans 'approche actuarielle.

Dans le but d’obtenir la probabilité risque-neutre Ppg, il est nécessaire de spécifier la forme
de la fonction gp,(py(t),t), correspondant au prix du marché du risque d’inflation. (De Felice
et Moriconi, 2023) explique que sous des considérations techniques combinées & des arguments

d’équilibre économique général, il est judicieux de la choisir de la maniere suivante :

Upy (Pg (1), 1) = op, - (2.10)
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Cette fonction permet de faire le lien entre la probabilité historique et la probabilité risque-
neutre de sorte que le mouvement brownien de la dynamique de p, sous la probabilité historique
dWp, (t) soit relié au mouvement brownien sous la probabilité risque-neutre deg (t) a laide de

formule suivante :

AW, (t) = dW,, () — op, dt.

La dynamique risque-neutre de p, est alors donnée par :

dpg(t) = tp, (t)pg(t)dt + Upgpg(t)deg (t),

ol Yp, () = Yp, (t) — 012,9. Cette nouvelle équation différentielle stochastique implique que :

%w=w<%@)

pg(t)dt

et donc gy, (t) correspond au taux d’inflation instantanné anticipé par le marché sous la proba-

bilité risque-neutre.

La spécification de I’anticipation de I’évolution future de I'indice p, dans le monde risque-neutre

sera. donnée par la facteur d’inflation :

Pg(t)

ou par le taux d’inflation forward annuelle espérée :

Thpg (t, T) = E{:g <pg(T)> — eLT gpg (s)ds j— m(t, T)e—o'gg (T—t)7

gpg (S)ds = log v

y /H’f My, (t, 1+ k)
k =
: t+k—1 My, (t,t+k—1

) = Mk — 0-139'

Dans le cadre de cette approche, ces anticipations seront estimées a ’aide de données de marché
et plus précisément & partir de cotations des OAT (Obligations Assimilables du Trésor) et des
OATEi. 1l ressort des ces formules que les anticipations d’inflation générale sous la probabilité
risque-neutre sont inférieures a celle du monde réel. De plus, il est important de remarquer que
les formules précédentes permettent de déduire les anticipations d’inflation générale du monde
réel a partir de celles du monde risque-neutre ce qui ce révélera utile au cours de ’application

de cette approche.
Modélisation de I’inflation spécifique

L’inflation spécifique est modélisée de la méme maniere que dans l'approche actuarielle, a
savoir en modélisant le rapport entre un indice des prix spécifique ps et I'indice des prix général

pg & l'aide de la dynamique (2.9) dans le monde réel.

Il est également & nouveau supposé que les mouvements browniens dWp, (t) et dW,(t) possedent

un coefficient de corrélation instantanée p dans le monde réel :
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Cy (dWp, (t),dWy(t)) = pdt.

L’évolution de l'indice spécifique attendue en considérant les anticipations risque-neutre de l'in-

flation générale, est donnée par :

it i, (ps(ttk = t+k) w(t+k
My (k) = B (BE) = B (P

= mpg (t> t+ k)mw(ta t+ k;)eﬂwﬂpspk7

et la simulation de I'inflation globale est obtenue par :

Py(t + k) @t +k) _ Py(t +k) (%;)(Hk) st +k)

pe(t)  w(t) p() 2B T p)

~

ce qui permet de simuler ’évolution de 'inflation spécifique tout en restant en adéquation avec

les anticipations de marché de l'inflation générale.
Modélisation des taux d’intérét

Les taux d’intérét nominaux sont modélisés a ’aide de 1’équation différentielle stochastique

suivante sous la probabilité historique :

dr(t) = fr(r(t), t)dt + g-(r(t),t)dW,(t),

ou r(t) est le taux d’intérét nominal instantané. Concernant la structure de dépendance, les taux

d’intérét sont supposés indépendants de 'inflation générale et de 'inflation spécifique :

Cy (AW (t),dWp,(t)) =0 et Cy (dW,(t), dWy(t)) = 0.

Cette hypothese d’indépendance entre les taux d’inflation et les taux d’intérét peut étre criti-
quable. En effet, la politique monétaire de la BCE, visant & assurer la stabilité des prix, a ’aide
d’outils conventionnels comme le pilotage des taux d’intérét directeurs et des taux d’intérét
du marché interbancaire, ou d’outils non conventionnels comme le quantitative easing, tend a
contredire cette hypothese. L’évolution des taux d’intéréts dans ces cas étant une conséquence
de I’évolution observée des taux d’inflation. Cependant, cette hypothese est tout de méme posée
dans un souci de simplification. Au-dela de cet aspect simplificatif, cette hypothese est également
réalisée puisqu’elle est cruciale pour justifier la forme de la prime de risque d’inflation (2.10),

comme évoqué dans (De Felice et Moriconi, 2023).

Les fonctions f, et g, sont spécifiées de la maniére suivante :

fr(r(t),t) = aly —r(t)) et g.(r(t),t) = o,

de sorte que la dynamique du taux d’intérét nominal instantané soit un processus de Vasicek.

C’est un processus de retour a la moyenne ou « représente le taux de réversion, c’est la moyenne
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a long terme du taux d’intérét, o correspond a la vitesse de réversion a la moyenne et o, est un

parameétre de volatilité.

Il est possible de montrer que la valeur espérée de ce processus vaut :

E(r(t) | r(t) =~ = (v = r(t))e "0,

et que sa variance vaut :

YV (r(t') | r(t)) o; (1 —e*h@’*t)).

" 2a
Dans le modele de Vasicek, il est supposé que le prix des zéro coupons est une fonction déter-
ministe du taux court et il est possible de montrer que sous certaines hypothéses cette relation

est donnée par :

v(t,t47) = A(r)e "B,

avec

) — 7)(a2y — o2 o2B?(r
A(T):exp<<3<> ety —otj2) o8 >> B

1 _ efaT

T

. (2.11)

Pour les taux d’intérét, (De Felice et Moriconi, 2023) choisissent le prix de marché du risque de
la forme ¢, (r(t),t) = —mr(t), ou 7w est le parametre de prime de risque. La dynamique du taux
court sous la probabilité risque-neutre reste un processus de Vasicek avec les termes de dérive

et de diffusion suivants :

frlr(@®),t) = a(y —r(t)) et §o(r(t),t) = o,

ot & = a — 7w et ¥ = vg. Cependant, pour fournir un ajustement parfait avec la courbe des
taux sans risque initiale, comme imposé dans I'article 22 du reglement délégué, il est préférable
d’utiliser le modele de Hull and White, qui est une extension du modele de Vasicek, pour
modéliser les taux nominaux sous la probabilité risque-neutre. L’idée de ce modele est de spécifier

le parametre 4 comme une fonction déterministe dépendant du temps.

Dans le cadre de ce mémoire, le résultat important de ce modeéle est qu’il permet, en spécifiant
la fonction ¥(t) de maniére appropriée, de simuler les facteurs d’actualisation futurs, v(t', ¢ + 1)
pour t' >t et 7 > 0, de maniere cohérente avec la courbe des taux sans risque EIOPA initiale

par la formule suivante :

UEIOPA (t, t + 7_) AHW

1oy —w(t')B
JFIOPA (7 17) (¢t +7)e B,

IV ) =

ol w(t') est une variable aléatoire de loi normale d’espérance nulle et de variance :

o1 — ef2a(t’7t)

V (w(t) = o?

2a ’
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et :
AUW (¢ 4 ) = e 2VO=VE+n)+V )

avec :

2
2 _4 1 X 3
V(r) = Ir <T + e — 20T ) .
d

2 20 20
Ces formules seront utilisées dans le cadre de 1’évaluation du risque de réserve a horizon 1 an.
Provisionnement avec ’approche de marché
La méthode de mise en as-if
Dans le cadre de I'application de la méthode de mise en as-if sous I’approche de marché, la

PSAP est estimée par :

RaIM — ZCL ac ) iy, (n,n + 1).

Le Best Estimate est calculé en actualisant les montants de reglements espérés :
BEIM — ZCL n1) Mg (n,n + Do(n,n + 1).

La distribution du DUO permet de quantifier le risque de réserve a 'ultime. Elle est obtenue

par la collection des S simulations :

B n B < l

DUO = { oM — Zspgilwv(n,nﬂ)’ sef1,s]b.
=1 ps(n)

Le risque de réserve a horizon 1 an est évalué a ’aide de la distribution du YEO, défini par les

S simulations :

YEO = { vt =, e Pl L) el [[1,5]]},
ps(n)

ou :

ac SIS 1
nﬂ/[—z CLn+1 %il)pp(rz;;) .(n+1,n+10)s0(n+1,n+1),

ou s0(n+ 1,n + 1) est une simulation du facteur d’actualisation a ’aide du modele de Hull and
White.

La méthode de séparation de Taylor

De la méme maniere, en utilisant la méthode de séparation de Taylor avec I'approche de

marché, la PSAP est estimée par :
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n
RIaylor|M > Taylory (DZSH) ,

=1
ou Taylory, <DZ§H
calendaire n + [ par 'application de la méthode de séparation de Taylor en projetant le facteur

) correspond a l’estimation en année n, du total des paiements pour ’année

calendaire a 'aide de m,,.

Apres Pactualisation de flux futurs estimés, le Best Estimate est obtenu par :

n
BETIL"aylor\M — Z TaleTn (DZil) U(n, n+ l)
=1

Le risque de réserve a l'ultime est mesuré a 'aide de la distribution du DUQO, donnée par les S

simulations :

DUO = {SUEW’“M =3 DI v n+1), s € [, 5]]} )
=1

< Taylor
Dn+l

méthode de Taylor, dans lesquelles les facteurs calendaires A sont projetés a ’aide de simulations

ol la somme des futures diagonales est obtenues par des simulations bootstrap de la

de l'indice ps sous la probabilité risque-neutre.

Enfin, le risque de réserve a horizon 1 an est évalué grace a la distribution du YEO. Pour S
simulations :

YEO = {S}N/fj:f/lor\M _ sDz;ig{lor + SB~E:iy1lOT|M, sell, S]]} 7

ol SDTTLf{lOr est la somme de la future diagonale, obtenue par des simulations bootstrap de la
méthode de Taylor adaptée pour le risque de réserve a horizon 1 an, dans lesquelles les facteurs
calendaires A sont projetés a ’aide de simulations de l'indice ps sous la probabilité historique
et :

n
~_Taylor| M ~ -
JBETM SN Tagior, (D)) so(n+1,m+1),
1=2
ou I ag}lorn 11 ( Zil) correspond a 'estimation en année n + 1, du total des paiements pour
I’année calendaire n + [, obtenue par application de la procédure bootstrap de la méthode de
Taylor adaptée pour le risque de réserve a horizon 1 an, en projetant le facteur calendaire a

.- .
I'aide de m,, .

Il est important de remarquer que, sous ’approche de marché, la détermination de la distribution

du YEO est réalisée a 'aide d’une approche de simulations dans les simulations.

L’idée de cette approche, est de projeter les taux d’inflation et le taux d’intérét nominal instan-

tané sous la probabilité historique, sur un horizon d’l an. La simulation du taux court sur la
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prochaine année, permet de déduire I’évolution de la courbe des taux sans risque de 'EIOPA
sur cette méme période. Cette modification de 'environnement économique sur ’année & venir,
permet d’estimer, a la fin de cette période, le Best Estimate en tenant compte de cette nouvelle

situation financiére.

Pour simplifier la procédure, les différents processus stochastiques ne sont pas recalibrés en
fonction de la nouvelle information disponible & la fin de la prochaine année. De plus, comme
I’évaluation du Best Estimate nécessite uniquement les anticipations moyennes de l'inflation et
la courbe des taux sans risque au moment de 1’évaluation, il n’est pas nécessaire de simuler des
trajectoires risque-neutre a partir de la fin de la prochaine année. Ainsi, comme en plus les taux
d’inflation anticipés sont considérés comme déterministes, pour déterminer les taux d’inflation
anticipés dans 1 an, il est suffisant d’utiliser les taux forward d’inflation sous la probabilité

risque-neutre.



Chapitre 3

Application des méthodes a la
branche responsabilité civile

automobile

L’enjeu de ce chapitre est d’appliquer chacune des méthodes de provisionnement présentées
dans la section précédente, tout en y intégrant les différentes approches de modélisation de
I'inflation. Une premiere section s’intéresse a mettre en oeuvre la méthode prenant en compte
implicitement 'inflation et la méthode de surinflation. La deuxieme section, s’attache a mettre
en application la méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor, en modélisant
dans un premier temps l'inflation selon I’approche actuarielle puis en adoptant dans un second
temps 'approche de marché. Finalement, dans une derniére section un backtesting des différentes

méthodes sera réalisé.

Les méthodes sont appliquées a un portefeuille couvrant la responsabilité civile automobile, a
I’aide d’un triangle de reglements brut de recours hors graves et du triangle de nombre de sinistres
associé, d’un acteur assurantiel francais. Le choix de la branche s’est porté sur la responsabilité
civile automobile car il s’agit d’une branche a développement long, ou I'impact de I'inflation

peut s’avérer particulierement significatif.

Les triangles sont observés a la fin de 'année 2023 et possedent 20 années de survenance, de
2004 a 2023. Pour des questions de confidentialité, les triangles ont été retraités de sorte, que la
provision fournie par une application classique de la méthode de Chain Ladder, soit égale a 100

000, afin de mieux apprécier 'impact de 'implémentation des méthodes.

Les résultats numériques, obtenus avec les différentes méthodes, sont résumés dans le tableau
3.1, ot mpuo, opuo et CVpuo correspondent respectivement a la moyenne, a ’écart type et
au coefficient de variation de la distribution du DUO et mvygo, VA mvgo, ocyeo, CVyro et
q995% correspondent respectivement a la moyenne, a la moyenne actualisée, a I’écart type, au
coefficient de variation et au quantile 99,5% de la distribution du YEO. Le SCR est calculé

comme la valeur actualisée sur 1 an, de la différence entre le quantile & 99,5% et la moyenne de
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la distribution du YEO.

Inflation Méthode Méthode Méthode Méthode Méthode
implicite surinflation as-if Taylor as-if Taylor
Approche actuarielle Approche de marché
Provisions PSAP 100 000 102 981 103 026 103 004 102 687 102 584
BE 94 142 96 943 96 874 96 926 96 548 96 526
MDUO 94 264 97 068 97 216 97 000 96 890 96 601
DUO ODUO 11 351 11 686 13 874 14 875 13 825 14 813
CVpbuo 12,04% 12,04% 14,27% 15,34% 14,27% 15,33%
MYEO 97 390 100 288 100 300 100 184 99 953 99 767
VA myeo 94 227 97 031 97 043 96 930 96 706 96 527
YEO OYEO 9 783 10 065 11 868 12 429 11 868 12 414
CWEeo 10,05% 10,04% 11,83% 12,41% 11,87% 12,44%
499,5% 123 194 126 836 132 507 136 497 132 191 135 951
SCR 24 966 25 586 31 167 35 133 31 191 35 009

TABLE 3.1 — Résultats numériques sur le montant des provisions, la distribution du DUO (vision
a l'ultime) et la distribution du YEO (vision & horizon 1 an) avec les différentes méthodes

3.1 Application de la méthode prenant en compte implicitement

I’inflation et de la méthode de surinfiation

L’intention de cette section est de présenter les résultats obtenus a ’aide de la méthode
prenant en compte implicitement l’inflation et la méthode de surinflation. Dans le cadre de
la premiere méthode, une application classique de la méthode de Chain Ladder permettra de
déterminer le montant de PSAP et de BE, tandis que l'utilisation des procédures bootstrap de
la méthode de Chain Ladder permettra de déterminer les distributions du DUO et du YEO. Les
résultats pour la méthode de surinflation seront obtenus de maniére similaire, a la différence

que des facteurs de surinflation seront utilisés.

3.1.1 Etude des résidus

Les deux méthodes s’appuient sur 1'utilisation du triangle des reglements cumulés au cofit
historique. Ainsi, avant de les appliquer, et en particulier avant d’appliquer les procédures boots-

trap ODP, il est essentiel de vérifier 'adéquation du modele avec le triangle observé.

Dans ce but, il est proposé d’examiner les résidus de Pearson standardisés. Bien que ces résidus
n’aient pas besoin de suivre une distribution spécifique, ils doivent, si le modele est valide,
se comporter approximativement comme des variables aléatoires indépendantes, centrées et de
variance constante. Une maniere de vérifier ces hypotheses est de produire des graphiques des

résidus.

La figure 3.1 représente les nuages de points des résidus de Pearson standardisés en fonction de
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I’année de développement, de 'année de survenance, de I’année calendaire, ainsi que de la valeur

moyenne prédite par la méthode de Chain Ladder.

40
Il
40
Il

Résidus de Pearson standardisés
Résidus de Pearson standardisés

-20 0
I I
o 0ocamm
@® 1
o o owm @
oo\ooamoo (o
o
00 po@Ta 0 § 00
® oo
@®
00 o oo
00 ) 0000 00
ow
00 @
o (oo
o o o
@
o
o

-40
L
-40

Année de développement Année de survenance

(a) Résidus de Pearson standardisés en fonction  (b) Résidus de Pearson standardisés en fonction
de 'année de développement de I'année de survenance

20
I
20
I

-20
I
-20

Résidus de Pearson standardisés
Résidus de Pearson standardisés

-40

0 5 10 15 5 10 50 100 500 1000 5000

Année calendaire Valeur prédite

(c) Résidus de Pearson standardisés en fonction (d) Résidus de Pearson standardisés en fonction
de I’année calendaire de la valeur moyenne prédite

FIGURE 3.1 — Représentations graphiques des résidus de Pearson standardisés du triangle des
réglements au cofiit historique, de leurs moyennes (ligne grise) et de leurs écarts types (lignes
bleues) avant ajustement de 1’hétéroscédasticité

En complément du nuage de points, des courbes sont ajoutées aux graphiques pour faciliter
la vérification des hypotheses. La ligne grise correspond a la moyenne des résidus et les lignes
bleues représentent plus et moins ’écart type des résidus. Dans les graphiques en fonction
de I’année de survenance, de I’année de développement et de I’année calendaire, ces lignes sont
respectivement obtenues en calculant la moyenne et I’écart type des résidus pour chaque modalité
de la variable en abscisse. Dans le graphique par rapport a la valeur moyenne prédite, ces courbes
correspondent respectivement a des moyennes et des écarts types lissés le long de 'axe des

abscisses, obtenus a ’aide d’une régression locale.

Les résidus semblent raisonnablement aléatoires, ce qui suggere un bon ajustement du modele

aux données et renforce I’hypothese d’indépendance des résidus.

La moyenne des résidus par année de développement et par année de survenance reste relati-
vement stable autour de zéro. Cela s’explique par la présence, dans le modele bootstrap ODP,

d’un parametre spécifique pour chaque année de développement et chaque année de survenance.
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Une observation similaire est réalisée dans le graphique des résidus en fonction de la valeur
moyenne prédite, sauf pour les grandes valeurs, ou la moyenne devient plus instable. Par contre,
la moyenne des résidus en fonction de I’année calendaire est plus volatile et s’éloigne davantage
de zéro, car 'année calendaire n’est pas incluse comme variable explicative dans le modele. Ces

observations suggerent que I’hypothese de centrage des résidus est raisonnable.

En revanche, les graphiques par rapport aux années de développement et aux valeurs moyennes
prédites révelent un potentiel probleme d’hétéroscédasticité des résidus. En effet, I’écart type des
résidus diminue a mesure que I'année de développement progresse, tandis qu’il augmente avec la
valeur moyenne prédite. Pour pallier ce probleme, il est possible d’ajuster les résidus selon une
approche proposée par (Shapland, 2016). Le but est de rendre les résidus homoscédastiques, de
fagon a se rapprocher le plus possible des conditions d’indépendance et de distribution identique

nécessaires pour le rééchantillonnage des résidus dans les procédures bootstrap.

L’idée de cette approche consiste a regrouper, en G groupes, les années de développement ayant
des écarts types homogenes. L'objectif est d’obtenir un facteur d’ajustement hg, pour chaque

groupe g € [1, G] définit par :

o ({rfjs, (i,7) € V}) .
o ({rf5, .)€V et jeg})

En d’autres termes, le facteur hy correspond au rapport entre ’écart type de tous les résidus et

hy =

I’écart type des résidus appartenant au groupe g.

Tous les résidus sont alors multipliés par le facteur hy associé au groupe auquel ils appartiennent,

pour obtenir les résidus ajustés rff‘ de sorte que :

PA __ PS
ij = et

r
Apres cet ajustement, tous les groupes possedent le méme écart type, permettant ainsi de réaliser,
dans la procédure bootstrap, le rééchantillonnage des résidus par tirage avec remise parmi les
résidus ajustés rfjA. Cependant, cet ajustement modifie la distribution initiale des résidus, et il
est donc nécessaire de prendre en compte cette altération apres le rééchantillonnage. Pour cela, les
résidus rééchantillonnés sont divisés par le facteur d’ajustement hy de 'année de développement
correspondante, afin que les montants de réglements rééchantillonnés soient égaux a :

(b)
"i g

hg

() _

Cij = Mij + 1/ Hij

En procédant de la sorte, 'hétéroscédasticité des résidus observée dans les données est repliquée
dans le triangle rééchantillonné, tout en utilisant des résidus homoscédastiques pour le rééchan-
tillonnage. Les facteurs d’ajustement hy doivent également étre utilisés pour ajuster le parametre
¢ par année de développemnt dans le cadre de I'incorporation de ’erreur de processus. Il est

important de noter que ces ajustements affectent également le nombre de parameétres estimés
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dans le modeéle.

Le graphique 3.2 illustre les écarts types des résidus de Pearson standardisés en fonction de
I’année de développement. Sur la base de cette représentation graphique, les années de dévelop-
pement sont regroupées en 5 groupes. La composition de ces groupes est résumée dans le tableau
3.2.

15 20 25 30
1 1

Ecart type
o

10
o

Année de développement

FIGURE 3.2 — Ecart type des résidus standardisés par année de développement

Groupes 1 2 3 4 5
Années de développement 0 let4a8 2et3 9al12 13418

TABLE 3.2 — Composition des groupes d’écart type homogene

Les résidus ajustés sont illustrés a la figure 3.3. L’ajustement effectué a corrigé 1'hétéroscédas-
ticité observée sur les années de développement et par rapport a la valeur moyenne prédite.
Désormais, les résidus présentent un écart type relativement constant en fonction des années
de développement, des années de survenance, et des valeurs moyennes prédites. Cependant, cet
ajustement a légeremment dégradé le centrage des résidus par rapport aux années de survenance.
Toutefois apres I'ajustement, les résidus se comportent aproximativement comme des variables

aléatoires indépendantes, centrées et de variance constante.
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F1GURE 3.3 — Représentations graphiques des résidus de Pearson ajustés du triangle des regle-
ments au colit historique, de leurs moyennes (ligne grise) et de leurs écarts types (lignes bleues)
apres ajustement de 'hétéroscédasticité

3.1.2 Application numérique de la méthode prenant en compte implicitement

P’inflation

Apres avoir étudié 'adéquation du modele aux données, la méthode de provisionnement
prenant en compte implicitement I'inflation peut étre implémentée. L’utilisation de la méthode

de Chain Ladder méne aux résultats présentés dans le tableau 3.3.

Inflation implicite

PSAP 100 000
BE 94 142

Provisions

TABLE 3.3 — Résultats numériques des provisions avec la méthode prenant en compte implici-
tement l’inflation

Le retraitement initial du triangle aboutit a une estimation de la PSAP exactement égale a 100

000. L’actualisation des réglements futurs, effectuée a l'aide de la courbe des taux sans risque
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de 'EIOPA au 31/12/2023, donne un montant de BE de 94 142, soit 5,86% de moins que celui
de la PSAP.

L’application des procédures bootstrap ODP avec 100 000 simulations ' conduit aux résultats

exposés dans le tableau 3.4.

Inflation implicite

mDpuUO 94 264
DUO oDUO 11 351
CVbuo 12,04%
MYEO 97 390
VA mvyEeo 94 227
YEO OYEO 9 783
CVyEo 10,05%
499,5% 123 194
SCR 24 966

TABLE 3.4 — Résultats numériques sur la distribution du DUO (vision a I'ultime) et du YEO
(vision & horizon 1 an) avec la méthode prenant en compte implicitement I'inflation

Les moyennes empiriques obtenues pour le DUO et le YEO sont respectivement de 94 264 et
97 390. La comparaison de la moyenne du DUO et du YEO actualisée avec la valeur du BE
obtenue avec la méthode de Chain Ladder, fournit des écarts inférieurs a 1%, ce qui montre que

les procédures bootstrap sont pratiquement non biaisées.

Le coefficient de variation du DUO est de 12,04%, tandis que celui du YEO est de 10,05%. Comme
attendu, le coefficient de variation du YEO est inférieur & celui du DUQO, indiquant que le risque
de réserve a horizon un an est plus faible que celui a 'ultime. La valeur du coefficient de variation
du YEO peut étre comparée a ’écart type du risque de réserve pour le segment Assurance de
responsabilité civile automobile et réassurance proportionnelle y afférente, défini dans 'annexe
IT du reglement délégué, qui est de 9%. Ainsi, le présent triangle présente un risque de réserve

légerement supérieur a celui préconisé dans le cadre de 1'utilisation de la formule standard.

Une exécution partielle de la procédure bootstrap, en simulant uniquement ’erreur d’estimation
ou 'erreur de processus, permet de distinguer la contribution de chacune de ces deux erreurs au
coefficient de variation. Ainsi, 'erreur d’estimation seule possede un coefficient de variation de
8,63% et I'erreur de processus seule affiche un coefficient de variation de 5,13%. Le coefficient de
variation total est inférieur a la somme de ces deux contributions, grace a 'effet de diversification

découlant de I'indépendance entre ces deux erreurs.

En outre, la distribution du YEO possséde un coefficient d’asymétrie positif d’une valeur de
0,283, signifiant que sa distribution est légeremment décalée a gauche de la moyenne et que

sa queue de distribution est davantage étalée vers la droite. Elle présente également un coeffi-

1. Dans le cadre de ce mémoire, les différentes simulations ont été réalisées a graine aléatoire fixée, afin de
pouvoir réaliser des comparaisons pertinentes entre les résultats numériques.
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cient d’exces d’aplatissement négatif d’une valeur de -0,312, indiquant que sa distribution est
relativement aplatie, et que son centre et ses queues sont affaiblis par rapport aux flancs. Ces
remarques sont visibles sur la figure 3.4, comparant 1’histogramme de la distribution empirique
du YEO avec la densité d’une loi normale possédant une espérance et une variance identique a

la distribution empirique du YEO.
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FIGURE 3.4 — Histogramme de la distribution du YEO obtenu avec la méthode prenant en
compte implicitement 'inflation

Finalement, la distribution du YEO posséde un quantile & 99,5% d’une valeur de 123 194. Ainsi,
le montant de SCR de réserve estimé est de 24 966, obtenu en actualisant sur 1 an, a ’aide de
la courbe sans risque de 'EIOPA au 31/12/2023, la différence entre le quantile 99,5% du YEO
et la moyenne du YEO. Le SCR représente 26,52% du BE.

3.1.3 Application numérique de la méthode de surinflation

Pour pouvoir appliquer la méthode de surinflation, il est nécessaire de spécifier les facteurs
de surinflation. La détermination des ces facteurs se basera sur les anticipations de ’'inflation
générale de la BCE, issues de leur projection macroéconomique en décembre 2023, ainsi que sur
les indices de niveau 06.3.0.0 et 07.2.3.0 de la classification ECOICOP, calculés mensuellement
par 'INSEE. Ces indices mesurent respectivement I’évolution des prix des services hospitaliers,
et I’évolution des prix de I'entretien et de la réparation des véhicules des particuliers. Le premier
indice vise a prendre en compte l'inflation des dommages corporels, tandis que le second vise
a prendre en compte l'inflation des dommages matériels. Pour obtenir un indice d’inflation
spécifique propre a la branche étudiée, il a été décidé, en 'absence d’informations sur la part
respective des dommages matériels et corporels dans les sinistres, de réaliser la moyenne de ces

deux indices.
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Dans sa projection macroéconomique, la BCE prévoit un retour a la normale de l'inflation
générale pour le second semestre 2025. En effet, I'inflation devrait rester supérieur a I’objectif de
2% de la BCE pour les années 2024 et 2025, avec des taux d’inflation anticipés respectivement
a 2,7% et 2,1%. Ces prévisions incitent & spécifier des facteurs de surinflation pour les deux

prochaines années.

L’idée de la méthode pour obtenir les facteurs de surinflation est de faire évoluer le taux d’in-
flation spécifique dans les mémes proportions que les projections de I'inflation générale fournies
par la BCE, de sorte a avoir un retour de ce taux a sa moyenne, observée sur les 20 dernieres
années, a partir de 2026. La projection de l'inflation de la BCE, peut étre interprétée comme une
moyenne pondérée du dernier taux d’inflation observé en 2023 (2,93%) et du taux d’inflation
cible de 2%. Le taux d’inflation spécifique, est alors projeté pour les années 2024 et 2025 en
réalisant une moyenne pondérée, avec les mémes poids que pour l'inflation générale, entre le
dernier taux d’inflation spécifique observé en 2023 (6,77%) et la moyenne du taux d’inflation

spécifique sur historique du triangle (3,08%).

De cette maniere, le taux d’inflation spécifique anticipé pour 'année 2024 vaut :

2,7% — 2% 2,9% —2,7%
6,77% ————— +3,08% - ——~——~ =5,86
X 2,93(70—2%Jr ,08% 2,93% — 2% ,86%,
et le taux d’inflation spécifique anticipé pour I'année 2025 vaut :
2,1% — 2% 2,9% —2,1%
6,77% ———e +3,08% - e = 3,48%.
7T 2,93%—2%+ , 08% 2,93% — 2% ,48%

Pour rappel, la méthode de surinflation repose sur I’hypotheése que la méthode de Chain Ladder
projette de maniere implicite une moyenne de l'inflation passée. Ainsi, afin de déduire les coeffi-
cients de surinflation, il convient de déduire la valeur moyenne de I'inflation spécifique observée

aux projections réalisées. Les facteurs de surinflation obtenus sont donnés dans le tableau 3.5.

Année 2024 2025 2026 et +
Facteurs de surinflation 2,78% 0,40% 0,00%
Facteurs de surinflation cumulés 2,78% 3,19% 3,19%

TABLE 3.5 — Facteurs de surinflation

L’application de ces facteurs de surinflation, apres avoir appliqué la méthode de Chain Ladder,

produit les résultats du tableau 3.6.

Les montants de PSAP et de BE estimés par la méthode de surinflation s’élévent respectivement
a 102 981 et 96 943. Comme attendu, I'utilisation de facteurs de surinflation augmente le montant
de PSAP et le montant de BE. Ainsi, avec la méthode de surinflation, la PSAP et le BE sont

respectivement supérieurs de 2,98% et de 2,97%, par rapport a leurs homologues avec la méthode
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Inflation implicite Méthode surinflation
. PSAP 100 000 102 981
Provisions
BE 94 142 96 943

TABLE 3.6 — Résultats numériques des provisions avec la méthode de surinflation
prenant en compte implicitement l'inflation. L’actualisation des réglements futurs donne un
montant de BE inférieur de 5,86% & celui de la PSAP.

L’utilisation des facteurs de surinflation dans I’application des procédures bootstrap ODP avec

100 000 simulations, donnent les résultats résumés dans le tableau 3.7.

Inflation implicite Méthode surinflation
MpUo 94 264 97 068
DUO oDUO 11 351 11 686
CVbuo 12,04% 12,04%
MYEO 97 390 100 288
VA mvyEro 94 227 97 031
YEO OYEO 9 783 10 065
CVyko 10,05% 10,04%
99,5% 123 194 126 836
SCR 24 966 25 586

TABLE 3.7 — Résultats numériques sur la distribution du DUO (vision & I'ultime) et du YEO
(vision & horizon 1 an) avec la méthode de surinflation

Les moyennes empiriques du DUO et du YEO atteignent respectivement 97 068 et 100 288.
Comme pour la PSAP et le BE, ces moyennes sont supérieures a celles obtenues sans modéliser
I'inflation. De plus, les valeurs moyennes du DUO et du YEO actualisées sont proches de la
valeur du BE, avec des écarts de 'ordre de 1%, indiquant que les procédures bootstrap sont

approximativement non biaisées.

La distribution du DUO présente un coefficient de variation de 12,04%, contre 10,04% pour celle
du YEO. Ces derniers sont trés proches de ceux obtenus avec une prise en compte implicite de
I'inflation. Une application partielle de la procédure bootstrap, aboutit & des résultats similaires
comparé a la méthode prenant en compte implicitement 'inflation. En effet, le coefficient de va-
riation du YEO correspondant a ’erreur d’estimation est de 8,62%, contre 8,63% sans modéliser
Iinflation, et celui représentant I’erreur de processus est de 5,13%, contre 5,13% sans modéliser

I'inflation.

Par ailleurs, la distribution du YEO présente un coefficient d’asymétrie positif de 0,283 et
un coefficient d’applatissement négatif de -0,312, quasiment identiques & ceux obtenus avec
la méthode prenant en compte implicitement l'inflation. Ainsi, 'application des facteurs de

surinflation ne modifie pas la forme de la distribution.
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Enfin, la valeur du quantile a 99,5% de la distribtion du YEO s’éléve a 126 836. Elle est en aug-
mentation de 2,96% par rapport a la précédente méthode, ce qui s’explique par ’augmentation
du BE et la relative constance des autres résultats. L’augmentation relativement similaire du
quantile & 99,5% et de la moyenne du YEO, donne lieu a une hausse de 2,48% du montant du
SCR. de réserve qui atteint la valeur de 25 586, représentant 26,39% du BE.

3.2 Application de la méthode de mise en as-if et de la méthode

de séparation de Taylor

L’objectif de cette section est d’effectuer I'application numérique de la méthode de mise en
as-if et de la méthode de séparation de Taylor. Ces méthodes seront appliquées au travers de
leur méthode déterministe pour déterminer la PSAP et le BE, puis a l'aide de leurs procédures
bootstrap pour obtenir les distributions du DUO et du YEO. Une premiere partie s’attache a

implémenter 'approche actuarielle et la seconde celle de marché.

3.2.1 Approche actuarielle

Le but de cette partie est de procéder a ’application de 'approche actuarielle. Dans un
premier temps, les parametres des processus stochastiques modélisant I'inflation sont estimés,
avant d’étre utilisés pour appliquer numériquement la méthode de mise en as-if et la méthode

de séparation de Taylor sous cette approche.

3.2.1.1 Estimation des parametres du modele

Cette partie se concentre sur l’estimation des parametres des modeles stochastiques de

I'inflation générale et de I'inflation spécifique dans le cadre de 'approche actuarielle.
Inflation générale

Pour l'indice général des prix a la consommation py, le choix s’est porté sur l'indice des
prix & la consommation harmonisé de la zone euro, calculé par Eurostat a la fin de chaque
mois. L’évolution mensuelle de cet indice ainsi que les taux d’inflation annuelle associée sont
représentés a la figure 3.5. Cette illustration est marquée, comme déja évoquée précédemment,
par la tres forte augmentation de 'TPCH en 2022 et 2023.

Spécification des anticipations de I’inflation générale

Les taux d’inflation anticipés uj sont déterminés & partir des anticipations de la BCE, issues
de la projection macroéconomique de décembre 2023. Dans cette publication, les anticipations
sont fournies pour les années 2024, 2025 et 2026, et résumées dans le tableau 3.8. Pour les années
suivantes un taux d’inflation de 2% est retenu, en adéquation avec 1’objectif inflationniste de la

BCE a moyen terme.

Estimation du parameétre de volatilité de I’inflation générale



66 Chapitre 3 — Application des méthodes a la branche responsabilité civile automobile

o
-
o
< 4 — IPCH zone euro
- Taux d'inflation générale J @
o
o
g 4
— (=]
- <2
o
g g x
g2 = -3 K
o

90
1
AN
T
0.02

80
|
N
T
0.00

T T T T
01/01/2005 01/01/2010 01/01/2015 01/01/2020

Date

F1GURE 3.5 — Evolution de I'IPCH de la zone euro

Année 2024 2025 2026
Anticipation de I’évolution de
I'IPCH de la zone euro 2,7% 2,1% 1,9%

TABLE 3.8 — Taux d’inflation générale anticipés par la BCE en décembre 2023

L’estimation du parametre de volatilité o, est réalisée en utilisant la série temporelle de
I'TPCH {pg4(8) }pcom, ot O™ est 'ensemble des dates de fin de mois entre janvier 2002 et décembre
2023. La série temporelle mensuelle (A; = 1/12) :

pg(9 + At)
pe(0)

est alors calculée a partir de {py()}gcom. Ce qui permet d’obtenir, a partir de I’équation (2.8),

Ly, (0,0 4+ Ay) = log (3.1)

une estimation de O'gg A; en calculant la variance empirique de la série temporelle (3.1). Finale-

ment, 'estimation suivante du parametre de volatilité est obtenue :
op, = 0,0167.

Inflation spécifique

La mesure de l'inflation spécifique, pour la méthode de mise en as-if et la méthode de
séparation de Taylor, s’appuiera sur des données différentes. En effet, pour la méthode de mise
en as-if cette mesure sera réalisée a ’aide d’indices exogenes des prix spécifiques a la branche
responsabilité civile automobile. En revanche, pour la méthode de séparation de Taylor, elle

sera effectuée a partir de la mesure de l'inflation spécifique au triangle, obtenue a ’aide de
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I'estimation des facteurs calendaires A de cette méthode.
Méthode de mise en as-if

Dans le cadre de la méthode de mise en as-if, ’estimation de l'inflation spécifique a la
branche responsabilité civile automobile est mesurée a 'aide des indices de niveau 06.3.0.0 et
07.2.3.0 de la classification ECOICOP.

Estimation du terme de drift et du parameétre de volatilité de I’inflation spécifique

Un nouvel indice {ps(€)}pcem avec pour période de base 2015 est obtenu en réalisant la

moyenne de ces deux indices spécifiques. L’évolution de cet indice est fournie a la figure 3.6.
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FIGURE 3.6 — Evolution de l'indice d’inflation spécifique (moyenne entre Iindice des services
hospitaliers et I'indice de l'entretien et de la réparation des véhicules des particuliers)

La détermination de cet indice permet d’obtenir la série temporelle {w(0)}gcem, représentée a
la figure 3.7, correspondant au rapport w entre I'indice ps et 'indice p,. Elle est marquée par la
forte diminution de ce rapport en 2021 et 2022, s’expliquant par une augmentation plus rapide

de 'TPCH que l'indice des prix spécfique.

En appliquant le lemme d’Tto & In (w(t)), il est possible de montrer que pour un pas de temps
Ay, In (w(t)) vérifie ’équation d’'un modele auto régressif du premier ordre avec un parametre

unitaire :

In (w(t + Ar)) = a + In (w(t)) + &(t),

ou :
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FIGURE 3.7 — Rapport entre 'indice d’inflation spécifique et 'IPCH de la zone euro

1
a = (uw - 203) Ay,

et ou les termes d’erreur £(¢) sont des variables aléatoires indépendantes et identiquement dis-

tribuées de loi normale d’espérance nulle et de variance :

QQ = O',?UAt.

Ainsi, afin de vérifier la pertinence de la modélisation de la série temporelle w(t) a 'aide d’un
mouvement brownien géométrique, il est possible de tracer le nuage de points représentant les
logarithmes de w(t) & la fin de chaque mois en fonction de leur homologue a la fin du mois
précédent, sur ’historique temporel des données. Ce graphique, présenté a la figure 3.8, inclut
également en gris la premiere bissectrice. Il apparailt clairement que les points sont bien alignés
le long d’une droite de pente unitaire, ce qui justifie I'utilisation d’un mouvement brownien

géométrique pour modéliser w(t).
De la méme maniére que pour U'inflation générale, la série temporelle (A, = 1/12) :

w(f)

permet d’estimer le terme de drift et de diffusion du processus w. Ainsi, des estimations de

Lu(0,0+ A) = log (3.2)

(uw — %afu) A; et de anAt peuvent étre obtenues en calculant respectivement la moyenne em-
pirique et la variance empirique de la série temporelle (3.2). Ce qui donne finalement lieu aux

estimations suivantes :
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FIGURE 3.8 — Nuage de points des logarithmes du rapport entre I'indice d’inflation spécifique
et 'TPCH de la zone euro pour deux mois consécutifs

Hy = 0,0097 et &, =0,0239.

Estimation du coefficient de corrélation entre I’inflation générale et I’inflation spé-

cifique

En remarquant que :

dpy(t) dw(t)\ -
(2000 00) i 0, 0).00,0) =,

le coefficient de corrélation p peut étre estimé & partir des séries temporelles (A = 1/12) :

PO+ 80 =py(6) w0+ A) —w(o)
pg(0) w(f) 7

déterminées a l'aide de {py(0)}gcom et {ps(#)}ocom. En effet, le calcul de la covariance empi-

rique entre ces deux séries temporelles permet d’estimer o, 0,pA¢. En utilisant les estimations
des parametres de volatilité oy, et o, obtenues précédemment, 'estimation suivante de p est

obtenue :

5= —0,8066.

L’estimation de p révele une forte corrélation négative entre p, et w. Ce résultat découle du
fait que l'indice d’inflation spécifique ps est déterminé a partir d’indices calculés a 1’échelle

frangaise tandis que I'indice d’inflation générale est un indice calculé a ’échelle européenne. Par
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conséquent, une augmentation de I'IPCH de la zone euro n’est pas nécessairement accompagnée
d’une augmentation de I'indice de I'inflation spécifique ce qui a tendance & diminuer la valeur du
rapport w. Ce commentaire est notamment observable sur la figure 3.9 comparant les évolutions

de py et w.
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FiGURE 3.9 — Comparaison de I’évolution entre 'TPCH de la zone euro et le rapport entre
I'indice d’inflation générale et I'indice d’inflation spécifique

Méthode de séparation de Taylor

Dans le cadre de la méthode de séparation de Taylor, ’estimation de 'inflation spécifique a
la branche responsabilité civile automobile est mesurée a ’aide des facteurs calendaires \ estimés

sur le triangle de colit moyen.
Estimation du terme de drift et du parametre de volatilité de I’inflation spécifique

Un nouvel indice {ps(k) } veka, avec pour période de base 2015, est construit a partir des taux
d’inflation spécifique observés dans le triangle de cotit moyen, obtenus via ’équation (2.4). Ici,
K correspond a ’ensemble des dates de fin d’années entre 2005 a 2023. Cet indice est ensuite
extrapolé & un pas de temps mensuel en réalisant une interpolation linéaire entre les valeurs de
deux années consécutives, de sorte & obtenir la série temporelle {ps(x)}xcxm, o K™ correspond
a ’ensemble des dates de fin de mois entre janvier 2005 et décembre 2023. L’évolution de cet

indice est fournie a la figure 3.10.

La détermination de cet indice permet d’obtenir la série temporelle {w(k)},ecxm, représentée a

la figure 3.11, correspondant au rapport entre I'indice construit ps et I'indice pg.

Cette représentation graphique est caractérisée par une forte diminution de ce rapport a partir

de l'année 2016. Cette tendance s’explique par les nombreuses valeurs négatives de 'inflation
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F1GURE 3.10 — Evolution de l'indice d’inflation spécifique au triangle
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FiGURE 3.11 — Rapport entre l'indice d’inflation spécifique du triangle et 'TPCH de la zone
euro
spécifique a partir de cette année, combinées a la forte augmentation de 'TPCH en 2022.

Il est intéressant de comparer 'inflation spécifique obtenue a ’aide des indices de niveau 06.3.0.0
et 07.2.3.0 de la classification ECOICOP, avec celle déduite du triangle de cofit moyen avec la

méthode de séparation de Taylor. Cette comparaison est illustrée sur la figure 3.12.

Il est constaté que les taux d’inflation spécifique au triangle suivent globalement les grandes
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F1GURE 3.12 — Comparaison entre les taux d’inflation spécifique obtenus a partir des indices et
ceux déduits du triangle de colit moyen

tendances des taux d’inflation obtenus a partir des indices, mais ils présentent une plus grande

volatilité.

L’adéquation de la modélisation de la série temporelle {w(k)}xexm avec un mouvement brownien
géométrique peut a nouveau étre vérifiée en tracant le nuage de points de la série temporelle
des logarithmes des w(t) & la fin de chaque mois en fonction de leur homologue & la fin du mois
précédent sur I'historique temporel des données. Ce nuage de points, accompagné de la premiere

bissectrice, est représenté a la figure 3.13.

Les points sont bien alignés selon une droite de coefficient directeur égale a 1, ce qui justifie la

modélisation de w(t) par un mouvement brownien géométrique.

A nouveau, la série temporelle (A, = 1/12) :

w(f) 7

permet d’estimer le terme de drift et de diffusion du processus w. Ce qui donne finalement lieu

Lu(0,0 + Ay) = log (3.3)

aux estimations suivantes :

fw = —0,0037 et o, =0,0200.

Le parametre de volatilité estimé est proche de celui obtenu pour la méthode de mise en as-if.
Au contraire, le parameétre ., devient négatif dans le cadre de la méthode de Taylor alors qu’il

est postif pour la méthode de mise en as-if.
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F1GURE 3.13 — Nuage de points des logarithmes du rapport entre I'indice d’inflation spécifique
et 'TPCH de la zone euro pour deux mois consécutifs

Estimation du coefficient de corrélation entre I’inflation générale et I’inflation spé-

cifique

La méme procédure d’estimation du parametre p que celle pour la méthode de mise en as-if

aboutit & ’estimation suivante :

p = —0,9203.

L’estimation du parametre p met en évidence une trés forte corrélation négative entre p, et w.
Ce constat s’explique par le fait que I'indice d’inflation spécifique ps est obtenu a partir d’une
inflation observée sur un portefeuille d’un acteur assurantiel francais, alors que I'indice d’inflation
générale est un indice calculé a I’échelle européenne. Ainsi, de la méme manieére que pour les
indices de niveau 06.3.0.0 et 07.2.3.0 de la classification ECOICOP, une hausse de I'IPCH de la
zone euro n’est pas nécessairement accompagnée d’une augmentation de l'indice de l'inflation

spécifique, ce qui a tendance a diminuer la valeur du rapport w.

Il est intéressant de remarquer que ces estimations de parametres impliquent que, sous I’approche
actuarielle, 'inflation projetée dans le cadre de la méthode de séparation de Taylor est inférieure
a celle prévue avec 'application de la méthode de mise en as-if, comme illustrée a la figure 3.14.
Cette observation s’explique notamment par le fait que I'inflation spécifique moyenne observée

sur ’historique des indices est supérieure a celle déduite du triangle de cotlit moyen.
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FiGURE 3.14 — Comparaison des taux d’inflation spécifique anticipés avec la méthode de mise
en as-if et la méthode de séparation de Taylor sous ’approche actuarielle

3.2.1.2 Application numérique des méthodes au provisionnement

Apres avoir estimé les parametres des modeles stochastiques permettant de projeter 'infla-
tion, la méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor peuvent étre appliquées

dans le cadre de 'approche actuarielle.
Application numérique de la méthode de mise en as-if

La méthode de mise en as-if repose sur l'utilisation du triangle des reglements cumulés
au coit actuel. Ce dernier est obtenu en retraitant le triangle de reéglements cumulés au cofit
historique de l'inflation passée, en utilisant 'indice des prix spécifique construit dans la partie
précédente. Avant d’appliquer cette méthode, il est nécessaire de réaliser une étude des résidus,

analogue a celle de la partie 3.1.1, de ce triangle au cofit actuel.

La figure 3.15 représente les nuages de points des résidus de Pearson standardisés en fonction de
I’année de développement, de I'année de survenance, de 'année calendaire, ainsi que de la valeur
moyenne prédite par la méthode de Chain Ladder. Les graphiques sont similaires a ceux obtenus
pour le triangle des reglements au cotit historique, révélant que le retraitement du triangle ne
boulverse pas sa structure. Les résidus apparaissent comme raisonnablement aléatoires, ce qui
indique un bon ajustement du modeéle aux données et confirme I’hypothese d’indépendance des

résidus.

La moyenne des résidus par année de développement et par année de survenance se maintient
autour d’une valeur nulle, en lien avec la présence des ces variables en tant que variable explica-

tive dans le modele ODP. La méme remarque peut étre réalisé pour le graphique des résidus en



3.2. Application de la méthode de mise en as-if et de la méthode de séparation de Taylor 75

60
I
o
60
I
o

40
I
o
o
]
o

0 20
I I I
o ®
© ooco
o o ocom @
@0\oamo o
odpam ap o
0 0 fo@Emo \goo
@ ow o ooo
0000 ® @
co® o000 0|0 o
o 0000 Joo
@) 0000 o
om0 o
09 o o (o
o |loo @
o o @
o o
o
° o

20 40

0
I

Résidus de Pearson standardisés
Résidus de Pearson standardisés

-60 -40 -20
I

-60 -40 -20
I

©o q®@wo

Année de développement Année de survenance

(a) Résidus de Pearson standardisés en fonction  (b) Résidus de Pearson standardisés en fonction
de 'année de développement de 'année de survenance

60
I
60
I

40
40
Il
2

20
20

0
I

Résidus de Pearson standardisés
0
1

Résidus de Pearson standardisés

-60 -40 -20
-60 -40 -20

0 5 10 15 5 10 50 100 500 5000 50000

Année calendaire Valeur prédite

(c) Résidus de Pearson standardisés en fonction  (d) Résidus de Pearson standardisés en fonction
de I'année calendaire de la valeur prédite

FI1GURE 3.15 — Représentations graphiques des résidus de Pearson standardisés du triangle de
réglements au coiit actuel, de leurs moyennes (ligne grise) et de leurs écarts types (lignes bleues)
avant ajustement de I’hétéroscédasticité

fonction de la valeur moyenne prédite, a ’exception des grandes valeurs, ou la moyenne montre
davantage d’instabilité. En revanche, cette observation n’est plus valable au sujet de la figure des
résidus en fonction de ’année calendaire, ce qui n’est pas surprenant puisque cette derniere n’est
pas une variable explicative du modele. Ces commentaires suggerent toutefois que I’hypothése

de centrage des résidus est vérifiée.

Cependant, les graphiques par rapport a ’année de développement et a la valeur moyenne prédite
dévoilent un probleme d’hétéroscédasticité des résidus. Effectivement, I'ecart type des résidus
diminue avec les années de développement et il augmente avec la valeur moyenne prédite. Le
méme ajustement que celui réalisé pour le triangle au cotlit historique est mis en oeuvre pour

corriger ce probléme.

Les représentations graphiques des résidus ajustés sont fournies a la figure 3.16. Comme pour le
triangle au cotit historique, I’ajustement réalisé a fait disparaitre ’hétéroscédasticité des résidus
par rapport aux années de développement et a la valeur moyenne prédite. En outre, il a 1égere-
ment détérioré le centrage des résidus par rapport aux années de survenance. Néanmoins, apres

cet ajustement, il est raisonnable de supposer que les résidus se comportent approximativement
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comme des variables aléatoires indépendantes, centrées et de variance constante.
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FiGURE 3.16 — Représentations graphiques des résidus de Pearson ajustés du triangle de re-
glements au coftit actuel, de leurs moyennes (ligne grise) et de leurs écarts types (lignes bleues)
apres ajustement de 'hétéroscédasticité

Apres avoir étudié les résidus du triangle au cofit actuel, la méthode de mise en as-if peut étre

appliquée. Les résultats concernant la PSAP et le BE sont fournis dans le tableau 3.9.

Inflation implicite Méthode surinflation Méthode as-if

Approche actuarielle

PSAP 100 000 102 981 103 026
BE 94 142 96 943 96 874

Provisions

TABLE 3.9 — Résultats numériques des provisions avec la méthode de mise en as-if dans le cadre
de 'approche actuarielle

Les valorisations de la PSAP et du BE obtenues avec cette méthode sont respectivement de 103
026 et 96 874. Le montant de BE est inférieur de 5,97% par rapport a celui de la PSAP. Ces
derniers sont supérieurs par rapport aux estimations obtenues a 'aide de la méthode intégrant
implicitement 'inflation et relativement équivalent a ceux obtenus avec la méthode de surinfla-
tion. En effet, il est observé une hausse de la PSAP et du BE de respectivement 3,03% et 2,91%
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par rapport a la méthode prenant en compte implicitement l’inflation. Cependant, il apparait
une tres légere augmentation dans 'estimation de la PSAP de 0,04% et une tres légeére baisse
dans l'estimation du BE de 0,01% par rapport & la méthode de surinflation. Ces évolutions
simultanées dans des sens opposés de la PSAP et du BE s’expliquent par un cadencement des

flux légerement différent entre les deux méthodes.

L’augmentation du montant des provisions avec cette méthode par rapport a une application
classique de la méthode de Chain Ladder s’explique notamment par l'analyse effectuée a la
partie 1.1.5, ou il est observé, pour la prochaine année, une brusque baisse de 'inflation projetée
implicitement par la méthode de Chain Ladder atteignant un niveau inférieur de celui anticipé,

dans le cas d’une récente forte augmentation de I'inflation.

Il est important de noter que cette sous-estimation des provisions avec la méthode prenant
en compte implicitement 'inflation par rapport a la méthode de mise en as-if, est atténuée
par la baisse de l'inflation anticipée pour les prochaines années. Les impacts sur les montants
de provisions seraient plus importants si les prévisions des taux d’inflation futurs continuaient

d’étre supérieures a la normale dans les années a venir.

L’application des procédures bootstrap ODP dans le cadre de la méthode de mise en as-if avec

100 000 simulations, mene aux résultats décrits dans le tableau 3.10.

Inflation implicite Méthode surinflation Méthode as-if

Approche actuarielle

MDUO 94 264 97 068 97 216
DUO oDUO 11 351 11 686 13 874
CVbuo 12,04% 12,04% 14,27%
myEo 97 390 100 288 100 300
VA mygro 94 227 97 031 97 043
YEO OYEO 9 783 10 065 11 868
CWro 10,05% 10,04% 11,83%
499.5% 123 194 126 836 132 507
SCR 24 966 25 586 31 167

TABLE 3.10 — Résultats numériques sur la distribution du DUO (vision a l'ultime) et du YEO
(vision a horizon 1 an) avec la méthode de mise en as-if dans le cadre de 'approche actuarielle

La procédure bootstrap fournit des moyennes du DUO et du YEO respectivement égales a 97
216 et 100 300. Elles sont en augmentation, a l'instar des montants de PSAP et de BE, par
rapport a la méthode modélisant implicitement I'inflation, tandis qu’elles sont proches de celles
obtenues avec la méthode de surinflation. Les écarts entre la moyenne du DUO et la moyenne
actualisée du YEO avec le BE, sont inférieurs a 1%, ce qui révelent le caractére non biaisé des

procédures bootstrap.

Le coefficient de variation de la distribution du DUO s’éleve a 14,27% tandis que celui de la

distribution du YEO s’éleve a 11,83%, supérieur de 2,83 points de pourcentage par rapport
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a ’écart type du risque de réserve du reglement délégué. Ces derniers sont respectivement en
augmentation de 2,23 et de 1,78 points de pourcentage par rapport a la méthode ne modélisant

pas l'inflation.

Ces augmentations s’expliquent notamment par ’incorporation des simulations stochastiques
de l'inflation future dans l'estimation de la distribution du YEO. Le coefficient de variation
associé uniquement & la modélisation stochastique de linflation est de 1,44%. Cependant, il
est important de noter que ces dernieres ne s’expliquent pas uniquement par cette raison. En
effet, 'application de la procédure bootstrap ODP au triangle de reglements au cotit actuel
augmente le coefficient de variation de l'erreur d’estimation et de l'erreur de processus. Le
coefficient de I'erreur d’estimation s’éleéve a 10,13%, contre 8,63% avec la méthode ne modélisant
pas l'inflation, et le coefficient de I'erreur de processus s’éléve a 5,92%, contre 5,13% avec la
méthode ne modélisant pas l'inflation. Ces résultats se justifient par la hausse dans I'estimation
du parametre ¢ passant de 284,70 pour le triangle des réglements au cofit historique, a 388,79

pour le triangle des reglements au cotit actuel.

La distribution du YEO possede un coefficient d’asymétrie de 0,335 et un coeflicient d’aplatis-
sement de -0,238. Ainsi, comme pour la méthode avec prise en compte implicite de I'inflation,
la distribution est décalée a gauche de la moyenne et la queue de distribution est étalée vers
la droite. En outre, le centre et les queus de la distribution sont relativement appauvris par
rapport aux flancs. Ces observations sont visibles sur la figure 3.17, comparant ’histogramme
de la distribution empirique du YEO avec la densité d’une loi normale possédant une espérance

et une variance identique a cette derniere.
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FI1GURE 3.17 — Histogramme de la distribution du YEO obtenu avec la méthode de mise en
as-if sous I'approche actuarielle
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La distribution du YEO posséde un quantile & 99,5% & hauteur de 132 507. Ce dernier est
en hausse de 7,56% relativement a la méthode prenant en compte implicitement I'inflation.
Elle s’explique principalement par I'augmentation du coefficient de variation de la distribution
du YEO et l'accroissement du BE. La valorisation du SCR de réserve atteint 31 167, ce qui
représente 32,17% du BE. Elle est en augmentation de 24,84% par rapport & la méthode ne
modélisant pas I'inflation, en lien avec 'augmentation du quantile & 99,5% supérieur a celle de

la moyenne du YEO.
Application numérique de la méthode de séparation de Taylor

Contrairement a la méthode de Chain Ladder, la méthode de séparation de Taylor est basée
sur 'utilisation du triangle de cofit moyen. De plus, bien que la procédure bootstrap proposée de
la méthode de Taylor ne rééchantillonne pas les résidus, il est tout de méme important d’étudier
des résidus pour vérifier 'adéquation du modele aux données et réperer une éventuelle situation

d’hétéroscédasticité qui pourrait altérer les rééchantillonnages paramétriques.

La méthode de séparation de Taylor ne fait pas partie de la famille des méthodes GLM, cependant
la similitude des hypotheses de la procédure bootstrap avec un modele GLM pondéré par les
nombres de sinistres, avec une fonction de lien logarithmique et une distribution Gamma suggere
naturellement 1'utilisation des résidus de Pearson. La représentation graphique des résidus de

Pearson standardisés est fournie a la figure 3.18.

Elle représente les résidus de Pearson standardisés en fonction de 'année de développement,
de l'année de survenance, de I’année calendaire, ainsi que de la valeur moyenne prédite par la
méthode de séparation de Taylor. Les résidus semblent relativement aléatoires. Cette observation
indique un ajustement du modeéle aux données satisfaisant, suggérant la validité de I’hypothese

d’indépendance des résidus.

La moyenne des résidus par année de développement et par année calendaire est relativement
stable autour d’une valeur nulle. Cela s’explique par la spécification, dans la méthode de sépara-
tion de Taylor, d’un parametre pour chaque année de développement et chaque année calendaire.
Une tendance similaire est observée dans le graphique des résidus par rapport a la valeur moyenne
prédite, sauf pour les grandes valeurs, ou 'instabilité de la moyenne augmente. A I'inverse, la
moyenne des résidus en fonction de ’année de survenance est plus volatile et s’éloigne davantage
de zéro, en lien avec l'absence de I’année de survenance dans les variables explicatives de la
méthode de Taylor. Ces éléments laissent penser que 'hypothése de centrage des résidus est

bien vérifiée.

En revanche, le graphique par rapport aux années de développement et aux valeurs moyennes
prédites témoignent a nouveau d’un probleme d’hétéroscédasticité des résidus. En effet, ’écart
type des résidus semblent étre d’autant plus grand que I’année de développement augmente, et
d’autant plus faible que la valeur moyenne prédite augmente. Pour pallier ce probleme, ’ajus-
tement déja présenté et proposé, pour les triangles des reglements au cotit historique et actuel,

est utilisé.
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FIGURE 3.18 — Représentations graphiques des résidus de Pearson standardisés pour la méthode
de séparation de Taylor, de leurs moyennes (ligne grise) et de leurs écarts types (lignes bleues)
avant ajustement de I’hétéroscédasticité

Les résidus, apres cet ajustement, sont illustrés a la figure 3.19. L’hétéroscédasticité observée
sur les années de développement et le long de valeurs moyennes prédites, a été corrigée par
I’ajustement. Cependant, il fait apparaitre une surdispersion sur les premiéres années calen-
daires, touchant néanmoins un nombre restreint de résidus. Apres I'ajustement, il semble plus
raisonnable de considérer les résidus comme des variables aléatoires indépendantes, centrées et

de variance constante.

Les regroupements effectués permettront de corriger le parametre ¢ en fonction de I’année de dé-
veloppement pour les rééchantillonnages paramétriques des procédures bootstrap de la méthode

de séparation de Taylor.

L’application de la méthode de séparation de Taylor donne les résultats exposés dans le tableau
3.11.

Les montants de PSAP et de BE estimés par cette méthode sont respectivement de 103 004 et
de 96 926. Le montant de BE estimé est inférieur de 5,90% par rapport a celui de la PSAP. Ces
estimations sont supérieures a celles obtenues a l’aide de la méthode intégrant implicitement

Iinflation. En revanche, elles sont proches de celles calculées pour la méthode de surinflation et
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F1GURE 3.19 — Représentations graphiques des résidus de Pearson ajustés pour la méthode de
séparation de Taylor, de leurs moyennes (ligne grise) et de leurs écarts types (lignes bleues) apres
ajustement de I’hétéroscédasticité

Inflation Méthode Méthode Meéthode
implicite surinflation as-if Taylor
Approche actuarielle
. PSAP 100 000 102 981 103 026 103 004
Provisions
BE 94 142 96 943 96 874 96 926

TABLE 3.11 — Résultats numériques des provisions pour la méthode de séparation de Taylor
dans le cadre de l'approche actuarielle

la méthode de mise en as-if dans le cadre de 'approche actuarielle. En effet, il apparait une tres
légere baisse dans I’estimation de la PSAP de 0,02% et une tres 1égere hausse dans I'estimation du
BE de 0,05% par rapport a cette derniere méthode. Cette diminution de la PSAP conjointement
a 'augmentation du BE s’explique par un cadencement des flux légerement différents entre les
deux méthodes, plus précisément les flux de la premiere année calendaire avec la méthode de

séparation de Taylor, sont supérieurs & ceux de la méthode de mise en as-if.

La figure 3.20 représente ’écart dans ’estimation des flux futurs de la PSAP par année calendaire

pour la méthode de surinflation, la méthode de mise en as-if, et la méthode de séparation de
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Taylor par rapport a la méthode prenant en compte implicitement ’inflation.
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FIGURE 3.20 — Ecart dans l'estimation de la PSAP par années calendaires entre la méthode
prenant en compte implicitement I'inflation et la méthode de surinflation, la méthode de mise
en as-if, et la méthode de séparation de Taylor

Il est observé que pour ces trois méthodes, les flux futurs estimés sont supérieurs a ceux obtenus
a I’aide d’une application classique de la méthode de Chain Ladder. Cette remarque est logique
et attendue pour la méthode de surinflation, puisque dans le cadre de cette méthode les flux des
années calendaires futures sont obtenus en appliquant des facteurs de surinflation aux diagonales
futures estimées par la méthode de Chain Ladder. Pour la méthode de mise en as-if et la méthode
de séparation de Taylor, cette observation s’explique en raison de la sous-estimation de I'inflation
pour la prochaine année calendaire qui se répercute sur les années calendaires suivantes, dans le

cadre d’une application classique de la méthode de Chain Ladder.

Les facteurs de surinflation des deux prochaines années permettent de compenser cette sous-
estimation de 'inflation, en effet les prochains flux estimés par la méthode de surinflation sont
supérieurs a ceux de la méthode de mise en as-if et de la méthode de séparation de Taylor.
Néanmoins, pour les années calendaires suivantes les flux estimés avec cette méthode restent
inférieurs a ceux des deux autres méthodes. Ainsi, bien que la méthode de surinflation conclut
sur des montants de PSAP et de BE proches de la méthode de mise en as-if et de la méthode de
séparation de Taylor, sa projection de l'inflation semble s’éloigner de celle réalisée par ces deux

méthodes.

En outre, il est intéressant de remarquer que bien que l'inflation projetée dans la méthode de
séparation de Taylor soit inférieure a celle projetée dans la méthode de mise en as-if, les montants
de réserves estimées pour les deux méthodes sont similaires. L’application de la méthode de mise

en as-if en retraitant et projetant I'inflation avec les parameétres de 'inflation spécifique estimés
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pour la méthode de Taylor conduit & une estimation de la PSAP de 101 753 et une estimation du
BE de 95 741. Ainsi, dans le cadre de cet exemple pour un niveau d’inflation projeté similaire,
la méthode de Taylor semble intrinsequement estimer des provisions supérieures a celle de la

méthode de mise en as-if.

La mise en oeuvre des procédures bootstrap de la méthode de séparation de Taylor avec 100 000

simulations, conduit aux résultats du tableau 3.12.

Inflation Méthode Méthode Méthode
implicite surinflation as-if Taylor
Approche actuarielle

mbUo 94 264 97 0683 97 216 97 000
Duo oDUO 11 351 11 686 13 874 14 875
CVbuo 12,04% 12,04% 14,27% 15,34%
MYEO 97 390 100 288 100 300 100 184
VA myEeo 94 227 97 031 97 043 96 930
YEO OYEO 9 783 10 065 11 868 12 429
CWyeo 10,05% 10,04% 11,83% 12,41%
999.5% 123 194 126 836 132 507 136 497
SCR 24 966 25 586 31 167 35 133

TABLE 3.12 — Résultats numériques sur la distribution du DUO (vision a l'ultime) et du YEO
(vision & horizon 1 an) avec la méthode de séparation de Taylor dans le cadre de 1’approche
actuarielle

Les valorisations de la moyenne du DUO et de la moyenne du YEQO, obtenues avec les procédures
bootstrap de la méthode de séparation de Taylor, sont respectivement de 97 000 et de 100 184.
Comme pour les montants de PSAP et de BE, elles sont en augmentation par rapport a la
méthode prenant en compte implicitement I'inflation et la méthode de mise en as-if, et elles sont
semblables a celles estimées pour la méthode de mise en as-if. Par ailleurs, la valeur moyenne
du DUO et la valeur moyenne du YEO actualisée, sont proches de la valeur du BE, avec des

écarts inférieurs a 1%, ce qui indique que les procédures bootstrap sont presque non biaisées.

Les coefficients de variation estimés du DUO et du YEO sont respectivement de 15,34% et de
12,41%. Comme pour la méthode de mise en as-if, ces coefficients sont supérieurs a ceux estimés
dans le cadre de la méthode de prise en compte implicite de 'inflation et de la méthode de
surinflation. Ils sont également en hausse de respectivement 1,07 et 0,58 points de pourcentage,
par rapport a la méthode de mise en as-if. Par ailleurs, le coefficient de variation du YEO est

supérieur de 3,41 points de pourcentage par rapport a son homologue du réglement délégué.

La figure 3.21, représente les coefficients de variation du DUO pour les 10 dernieres années de
survenance avec la méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor. Il en ressort
que ces derniers sont relativement équivalents entre 2018 et 2023, tandis qu’ils sont inférieurs

avec la méthode de séparation de Taylor pour les années précédentes.
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FiGure 3.21 — Coefficient de variation du DUO par année de survenance

L’augmentation du coefficient de variation global peut alors paraitre surprenante a premiere vue.
Cependant, elle s’explique par une corrélation moins importante entre les années de survenance
pour la méthode de Chain Ladder que pour la méthode de séparation de Taylor, en raison des
facteurs calendaires A de la méthode de séparation de Taylor, qui affectent diagonalement les

lignes du triangle, comme le soulignent (Bjorkwall et al., 2010).

De plus, la distribution du YEO possede un coefficient d’asymétrie de 0,351, relativement proche
de celui obtenu pour la méthode de mise en as-if, tandis que le coefficient d’aplatissement est
de 0,222. Ce dernier devient ainsi positif dans le cadre de la méthode de Taylor alors qu’il est
négatif pour la méthode de mise en as-if, ce qui signifie que le distribution du YEO est moins
aplatie pour la méthode de séparation de Taylor. Ces commentaires sont illustrés a la figure
3.22, comparant la distribution empirique du YEO avec la densité d’une loi normale possédant

les mémes moments d’ordre 1 et d’ordre 2 que cette derniere.

Enfin, la valorisation du quantile & 99,5% de la distribution du YEO s’éleve & 136 497, en
hausse de 3,01% par rapport & la méthode de mise en as-if. Cette augmentation s’explique
notamment par ’accroissement du coefficient de variation et du coefficient d’aplatissement de
la distribution du YEO. Le montant de SCR obtenu avec la méthode de Taylor est de 35 133,
représentant 36,25% du BE. Il est en hausse de 12,72% par rapport a la méthode de mise en
as-if, en conséquence de la hausse du quantile & 99,5% du YEO et de la relative stabilité de la

moyenne du YEO par rapport & la méthode de mise en as-if.
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FI1GURE 3.22 — Histogramme de la distribution du YEO obtenu avec la méthode de séparation
de Taylor sous ’approche actuarielle

3.2.2 Approche de marché

L’objectif de cette partie est de mettre en oeuvre l'approche de marché. Dans un premier
temps, les parametres des processus stochastiques modélisant I'inflation et les taux d’intérét sont
estimés, puis utilisés pour appliquer numériquement la méthode de mise en as-if et la méthode

de séparation de Taylor, dans le cadre de cette approche.

3.2.2.1 Estimation des parametres du modeéle

Cette partie se concentre sur l'estimation des parametres des modeles stochastiques de

I'inflation générale, de I'inflation spécifique et des taux d’intérét sous I’approche de marché.
Inflation générale

Dans 'approche de marché, 'inflation générale est modélisée au travers de I'indice des prix
a la consommation harmonisé hors tabac de la zone euro pg, calculé par Eurostat a la fin de
chaque mois. L’évolution mensuelle de cet indice ainsi que les taux d’inflation annuelle associée
sont représentées a la figure 3.23. Cet indice est marqué, a 'image de 'IPCH de la zone euro,

par une forte augmentation durant les années 2022 et 2023.
Estimation des anticipations de l’inflation générale

Dans le cadre de cette approche, les anticipations de l'inflation générale sont estimées en
utilisant 1’équation de Fisher. L’idée de la méthode est de reconstruire une courbe des taux
d’intérét nominaux et une courbe des taux d’intérét réels, a partir respectivement des cotations
des OAT et des OATE]i sur le marché secondaire au 31/12/2023. La différence entre ces deux
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FIGURE 3.23 — Evolution de I'TPCH hors tabac de la zone euro

courbes permet de déduire les anticipations de l’inflation, inclues dans les cotations de ces

obligations. Une justification de cette méthodologie est fournie en annexe C.

Les OAT sont des titres de créance négociable a moyen et long terme, de maturité de 2 a 50 ans,
émis par 1’état francais. Ils constituent actuellement la forme unique du financement & moyen et

long terme de I'Etat.

Les OAT<Ei sont des OAT dont les coupons et le nominal sont indéxés sur l'indice des prix a la
consommation harmonisé hors tabac de la zone euro. Les coupons et le nominal de ces obligations
sont multipliés par un coefficient d’indexation pour tenir compte de 1’évolution de cet indice.
Ce coefficient d’indexation est calculé de maniére journaliere. Il est égal au rapport entre la
référence quotidienne de l'indice du jour J et la référence de base. La référence quotidienne est
calculée par interpolation linéaire entre la valeur de I'indice du mois M-3 et la valeur de 'indice
du mois M-2. La référence de base est la référence quotidienne de I'indice a la date de jouissance

de 'OAT lors de sa premiere émission.

La construction de ces courbes de taux est réalisée a I'aide du modele de Svensson. C’est un mo-
dele de reconstitution de courbe des taux qui repose sur une forme paramétrique a 6 parametres

(Bo, B1, B2, B3, T1, T2). Le taux spot s’exprime sous la forme suivante :

1— e t/m 1 — e~ t/m 1 — e~ t/m
r(0,t) = Bo + p1 (75/671) + [ (15/67_1 - 6t/71> + B3 <t/67_2 - et/72> , (34)

ou :

e [y est un facteur de niveau qui correspond au taux de long terme;
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e (31 est un facteur de pente qui correspond & la différence entre le taux de court terme et
la taux de long terme;
e 35 et B3 sont des facteurs de courbure qui précisent le sens et ’amplitude de la courbure;

e 7 et T sont des échelles de temps qui caractérisent I’échelle de temps de la courbure.

Les parametres du modele sont estimés en minimisant le critére des moindres carrés pondérés :

N, 2
dowi | Pi=) FiZzo0.t;) |
icO j=1
ou O correspond a I’ensemble des obligations sur lesquels 'ajustement est effectué, P; est le prix
de T'obligation i, ZC(0,t;) = (1+7(0,t;))"" avec r(0,t;) sous la forme spécifiée & I'équation

(3.4) et w; est égale a l'inverse de la duration de l'obligation i.

Cependant, le probléeme de minimisation ci-dessus n’est pas convexe et possede plusieurs opti-
mums locaux. Ainsi, les méthodes classiques d’optimisation qui se basent sur les dérivés de la
fonction objectif ne sont pas appropriées pour résoudre ce probléme. Pour pallier a cette dif-
ficulté, la méthodologie proposée par (Gilli et al., 2010) est suivie. Elle consiste a utiliser un
algorithme a évolution différentielle qui permet d’optimiser des fonctions en simulant ’évolution

d’une population de solutions.

La mise en place de cette procédure sur 'ensemble des OAT au 31/12/2023, méne aux estimations

suivantes :

Bo=0,5065, B =2,5215, Bo=—2,3345, B3 =28,8636, 71 =3,1192 et 7 = 12,3497.

La courbe des taux ainsi obtenue est représentée a la figure 3.24. Elle possede notamment un

taux court terme de 3,03% et un taux long terme de 0,51%.

La mise en place de cette procédure avec sur ’ensemble des OAT€i au 31/12/2023, méne aux

estimations suivantes :

Bo=—3,5183-10"6, B, =0,5166, [B»=—23,9943, Bs = 25,4725, 7y =5,1215, et 7» = 5,6332.

La courbe des taux ainsi obtenue est représentée a la figure 3.25. Elle posséde notamment un

taux court terme de 0,52% et un taux long terme de 0,00%.

En utilisant la relation de Fisher, il est possible de déduire par différence, les taux annuels
moyens anticipés par le marché pour ’évolution du 'TPCH de la zone euro hors tabac. Cette

anticipation est représentée a la figure 3.26.

Finalement, les taux d’inflation anticipés par le marché pour les années 2024, 2025 et 2026 sont

donnés dans le tableau 3.13.

Le taux d’inflation anticipé par le marché pour I'année 2024 est inférieur de 43 points de base
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FIGURE 3.24 — Courbe des taux d’intérét nominaux calibrée sur les OAT au 31/12/2023

Année 2024 2025 2026
Anticipation de 1’évolution de
I'IPCH hors tabac de la zone euro 2,21% 2,14% 2,05%

TABLE 3.13 — Taux d’inflation générale anticipés par le marché au 31/12/2023

par rapport a celui anticipé par la BCE, tandis que les taux d’inflation anticipés par le marché
pour les années 2025 et 2026 sont relativement proches de ceux anticipés par la BCE. L’écart
important pour la premiere année peut s’expliquer par le décalage de deux mois dans le cal-
cul du coefficient d’indexation. En effet, au moment de 'achat d’'une OAT<€Ii les investisseurs
connaissent déja I’évolution de ce coefficient sur les deux prochains mois. Il en résulte que le
taux d’inflation anticipé par le marché pour la prochaine année correspond en réalité au taux
d’inflation anticipé au 31/12/2023, entre le 31/10/2023 et le 31/10/2024, sachant le taux d’in-
flation entre le 31/10/2023 et le 31/12/2023. Ainsi, I’écart pour I’année 2024 peut étre expliqué
par le fait que 'TPCH hors tabac de la zone euro est légérement diminué entre le 31/10/2023
et le 31/12/2023. De ce fait, les investisseurs s’attendent & une hausse plus modérée de l'indice
entre le 31/10/2023 et le 31/10/2024.

Cette courbe permet de déduire les facteurs d’inflation 70y, et les taux d’inflation forward fi,

nécessaire pour la projection de I'inflation générale sous le probabilité risque-neutre.
Estimation du parameétre de volatilité de I’inflation générale

L’estimation du parametre de volatilité o, est réalisée en utilisant la série temporelle de

I'TPCH hors tabac de la zone euro {py(0)}pcom, ot ©™ est 'ensemble des dates de fin de mois
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FIGURE 3.25 — Courbe des taux d’intérét réels calibrée sur les OAT<€i au 31/12/2023
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FIGURE 3.26 — Courbe des taux d’inflation anticipés par le marché au 31/12/2023

entre janvier 2002 et décembre 2023. Comme dans l'approche actuarielle, la série temporelle
mensuelle (A; = 1/12) :

pg(e At)
L, (0,0 4+ A;) =log—=————=,
pg( 2 & pe(6)

est calculée. Ce qui permet d’obtenir, & partir de ’équation (2.8), une estimation de aqut en

(3.5)

calculant la variance empirique de la série temporelle (3.5). Finalement, I’estimation suivante
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du parametre de volatilité est obtenue :
op, = 0,0164.

Inflation spécifique

Comme dans 'approche actuarielle, la mesure de 'inflation spécifique sera séparée entre la
méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor. Les mémes méthodologies que
celles présentées dans ’approche actuarielle seront utilisées, a la différence pres que dans cette
approche 'indice des prix général considéré n’est plus 'IPCH de la zone euro mais 'IPCH de
la zone euro hors tabac. Les résultats obtenus restent cependant trés proches de ceux obtenus

avec 'approche actuarielle, en lien avec la proximité entre ces deux indices.
Méthode de mise en as-if

L’estimation de I'inflation spécifique a la branche responsabilité civile automobile est mesurée
comme dans I’approche actuarielle a I'aide des indices mesurant 1’évolution des prix de I’entretien

et de la réparation des véhicules des particuliers, et 1’évolution des prix des services hospitaliers.
Estimation du terme de drift et du parametre de volatilité de I’inflation spécifique

Le méme indice {ps(0)}gcom, obtenu en réalisant la moyenne des deux indices spécifiques, est
utilisé pour déterminer la série temporelle {w(0) }gcom, représenté a la figure 3.27, correspondant

au rapport entre l'indice p, et 'indice p,.

Rapport
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FIGURE 3.27 — Rapport entre 'indice d’inflation spécifique et 'TPCH hors tabac de la zone euro

De la méme manieére que pour U'inflation générale, la série temporelle (A; = 1/12) :
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w(f + Ay)
w(®)

permet d’estimer le terme de drift et de diffusion du processus w. Le graphique 3.28, représentant

Ly(0,0 + As) =log (3.6)

les logarithmes des w(t) a la fin de chaque mois en fonction de leur homologue & la fin du mois
précédent, avec la premiére bissectrice, permet de justifier la modélisation du rapport des indices
a l'aide d’un mouvement brownien géométrique puisque les points sont alignés selon une droite

de coefficient directeur unitaire.
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FiGURE 3.28 — Rapport entre l'indice d’inflation spécifique et 'IPCH de la zone euro

Finalement, les estimations de u,, et de o, sont une nouvelle fois obtenues en calculant la
moyenne empirique et la variance empirique de la série temporelle (3.6). Ce qui donne lieu aux

estimations suivantes :

iy =0,0102 et o, =0,0213.
Estimation du coefficient de corrélation entre I’inflation générale et ’inflation spé-
cifique

La méme procédure d’estimation du parametre p que celle dans ’approche actuarielle, fournit

I'estimation suivante :

p=—0,7362.

La valeur négative estimée de ce coefficient, se justifie par les mémes arguments que ceux déja
exposés au cours de 'estimation du parametre p pour la méthode de mise en as-if sous 'approche

actuarielle.
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Méthode de séparation de Taylor

Comme dans ’approche actuarielle, I’estimation de l'inflation spécifique a la branche res-
ponsabilité civile automobile est réalisée a I'aide des facteurs calendaires A estimés sur le triangle

de cout moyen.
Estimation du terme de drift et du parameétre de volatilité de I’inflation spécifique

L’indice {ps(K)}xexm, identique & celui utilisé dans 'approche actuarielle, permet d’obtenir
la série temporelle {w(k)}xexm, représenté a la figure 3.29, et correspondant au rapport entre

I'indice construit p, et 'indice p,.
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FiGURE 3.29 — Rapport entre 'indice d’inflation spécifique du triangle et I'TPCH hors tabac de
la zone euro

Pour vérifier & nouveau l'adéquation de la modélisation de la série temporelle {w(k)}cxm avec
un mouvement brownien géométrique, le nuage de points, des logarithmes des w(t) & la fin de
chaque mois par rapport a ceux de la fin du mois précédent, est tracé. Ce nuage de points, avec

la premiere bissectrice, est représenté a la figure 3.30.

Les points sont bien alignés selon une droite de coefficient directeur égale a 1, motivant la

modélisation de w(t) par un mouvement brownien géométrique.
A nouveau la série temporelle (A; = 1/12) :

w(®)

permet d’estimer le terme de drift et de diffusion du processus w. Ce qui donne finalement lieu

Lu(0,0+ Ay) = log (3.7)

aux estimations suivantes :
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F1GURE 3.30 — Rapport entre 'indice d’inflation spécifique et 'IPCH de la zone euro

iy = —0,0035 et &, =0,0196.
Les parameétres estimés sont proches de ceux obtenus au cours de I'approche actuarielle.

Estimation du coefficient de corrélation entre 1’inflation générale et ’inflation spé-

cifique
La méme procédure d’estimation du parametre p que celle présentée dans 'approche actua-
rielle, aboutit a ’estimation suivante :
p = —0,9145.

L’estimation négative de ce coefficient se justifie par les mémes arguments que ceux déja évoqués
lors de ’estimation du parameétre p pour la méthode de séparation de Taylor dans ’approche

actuarielle.

Comme dans le cadre de ’approche actuarielle, il est intéressant de constater que ces estimations
de parametres entralnent que, sous 'approche de marché, 'inflation projetée dans le cadre de la
méthode de séparation de Taylor est inférieure a celle prévue avec 'application de la méthode

de mise en as-if, comme illustré a la figure 3.31.
Taux d’intérét
Estimation des parameétres du monde réel

L’estimation des parametres naturels «, v et o, du modele de Vasicek, est réalisée a 'aide de
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FicUrE 3.31 — Comparaison des taux d’inflation spécifique anticipés avec la méthode de mise
en as-if et la méthode de séparation de Taylor sous I’approche de marché

la courbe des taux sans risque, calculée par la BCE pour chaque jour de bourse. Cette courbe est
obtenue par la BCE en calibrant un modele de Svensson sur des obligations de notation AAA
de différentes maturités. Dans le but de calibrer le modele de taux, la variable d’intérét est le
taux court, qui peut étre obtenu dans le cadre du modele de Svensson & l'aide des estimations
des parameétres [y et 51, puisque r(t) = Bo(t) + 51(t). La calibration est donc réalisée a 'aide de
la série temporelle {BO (1), Bl (t)}teT, ou T est 'ensemble des jours de bourse entre le ler janvier
2005 et le 31 décembre 2023.

La représentation graphique de cette série temporelle est fournie a la figure 3.32. Ce graphique est
marquée premierement par la crise des subprimes en 2008. Cette derniére a eu pour conséquence
une forte diminution du taux court s’expliquant notamment par les politiques financieres des
banques centrales a la suite de cet effondrement financier. La figure montre également une récente
forte hausse du taux court, en lien a nouveau avec la politique monétaire de la BCE en réponse

de 'augmentation tres significative de I'inflation.

En appliquant le lemme d’Ito & la dynamique du taux court apres une transformation exponen-
tielle adéquate, il est possible de montrer que pour un pas de temps A, le taux court vérifie

I’équation d’un modele auto régressif du premier ordre :

r(t+ Ay) = co+crr(t) +e(t), (3.8)

avec :
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FiGURE 3.32 — Evolution du taux court entre le ler janvier 2005 et le 31 décembre 2023

et ol les termes d’erreur £(t) sont des variables aléatoire indépendantes et identiquement distri-
buées de loi normale d’espérance nulle et de variance :
1 _ e*QO&Az

0% =g2

2 (39)

L’adéquation de la série temporelle { Bo (t)+ B (t) }+e7 au modele auto régressif du premier ordre
peut étre vérifiée en réalisant le graphique des taux courts d’un jour de bourse en fonction de
leur homologue du jour précédent, sur tout I'historique temporel des données. Ce graphique est
représenté a la figure 3.33. Une droite se dégage de maniere tres naturelle du nuage de point

confirmant ainsi 'adéquation des données au modele de Vasicek.

Ainsi, les parameétres cg, ¢ et Q2 peuvent étre estimés a I'aide d’une régression linéaire, et les
parametres «, v et o, peuvent étre déduit de ces estimations en résolvant le systeme composé
des équations (3.8) et (3.9). La mise en place de cette procédure, en considérant qu'’il y a 260

jours de bourse dans une année (A; = 1/260), meéne aux estimations suivantes :
a=0,4160, % =0,0092, et o,=0,0156.

Estimation des parameétres du monde risque-neutre

Pour calibrer le modele de taux sous la probabilité risque-neutre, le parametre ¢ est estimé
en ajustant au mieux, la fonction théorique v(t,t 4+ 7) du prix du zéro coupon sous le modele
de Vasicek au prix des zéro coupon v™OPA(t,t + 1), fournie par 'EIOPA au 31/12/2023. Pour
avoir un maximum de flexibilité, le parametre 5 et le taux court instantané r(¢) sont inclus dans

I’estimation. Cependant, 'estimation de ces parameétres ne sera pas conservée puisque dans le
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F1GURE 3.33 — Nuage de points des taux courts pour deux jours de bourse consécutifs

cadre du modele de Hull and White, ils restent absorbés par la courbe des taux observée. Ainsi,

le probléme des moindres carrés ordinaires suivant est résolu :

R 3 2
(o?, ~, ?(t)) = argmi (A(T, &, ’y)efr(t)B(T’a) — UEIOPA(t, t+ 7')) ,

20
n
(&%,r(t) 7=1

ou les fonctions A et B sont définis a 1’équation (2.11) et le parametre de volatilité est posé égal

a sa valeur estimée 7, = 0, 0156.

La résolution de ce probleme d’optimisation donne lieu & ’estimation du parameétre ¢ :
& = 0, 3208.

3.2.2.2 Application numérique des méthodes au provisionnement

L’estimation des parametres des modeles stochastiques utilisées pour projeter I'inflation et
les taux d’intérét, permet a présent d’implémenter la méthode de mise en as-if et la méthode

de séparation de Taylor dans le cadre de ’approche de marché.
Application numérique de la méthode de mise en as-if

L’étude des résidus du triangle des réglements au cofit actuel a déja été réalisée lors de
I’application de la méthode de mise en as-if sous ’approche actuarielle. Cette méthode peut donc
directement étre appliquée dans le cadre de 'approche de marché. Les résultats des estimations
de la PSAP et du BE sont donnés dans le tableau 3.14.

Les valorisations de la PSAP et du BE obtenues avec cette méthode s’élevent respectivement a
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Inflation Méthode Méthode Méthode Méthode
implicite surinflation as-if Taylor as-if
Approche
Approche actuarielle de marché
.. PSAP 100 000 102 981 103 026 103 004 102 687
Provisions
BE 94 142 96 943 96 874 96 926 96 548

TABLE 3.14 — Résultats numériques des provisions avec la méthode de mise en as-if dans le
cadre de 'approche de marché

102 687 et 96 548. Elles sont supérieures aux estimations avec la méthode prenant en compte
implicitement l'inflation, en vertu des mémes arguments que ceux explicités dans I'approche
actuarielle. De plus, elles sont en 1égére baisse de respectivement 0,31% et 0,39%, par rapport a
la méthode de mise en as-if dans ’approche actuarielle. Ces diminutions sont la résultante de la
baisse observée du taux d’inflation anticipé pour la prochaine année par le marché (2,27%) par
rapport a cette méme anticipation par la BCE (2,70%). L’actualisation des réglements futurs
aboutit & un montant de BE inférieur de 5,98% & celui de la PSAP.

L’application des procédures bootstrap ODP avec 100 000 simulations, menent aux résultats

numériques du tableau 3.15.

Inflation Méthode Méthode Méthode Méthode
implicite surinflation as-if Taylor as-if

Approche

Approche actuarielle de marché
MpUuo 94 264 97 068 97 216 97 000 96 890
bUO oPUO 11 351 11 686 13 874 14 875 13 825
CVbuo 12,04% 12,04% 14,27% 15,34% 14,27%
MYEO 97 390 100 288 100 300 100 184 99 953
VA mvyeo 94 227 97 031 97 043 96 930 96 706
YEO OYEO 9 783 10 065 11 868 12 429 11 868
CVyEo 10,05% 10,04% 11,83% 12,41% 11,87%
499,5% 123 194 126 836 132 507 136 497 132 191
SCR 24 966 25 586 31 167 35 133 31 191

TABLE 3.15 — Résultats numériques sur la distribution du DUO (vision a l'ultime) et du YEO
(vision a horizon 1 an) avec la méthode de mise en as-if dans le cadre de I'approche de marché

Les moyennes empiriques du DUO et du YEO sont respectivement de 96 890 et 99 953. Tout
comme la PSAP et le BE, elles sont en augmentation par rapport a la méthode ne modélisant
pas l'inflation et la méthode de surinflation, mais elles sont en légére diminution par rapport &

la méthode de mise en as-if sous I’approche actuarielle, pour les mémes raisons.

Les coefficients de variations du DUO et du YEO, respectivement égaux a 14,27% et 11,83%, sont

trés proches de ceux obtenus a ’aide de la méthode de mise en as-if dans la partie précédente. Il
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est tout de méme observé une légere augmentation du coefficient de variation du YEO, de 0,04
point de pourcentage, en lien avec 'incorporation du risque de taux d’intérét dans ’évaluation
du YEO, qui possede a lui seul un coefficient de variation de 0,98%. Par ailleurs, le coefficient
de variation de 'erreur d’estimation s’éléve & 10,13%, celui de I'erreur de processus correspond

a 5,92% et celui lié & la modélisation stochastique de 'inflation est de 1,44%.

La distribution du YEO posséde un coefficient d’asymétrie de 0,331 et un coefficient d’aplatisse-
ment de -0,240, similaires a ceux obtenus dans la partie précédente pour cette méme méthode,

spécifiant une forme de distribution identique entre les deux approches.

Enfin, le quantile & 99,5% du YEO est estimé a 132 191, en baisse de 0,24% par rapport a
Papproche actuarielle. La valorisation du SCR de réserve atteint 31 191, représentant 32,31%
du BE. Elle est en tres 1égére augmentation de 0,07% par rapport a ’approche actuarielle, ce qui
s’explique par l'incorporation du risque de taux d’intérét, compensée par la baisse de la valeur

moyenne du YEO relativement a ’approche actuarielle.
Application numérique de la méthode de séparation de Taylor

Une étude des résidus de la méthode de séparation de Taylor a déja été réalisée lors de
I’application de cette méthode sous I'approche actuarielle. La méthode de séparation de Taylor
peut donc directement étre appliquée dans le cadre de I'approche de marché. Les estimations de
la PSAP et du BE sont exposées dans le tableau 3.16.

Inflation Méthode Méthode Méthode Méthode  Méthode
implicite surinflation as-if Taylor as-if Taylor
Approche actuarielle Approche de marché

PSAP 100 000 102 981 103 026 103 004 102 687 102 584
BE 94 142 96 943 96 874 96 926 96 548 96 526

Provisions

TABLE 3.16 — Résultats numériques des provisions avec la méthode de séparation de Taylor
dans le cadre de 'approche de marché

Les montants de PSAP et de BE obtenus sont respectivement de 102 584 et 96 526. Ils sont en
augmentation par rapport a la méthode avec une prise en compte implicite de 'inflation. En
outre, elles sont aussi en légere baisse de respectivement 0,40% et 0,41% par rapport a la méthode
de séparation de Taylor sous I’approche actuarielle. Cette réduction s’explique & nouveau par la
baisse des anticipations du taux d’inflation général pour la prochaine année dans ’approche de

marché (2,27%) par rapport a 'approche actuarielle (2,70%).

L’exécution des procédures bootstrap de la méthode de séparation de Taylor avec 100 000

simulations, fournit les résultats du tableau 3.17.

Les valorisations des moyennes du DUO et du YEO atteignent respectivement 96 601 et 99
767. A nouveau ces estimations sont en hausse par rapport a la méthode prenant en compte

implicitement l'inflation et la méthode de surinflation, mais en légere baisse par rapport a
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Inflation Méthode Méthode Méthode Méthode  Méthode
implicite surinflation as-if Taylor as-if Taylor
Approche actuarielle Approche de marché

mpUo 94 264 97 068 97 216 97 000 96 890 96 601
DUO oDUO 11 351 11 686 13 874 14 875 13 825 14 813
CVbuo 12,04% 12,04% 14,27% 15,34% 14,27% 15,33%
MyEo 97 390 100 288 100 300 100 184 99 953 99 767
VA mygo 94 227 97 031 97 043 96 930 96 706 96 527
YEO OYEO 9783 10 065 11 868 12 429 11 868 12 414
CVyko 10,05% 10,04% 11,83% 12,41% 11,87% 12,44%
499.5% 123 194 126 836 132 507 136 497 132191 135 951
SCR 24 966 25 586 31 167 35 133 31 191 35 009

TABLE 3.17 — Résultats numériques sur la distribution du DUO (vision & 'ultime) et du YEO
(vision & horizon 1 an) avec la méthode de séparation de Taylor dans le cadre de 'approche de
marché

I’application de cette méthode sous 'appproche actuarielle.

Les coefficients de variations du DUO et du YEO s’élévent a 15,33% et 12,44%. 1ls sont tres
proches de ceux estimés dans I’approche actuarielle. Cependant, une tres légere hausse du coef-
ficient de variation du YEO est observée dans cette approche de marché comparée a I’approche

actuarielle, résultant de la modélisation stochastique des taux d’intérét.

Le coefficient d’asymétrie de la distribution du YEO est de 0,353 et son coeflicient d’aplatisse-
ment est de 0,227. Ces valeurs sont proches de celles obtenues dans le cadre de I’application de

cette méthode avec 'approche actuarielle.

Finalement, le montant du quantile & 99,5% est de 135 951, en diminution de 0,4% par rapport a
Papproche actuarielle. La diminution légérement plus rapide du quantile 99,5% comparé a celle
de la moyenne du YEO, aboutit & une diminution de 0,35% du montant de SCR, qui atteint la
valeur de 35 009, représentant 36,27% du BE.

3.3 Validation des méthodes

L’ambition de cette section est d’effectuer un backtesting des méthodes de provisionnement
précédemment appliquées, dans le but d’évaluer leur qualité prédictive dans le contexte infla-
tionniste actuel. L’idée de ’approche consiste a repartir du triangle de réglements et du triangle
de nombre de sinistres, utilisés dans les parties précédentes, en supprimant la derniére diagon-
nale qui correspond aux reglements de I’année calendaire 2023. De cette maniere, les triangles
considérés sont observés a la fin de 'année 2022 et couvrent 19 années de survenance de 2004 a
2022.

Les différentes méthodes de provisionnement, présentées et appliquées dans les sections précé-

dentes, seront alors implémentées a partir de ces triangles. Le montant des réglements réellement
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effectués en 2023, pour les années de survenance entre 2004 et 2022, qui s’éleve a 49 942, sera
comparé aux estimations fournies par chacune des méthodes. Chaque méthode sera implémentée

sous sa version déterministe et sa version stochastique, a I'aide des procédures bootstrap.

De la méme maniére que dans les parties précédentes, une étude des résidus de Pearson a été
réalisée au préalable sur ces nouveaux triangles. Cependant, les résultats obtenus se révelent tres
similaires a ceux présentés précédemment, a l'instar des ajustements finalement effectués. Par

conséquent, ces analyses ne seront pas détaillées dans la section qui suit.

Les résultats numériques du backtesting avec les différentes méthodes sont résumés dans le ta-
bleau 3.18, ou Dy, 1 correspond a ’estimation du montant des reglements pour ’année calendaire
2023 au titre des exercices de 2004 a 2022, mnvo, onyo et CVnyo correspondent respectivement
a la moyenne, a ’écart type et au coeflicient de variation de la distribution du NYO, définie
par la suite, et gops correspond au quantile de la distribution du NYO associé au montant de

reglement réellement observé pour la prochaine année.

Inflation Méthode Méthode Méthode Méthode Méthode
Observé implicite surinflation as-if Taylor as-if Taylor
Approche actuarielle Approche de marché

Dyir 49 942 46 311 46 716 48 018 48 651 47 764 48 364
mNYo 46 374 46 781 48 173 48 648 47 919 48 362
NYO  ONYO 7 092 7 154 8 643 9 502 8 600 9 449
CVayo 15,29% 15,29% 17,94% 19,53% 17,95% 19,54%
Gobs 67,97% 67,36% 60,37% 56,11% 61,38% 57,32%

TABLE 3.18 — Résultats numériques du backtesting avec les différentes méthodes

3.3.1 Meéthode prenant en compte implicitement ’inflation et méthode de

surinflation

L’enjeu de cette partie est d’appliquer la méthode intégrant implicitement l’inflation et la
méthode de surinflation, de maniere a estimer le montant des réglements pour 'année calendaire
2023.

Dans le cadre de la méthode prenant en compte implicitement 'inflation, I’estimation du montant

des reglements pour la prochaine année calendaire est réalisée par :

hc|CL
Dyt = cr, (Dhs,),

correspondant & I’estimation du montant des réglements pour I’année calendaire n + 1 en appli-

quant la méthode de Chain Ladder au triangle de réglements au cofit historique.

De plus, il est possible d’obtenir une distribution de cette estimation a 1’aide de la distribution

du NYO (Next Year Obligation), définie par la collection des S simulations :
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NYO = { NPk = Dl s € [1, 81},

obtenues en utilisant la procédure boootstrap de la méthode de Chain Ladder sur le triangle de

reglements au cofit historique.

La mise en oeuvre de la méthode de Chain Ladder et de sa procédure bootstrap donnent lieu

aux résultats numériques présentés dans le tableau 3.19.

Observé Inflation implicite
Dpy1 49 942 46 311
MNYO 46 374
NYO ONYO 7 092
CVnvyo 15,29%
GQobs 67,97%

TABLE 3.19 — Résultats numériques du backtesting avec la méthode prenant en compte impli-
citement l'inflation

La méthode prenant en compte implictiement I'inflation estime un montant de paiements de
46 311 pour l'année 2023. Ce dernier est inférieur de 7,27% par rapport & l'observé. Cette
sous-estimation s’explique notamment en raison de l'augmentation de l'inflation spécifique a
la branche responsabilité civile automobile en 2023, notamment visible sur la figure 3.6. En
effet, cette derniére n’est pas projetée implicitement par Chain Ladder induisant ainsi une sous-

estimation des réglements pour la prochaine année.

La distribution du NYO possede une moyenne de 46 374, proche de la valeur obtenue a I’aide
de la méthode déterministe, et un écart type de 7 092 débouchant sur un coefficient de variation
de 15,29%. Le montant de réglements observé en 2023 correspond a un quantile & 67,97% de la
distribution du NYO.

L’estimation du montant des réglements pour la prochaine année calendaire, a 'aide de la
méthode de surinflation, est réalisée par :
hell
Dnﬂl =CLy, (DZil) (1+ Iny1),
ou Iy est le facteur de surinflation pour la prochaine année calendaire.
Uune distribution de cette estimation est obtenue a ’aide de la distribution du NYO. Pour S
simulations bootstrap :
NYO = { Nhell = . Dre (1 +1 1,8
=9siVn = sbnt1 nt1), s € [1,5]¢.

La mise en place de la méme procédure que dans la partie précédente pour déterminer les facteurs
de surinflation, donne lieu & un facteur de surinflation de 0,87% pour ’année 2023. Les résultats

numériques du backtesting avec cette méthode sont résumés dans le tableau 3.20.
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Observé Inflation implicite Méthode surinflation

Dyi1 49 942 46 311 46 716

MNYO 46 374 46 781

NYO ONYO 7 092 7 154
CVnyo 15,29% 15,29%

Gobs 67797% 67,36%

TABLE 3.20 — Résultats numériques du backtesting avec la méthode de surinflation

Le montant de reglements estimé par la méthode de surinflation pour la prochaine année est de
46 716. Comme attendu, ce dernier est en hausse de 0,87% par rapport a la précédente méthode
en lien avec 'utilisation du facteur de surinflation. Néanmoins, il reste inférieur de 6,46% par

rapport a ’observé.

La moyenne de la distribution du NYO s’éleve a 46 781, a nouveau proche de la valeur obtenue
avec la méthode déterministe. De plus, cette derniére posséde un coefficient de variation de
15,29%, tres proche de celui obtenu avec la méthode intégrant implicitement l'inflation. Enfin,
la valeur des paiements observés pour l'année 2023 correspond a un quantile & 67,36% de la
distribution du NYO, en diminution de 0,61 point de pourcentage par rapport a la méthode
précédente. Cette baisse s’explique par 'augmentation de la moyenne de la distribution du
NYO.

3.3.2 Meéthode de mise en as-if et méthode de séparation de Taylor

L’intention de cette partie est de mettre en oeuvre les méthodes de mise en as-if et de
séparation de Taylor en modélisant I'inflation & I’aide de I'approche actuarielle et de 'approche
de marché, dans le but d’estimer le montant des reglements pour I’année calendaire 2023. Dans
le cadre de la calibration des différents modeles stochastiques de 'approche actuarielle et de
lapproche de marché au 31/12/2022, les mémes méthodologies, que celles présentées dans les

parties précédentes, sont utilisées. Ainsi, le détail de ces calculs n’est pas fourni par la suite.

3.3.2.1 Approche actuarielle

Dans le cadre de I'application de la méthode de mise en as-if sous I’approche actuarielle,

les reglements de la prochaine année sont estimés par :

A
DN = CL, (DSS) my, (nyn + 1),

Une distribution de cette estimation est déduite a ’aide de la distribution du NYO, définie par

la collection des S simulations :

. “ae sPs(nt 1)
NYO = Nac|A _ ac sPs (n
{S n $~n+1 Ds (n)

Les résultats numériques obtenus avec cette méthode sous 'approche actuarielle sont exposés
au tableau 3.21.

, S € [[1,5]]}.
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Observé Inflation implicite Méthode surinflation Méthode as-if
Approche actuarielle
Dyt 49 942 46 311 46 716 48 018
MNYO 46 374 46 781 48 173
NYO ONvYo 7092 7 154 8 643
CVxvo 15,29% 15,29% 17,94%
Qobs 67,97% 67,36% 60,37%

TABLE 3.21 — Résultats numériques du backtesting avec la méthode de mise en as-if dans le
cadre de 'approche actuarielle

Dans le cadre de 'approche actuarielle, la méthode de mise en as-if estime un montant de
réglements pour la prochaine année de 48 018. Ce dernier est en hausse de respectivement 3,69%
et 2,79% par rapport a la méthode prenant en compte implicitement I'inflation et la méthode
de surinflation. Ces augmentations témoignent d’une meilleure prise en compte de 'inflation
pour l'estimation des reglements futurs avec la méthode de mise en as-if, et mettent en lumiere
que l'utilisation de facteurs de surinflation ne permet de compenser que partiellement la sous-
estimation de l'inflation future projetée implicitement par la méthode de Chain Ladder. Le

montant de réglements estimé reste cependant inférieur de 3,85% par rapport a ’observé.

Sous I'approche actuarielle, le taux d’inflation spécifique estimé pour la prochaine année est de
7,16%, tandis que la valeur observée a partir des indices est de 6,77% soit une surestimation
de 0,39 point de pourcentage. Les réglements estimés pour la prochaine année avec la valeur de
I'inflation effectivement constatée sont de 47 840. Ainsi, I’écart par rapport au réalisé s’explique
principalement par une mauvaise estimation du risque technique par la méthode de Chain Ladder
sur ce triangle. Cette erreur d’estimation est en grande partie due a une sous-estimation du

montant des paiements pendant 'année 2023 pour les sinistres de 'année de survenance 2022.

En outre, la distribution du NYO posséde une moyenne de 48 173, un résultat une fois de
plus proche de celui obtenu avec la méthode déterministe. Cette derniere présente également
un coefficient de variation de 17,94%, en augmentation 2,65 points de pourcentage en lien la
modélisation stochastique de I'inflation future. Enfin, les réglements observés pour I'année 2023
correspondent a un quantile a 60,37% de la distribution du NYO, soit une baisse de 7,60 points
de pourcentage vis-a-vis de la méthode intégrant implicitement l’'inflation. Cette diminution
s’explique principalement par I'augmentation de la moyenne et du coefficient de variation de la
distribution du NYO.

De la méme maniere, en utilisant la méthode de séparation de Taylor avec 'approche actuarielle,

les paiements de la prochaine année calendaire sont estimés par :

Dgiyllorm = Taylory, (Dﬁﬁrl) ,

ou Taylorn( Zil) correspond a l'estimation du total des paiements pour la prochaine an-

née calendaire par 'application de la méthode de séparation de Taylor en projetant le facteur
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calendaire A a 'aide de my,(n,n + 1).

Une distribution de cette estimation est obtenue a partir de la distribution du NYO, définie par

I’ensemble des S simulations :

NYO = { Nfeerld = DT s e 1,57},

ot la somme de la future diagonale ;D" est obtenue par des simulations bootstrap de la

méthode de Taylor, dans lesquelles les facteurs calendaires A sont projetés a ’aide de simulations

de l'indice p;.

Le tableau 3.22 présente les résultats issus de cette méthode, sous ’approche actuarielle.

Inflation Méthode Méthode Méthode
Observé implicite surinflation as-if Taylor
Approche actuarielle

Dy 49 942 46 311 46 716 48 018 48 651
mNvo 46 374 46 781 48 173 48 648
NYO  ONYO 7 092 7154 8 643 9 502
CVxvo 15,20% 15,29% 17,94% 19,53%
Gobs 67,97% 67,36% 60,37% 56,11%

TABLE 3.22 — Résultats numériques du backtesting avec la méthode de séparation de Taylor
dans le cadre de 'approche actuarielle

Sous l'approche actuarielle, la méthode de séparation de Taylor estime un montant de paiements
pour la prochaine année de 48 651. Il est en hausse de respectivement 5,05% et 1,32% par rapport
a la méthode prenant en compte de maniére implicite 'inflation et la méthode de mise en as-if,
en restant tout de méme inférieur 2,58% par rapport au montant réellement observé. L’inflation
propre au triangle, projetée dans le cadre de cette approche est de 5,54%, alors que la valeur
du taux inflation, propre au triangle, déterminée a ’aide du triangle observé a fin 2023 est de
8,58%.

Le taux d’inflation est donc sous-estimé de 3,04 points de pourcentage. Le recalcul du montant de
reglements pour I'année 2023 avec le taux d’inflation effectivement observé donne lieu & un mon-
tant de 50 053, soit 0,22% de plus que la vraie valeur. Ainsi, pour cette méthode contrairement &
la méthode de mise en as-if, '’écart observé s’explique principalement par la sous-estimation de
I'inflation et la méthode de séparation de Taylor projette plutdt correctement le risque technique

dans cet exemple.

Par ailleurs, la distribution du NYO présente une moyenne de 48 648, similaire a la valeur
obtenue avec la méthode déterministe. Cette derniere affiche également un coefficient de variation
de 19,53%, supérieur de 1,59 points de pourcentage par rapport a la méthode de mise en as-if.
Cette augmentation s’explique a nouveau par un phénomene de diversification entre les années de

survenance plus important pour la méthode de Chain Ladder que pour la méthode de séparation
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de Taylor. Finalement, le montant des paiements observé durant 'année 2023 correspond au
quantile & 56,11% de la distribution du NYO, marquant ainsi une baisse de 4,26 points de
pourcentage vis-a-vis de la méthode de mise en as-if. Cette diminution est essentiellement due
a Paugmentation de la moyenne de la distribution du NYO combinée a 'augmentation de son

coeflicient de variation.

3.3.2.2 Approche de marché

Pour la méthode de mise en as-if sous 'approche de marché, les reglements de la prochaine

année sont estimés par :

M
Dt = CL, (D) my, (n,n + 1).

De plus, il est possible d’obtenir une distribution de cette estimation a ’aide de la distribution
du NYO, définie par la collection des S simulations :
\rac| M - sp~s (TL + 1)
NYO = {SN:;C = Digy P s (LSl
Le tableau 3.23 expose les résultats numériques obtenus avec cette méthode, en suivant 1'ap-

proche de marché.

Inflation Méthode Méthode Méthode Méthode
Observé implicite surinflation as-if Taylor as-if

Approche

Approche actuarielle de marché
Dyt 49 942 46 311 46 716 48 018 48 651 47 764

MNYO 46 374 46 781 48 173 48 648 47 919

NYO ONYO 7 092 7 154 8 643 9 502 8 600
CVxvo 15,29% 15,29% 17,94% 19,53% 17,95%

Qobs 67,97% 67,36% 60,37% 56,11% 61,38%

TABLE 3.23 — Résultats numériques du backtesting avec la méthode de mise en as-if dans le
cadre de ’approche de marché

En appliquant ’approche de marché, la méthode de mise en as-if projette un montant de
reglements de 47 764 pour la prochaine année. Ce dernier est supérieur aux montants obtenus
avec la méthode intégrant implicitement l’inflation et la méthode de surinflation, mais est en
dessous, de 0,53%, par rapport a la valeur estimée par la méthode de mise en as-if sous ’approche
actuarielle. Cette derniére observation s’explique par une projection du taux d’inflation de 6,60%
pour la prochaine année sous 'approche de marché, soit un taux inférieur de 0,56% point de
pourcentage par rapport a 'approche actuarielle. Dans le cadre de cette approche, il serait plus
pertinent d’utiliser une volatilité implicite de I'inflation générale, reflétant les anticipations de
marché de I’indice des prix a la consommation harmonisé, a la place d’une volatilité historique.
En effet, au vu de la situation inflationniste observée a fin 2022, caractérisée par une forte

instabilitée et incertitude, il semble approprié que la volatilité anticipée par les investisseurs soit
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supérieure a celle observée historiquement. Cependant la volatilité implicite est plus compliquée

a estimer et elle serait pertinente a utiliser uniquement pour projeter l'inflation a court terme.

Par ailleurs, la moyenne de la distribution du NYO est de 47 919, un résultat proche de celui
obtenu par la méthode déterministe. La distribution du NYO possede un coefficient de variation
de 17,95% tres proche de celui obtenu sous 'approche actuarielle. Enfin, le montant de paiements
observés représente un quantile a 61,38% de la distribution du NYO, supérieur de 1,01 point
de pourcentage par rapport a la méthode de mise en as-if sous la précédente approche, ce qui

s’explique par la diminution de la moyenne de la distribution du NYO.
De la méme maniére, en utilisant la méthode de séparation de Taylor avec ’approche de marché,
les paiements de la prochaine année calendaire sont estimés par :

Taylor|M he
Dn+1 = Taylor, ( n+1) ,

ou Taylorn( Zﬁrl) correspond a l'estimation du total des paiements pour la prochaine an-
née calendaire par 'application de la méthode de séparation de Taylor en projetant le facteur

calendaire a 'aide de my_(n,n + 1).

Une distribution de cette estimation est construite a partir de la distribution du NYO, basée

sur ’ensemble des S simulations :

NYO = {SNgaylor\M -, ~Z:iy1lor7 sc IILS]]}7

ol la somme de la future diagonale S[)Ziyllw est obtenue par des simulations bootstrap de la

méthode de Taylor, dans lesquelles les facteurs calendaires A sont projetés a ’aide de simulations

de 'indice ps sous la probabilité historique.

Les résultats numériques provenant de cette méthode en suivant ’approche de marché, sont

récapitulés dans le tableau 3.24.

Inflation Méthode Méthode Méthode Méthode  Méthode
Observé implicite surinflation as-if Taylor as-if Taylor

Approche actuarielle Approche de marché

Dy 49 942 46 311 46 716 48 018 48 651 47 764 48 364
MNYO 46 374 46 781 48 173 48 648 47 919 48 362
NYO ONYO 7092 7 154 8 643 9 502 8 600 9 449
CWxvo 15,29% 15,29% 17,94% 19,53% 17,95% 19,54%
Qobs 67,97% 67,36% 60,37% 56,11% 61,38% 57,32%

TABLE 3.24 — Résultats numériques du backtesting avec la méthode de séparation de Taylor
dans le cadre de 'approche de marché

Dans le cadre de 'approche de marché, la méthode de séparation de Taylor estime un montant

de paiements pour la prochaine année de 48 364. Il est supérieur aux montants calculés avec la



3.4. Synthese de I'application des méthodes 107

méthode prenant en compte de maniere implicite 'inflation et la méthode de mise en as-if, mais

reste inférieur de 3,16% par rapport au montant réellement observé.

L’inflation propre au triangle, projetée dans le cadre de cette approche est de 4,91%, soit respec-
tivement 0,63 et 3,67 points de poucentage de moins que le taux d’inflation spécifique projeté
sous 'approche actuarielle et le taux d’inflation spécifique observé. A nouveau, il serait peut

étre plus pertient d’utiliser une volatilité implicite pour projeter 'inflation générale.

Finalement, la distribution du NYO présente une moyenne de 48 648, similaire a la valeur obtenue
avec la méthode déterministe. Cette derniere possede également un coefficient de variation de
19,54%, similaire a celui obtenu avec cette méthode sous I’approche actuarielle. Enfin, le montant
des paiements observé durant I'année 2023 correspond au quantile & 57,32% de la distribution
du NYO, soit 1,21 points de pourcentage de plus que sous 'approche actuarielle avec cette
méme méthode. Cette augmentation est essentiellement due a la diminution de la moyenne de
la distribution du NYO.

3.4 Syntheése de ’application des méthodes

L’objectif de cette section est de résumer les principales observations issues de la mise en
pratique des différentes méthodes de provisionnement sur les données de la branche responsabilité

civile automobile.

L’application des différentes méthodes, sur les triangles a fin 2023, révele que la méthode in-
tégrant 'inflation de maniere implicite sous-estime les provisions techniques, par rapport aux
méthodes de surinflation, de mise en as-if et de séparation de Taylor, qui donnent lieu a des
résultats semblables. En effet, la hausse soudaine de l'inflation récemment observée, entraine
une projection insuffisante de I'inflation par la méthode de Chain Ladder, justifiant ainsi cette
sous-estimation. De plus, I’analyse de résultats dévoile aussi que la méthode prenant en compte
implicitement 'inflation et la méthode de surinflation estiment un risque de réserve inférieur
a celui calculé avec la méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor. Cette
observation résulte de la modélisation et la projection de I'inflation future au moyen de processus
stochastiques pour ces méthodes, introduisant une volatilité supplémentaire dans le montant des
réserves. Il est également observé que ’approche de marché sous-estime légerement les provisions
par rapport a l'approche actuarielle, en raison des anticipations de l'inflation générale basées

sur les cotations des OAT et OAT<€Ii, qui sont plus basses que celles de la BCE.

Le backtesting des méthodes sur I'année 2023 met en évidence que les différentes méthodes
présentées au sein du mémoire, sous-estiment le montant des reglements réellement effectué.
Néanmoins, ce sont la méthode prenant en compte implicitement l'inflation et la méthode de
surinflation qui possedent les écarts les plus importants par rapport au montant de reglements
réalisé. Dans le cadre de ce backtesting, les écarts constatés avec la méthode de mise en as-
if résultent essentiellement d’une estimation incorrecte du risque technique, alors que, pour la

méthode de séparation de Taylor, ils s’expliquent majoritairement par une projection imprécise
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de l'inflation. De plus, il apparait que I’approche de marché sous-estime légerement les reglements
de la prochaine année par rapport a ’approche actuarielle, ce qui peut s’expliquer par une

valorisation insuffisante de la prime de risque d’inflation.

Les résultats obtenus auraient pu s’avérer différents en cas d’application des méthodes sur
d’autres jeux de données. Néanmoins, les applications numériques réalisées montrent la néces-
sité actuelle de prendre en compte 'inflation de maniere explicite dans le calcul des provisions
techniques. Cette remarque est d’autant plus valable sur les branches longues, ot 'impact de
I'inflation sur I’évaluation des provisions techniques est le plus prononcé, en raison du dévelop-

pement de la sinistralité sur un plus grand nombre d’années.

Dans ce cadre, I’étude réalisée montre les limites de la méthode intégrant implicitement 1’infla-
tion et de la méthode de surinflation, pour la projection de 'inflation future dans un contexte
inflationnsite instable. Ainsi, les résultats obtenus recommandent actuellement 'utilisation de
la méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor, pour évaluer les provisions
techniques. Ces dernieres sont cependant plus longues et plus compliquées a mettre en oeuvre
d’un point de vue opérationnel, par rapport a la méthode prenant en compte implicitement

I'inflation et la méthode de surinflation, en raison de la modélisation explicite de 'inflation.
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L’inflation est actuellement au coeur des préoccupations du marché de ’assurance. Le récent
choc inflationniste, a forcé les organismes d’assurances a controler la validité des modeles et des
méthodes employés pour évaluer les provisions techniques et le risque de réserve, de maniere
a éviter de les sous-estimer. Cette problématique est mise en évidence par (Brydon et Verrall,
2009), qui montrent que, en cas d’une récente brusque hausse de l'inflation, la méthode de
Chain Ladder a tendance a sous-estimer 'inflation qui est projetée 'année suivante. C’est dans
ce contexte que ce mémoire cherchait a adapter les méthodes de provisionnement non-vie pour

prendre en compte ce dernier pic inflationniste.

Pour répondre a cette problématique, 4 méthodes sont proposées. La premiére méthode consiste
a prendre en compte 'inflation de maniere implicite. Elle consiste de maniére classique a pro-
jeter un triangle de reglements au coit historique a ’aide de la méthode de Chain Ladder. La
deuxieme méthode, appelée méthode de surinflation, est similaire a la précédente, a la différence
qu’elle utilise des facteurs de surinflation pour ajuster les flux futurs de la différence entre I'in-
flation anticipée et celle projetée implicitement par la méthode de Chain Ladder. Par la suite, la
méthode de mise en as-if est proposée, son intention est de pallier 'absence de prise en compte
des effets calendaires dans la méthode de Chain Ladder, en modélisant cette derniére de ma-
niére exogene. Sa mise en oeuvre nécessite de retraiter au préalable le triangle de reglements
observés de l'inflation passée avant d’appliquer la méthode de Chain Ladder. Une modélisation
et une projection de I'inflation sont alors nécessaires dans le but d’inflater les réglements futurs.
La derniére méthode introduite est la méthode de séparation de Taylor, (Taylor, 1977). Cette
derniére sépare I’écoulement des sinistres de I'influence affectant les années calendaires. De cette
maniere, elle modélise intrinséquemment 'inflation en la considérant comme un facteur endogene

au triangle.

Pour implémenter la méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor, I'inflation a
été modélisée et projetée a ’aide de processus stochastiques. Dans cette optique, deux approches
inspirées de (De Felice et Moriconi, 2023) sont proposées, & savoir une approche actuarielle et
une approche de marché. L’approche actuarielle repose sur les hypotheses de futurs taux d’infla-
tion anticipés déterministes, d’indépendance entre le risque d’inflation et le risque technique et
d’absence de risque de taux d’intérét et de prime de risque d’inflation. Dans cette approche, les
taux d’inflation générale anticipés sont déterminés grace aux projections de la BCE. L’approche

de marché essaye de se passer des hypotheses d’absence de risque de taux d’intérét et de prime
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de risque d’inflation. Sous cette approche, les taux d’inflation générale anticipés sont estimés a
partir des cotations des OAT et des OATEI.

Les différentes méthodes ont été testées sur un portefeuille couvrant la responsabilité civile
automobile, en utilisant des procédures déterministes et des procédures bootstrap. L’analyse
comparative des résultats montre que la méthode intégrant I'inflation de maniere implicite tend
a sous-estimer les provisions techniques, comparativement aux méthodes de surinflation, de mise
en as-if et de séparation de Taylor, qui fournissent des résultats similaires. Cette tendance a
sous-estimer le montant des provisions découle essentiellement d’une projection insuffisante de
I'inflation par la méthode de Chain Ladder, en lien avec le récente brusque hausse de 'infla-
tion. L’analyse comparative des résultats révele également que la méthode prenant en compte
implicitement 'inflation et la méthode de surinflation estiment un risque de réserve inférieur
a celui obtenu avec la méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor. Cette
observation s’explique par la modélisation et la projection de I'inflation future & ’aide de pro-
cessus stochastiques pour ces méthodes, ce qui introduit une volatilité supplémentaire dans le
montant des réserves. Par ailleurs, il est observé que 'approche de marché tend a légéremment
sous-estimer les provisons par rapport a ’approche actuarielle, en raison des anticipations de
Iinflation générale du marché, estimées a partir des cotations des OAT et des OAT<EI], qui sont

inférieures a celles de la BCE.

Un backtesting des différentes méthodes proposées a été réalisé. Ce dernier consiste a tronquer, a
fin 2022, les triangles utilisés pour I'application numérique précédente, dans le but d’estimer les
reglements de 'année calendaire 2023 et de les confronter au montant observé. Dans le cadre de
cette étude, les diverses méthodes présentées au sein du mémoire, sous-estiment le montant des
paiements effectivement réalisé. Cependant, la méthode intégrant implicitement l’inflation et la
méthode de surinflation sont les méthodes qui présentent les plus grands écarts avec la valeur
observée. Ainsi, 'analyse des résultats du backtesting met en lumiére les limites de la méthode de
surinflation pour la projection de l'inflation future dans un contexte inflationnsite instable. Les
écarts observés dans le backtesting avec la méthode de mise en as-if s’expliquent principalement
par une mauvaise estimation du risque technique, tandis que pour la méthode de séparation de
Taylor I'erreur de prédiction s’explique majoritairement par une mauvaise projection de I'infla-
tion. Ainsi, toutes ces observations suggerent que les méthodes les plus adaptées dans le contexte

inflationniste actuel sont la méthode de mise en as-if et la méthode de séparation de Taylor.

Pour approfondir les démarches entreprises dans ce mémoire, il pourrait étre pertinent d’amé-
liorer la modélisation de 'inflation. Dans ce but, une complexification naturelle de ’approche
proposée serait de considérer les taux d’inflation instantanés anticipés comme stochastiques.
Dans cette optique, la fonction y(t), représentant ’espérance du taux d’inflation instantané au
temps t, devrait également étre considérée comme un processus stochastique. Cette approche est
développée dans (Moriconi, 2023), ou les taux d’inflation instantanés anticipés sont modélisés a

I’aide d’un processus de Vasicek.

Ce mémoire a permis de montrer les limites auxquelles les compagnies d’assurances vont se
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heurter, dans le cadre de I’évaluation de leurs provisions techniques et de leur risque de réserve,
en raison de la récente recrudescence de 'inflation. L’environnement inflationniste actuel aura
un impact de longue durée sur le calcul des provisions. Méme si un retour a une stabilité
est attendue dans les deux prochaines années selon la BCE, les effets des exercices antérieurs
persisteront et continueront de perturber les méthodes de provisionnement traditionnelles. Ainsi,
il est désormais indispensable pour les assureurs d’adapter leurs méthodes de provisionnement

non-vie afin de prendre en compte l'inflation de maniere explicite.
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Annexe A

Les modeéles linéaires généralisés

A.1 Les résidus de Pearson standardisés

L’objectif de la standardisation est de rapprocher la variance des résidus de sa valeur

constante supposée. A cette fin, (Renshaw et Verrall, 2002) proposent d’utiliser un facteur cor-

[
PS P
ri»j l pri7j7

tandis que (Pinheiro et al., 2003) estiment que la standardisation & l’aide de la hat-matrix H

rectif global :

est un meilleur choix. Dans ce cas les résidus standardisés sont donnés par :

P
L
" T—Pi;’
ou h; j est I’élément correspondant de la diagonale de la hat-matrix.

Dans le cadre de la théorie des modeles GLM D'expression de la hat-matrix est donnée par :

H=X (XTWX)_l xXTw,

ol X est la mtrice d’expérience du modele GLM de taille [ X p et W est une matrice diagonale

de taille p x p constituée par les éléments :

o \2)

1i,j

Wijij = (U(Hi,j) <8u‘j-> ) :
Z7]

~ 2
Le parametre ¢ est alors estimé par ¢ = %Z(m)ev (rﬁs ) .

Selon (Bjorkwall et al., 2009), les deux approches ménent globalement & des ajustements simi-

laires. Dans le cadre de ce mémoire, la standardisation a ’aide de la hat-matrix a été retenue.



II Annexe A — Les modeéles linéaires généralisés

A.2 La Mean Spread Error of Prediction

En utilisant une approximation de Taylor au premier ordre, (Renshaw et Verrall, 2002)

montrent que dans le cadre d’'un modele GLM la MSEP d’une estimation peut s’écrire :

2
. N Oli j N
MSEP (fi;,5) = év(fii ;) + (; ’]> V(#i5),

Mi,j

que la MSEP de l'estimation d’une année de survenance peut s’écrire :

2
O Oi g, O, N
MSEP (i) ~ Y du(ing) + 3 ( “ﬂ) iz Y s o

JEA; JEA; J1.J2€4; Mgy g
J22>71

et que la MSEP totale peut s’écrire :

2

/"L7 fosy au ), aILL )

MSEP (fiee) & 3. do(fiij)+ > ( ”) V(@i)+2 Y. . L . S0 C Ty s T )-
(i)€A (iyea \ i (i1.91)(iz g2y Tinar Mg

(i2,52)>(1,51)

Les termes de variance et de covariance dans les formules peuvent étre obtenus a partir de la

matrice de variance covariance des parametres estimés dans le GLM.



Annexe B

Procédures bootstrap

B.1 Procédure bootstrap de la méthode de Chain Ladder pour

le risque de réserve a ’ultime

Détail de la procédure bootstrap
Etape 1 : Les préliminaires

e Estimer les facteurs de développement (f;), <j<n—1 a partir du triangle supérieur des montants
cumulés observés d; ; V(i,7) € V.

e Calculer les montants cumulés estimés par le modéle pour le triangle supérieur t;f:] V(i,j) € V
par une récurrence a l'envers en partant de la derniere diagonale connue, autrement dit : Vi €
[[O,n]] di,n—i = di,n—i et di7k71 = di,kflzl Vk € [[1,’/1 = ’L]]

o Calculer les montants incrémentaux estimés par le modele pour le triangle supérieur p;,; V(4,§) € V
par différence.

e Calculer les résidus de Pearson standardisés r;, f v(i,j) € V.

e Estimer le parameétre de surdispersion ¢.

Etape 2 : Boucle bootstrap (pour b allant de 1 4 B)
e Rééchantilloner les résidus obtenus a 1'étape 1 (tirage avec remise) pour obtenir rgf’]? (erreur d’es-

timation).
0
0.

e Reconstruire des pseudo données chJ) = fi,j + /1,7 V(i,§) € V et calculer les pseudo données
cumulés dgbj) v(i,j) € V.

e Estimer les facteurs de développement et projeter le triangle cumulé a l'aide de la méthode de
Chain Ladder d\") ¥(i, 5) € A.

e Calculer le triangle inférieur des montants incrémentaux par différence i ; V(i, ) € A.

e Simuler le triangle inférieur selon une loi de Poisson surdispersée avec pour espérance ﬁf’ ; et pour
variance ¢p; ; pour obtenir ﬁjb} V(i,7) € A (erreur de processus).

e Stocker les résultats obtenus ﬁgb]) V(i,5) € A.

Etape 3 : Analyse des résultats
e Calculer une estimation de pie Vi € [1,n] €t fiee-
o Calculer une mesure de lerreur dans P’estimation de e Vi € [1,n] €t ftes.
e Déterminer la distribution empirique de pie Vi € [1,n] €t fiee-

TABLE B.1 — Procédure bootstrap de la méthode de Chain Ladder pour le risque a 'ultime
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B.2 Procédure bootstrap de la méthode de Chain Ladder pour

le risque de réserve a horizon 1 an

La procédure bootstrap pour le risque de réserve a horizon 1 an consiste a appliquer la méthode de Chain
Ladder au triangle observé auquel on ajoute une simulation de la prochaine diagonale contenant a la fois I’erreur

de processus et I’erreur d’estimation. Cette procédure est détaillée dans le tableau B.2.

Détail de la procédure bootstrap
Etape 1 : Les préliminaires

o Estimer les facteurs de développement (f;), <j<n—1 a partir du triangle supérieur des montants
cumulés observés d; ; V(i,7) € V.

e Calculer les montants cumulés estimés par le modele pour le triangle supérieur El\ i V(i,7) € V
par une récurrence a l'envers en /Partant de la derniére diagonale connue, autrement dit : Vi €
[0,n] dzn i =din—i €t dzk v =dify !t Vk € [1,n — 1.

e Calculer les montants incrémentaux estimés par le modele pour le triangle supérieur z; ; ¥(4,j) € V
par différence.

e Calculer les résidus de Pearson standardisés r;, f v(i,j) € V.

e Estimer le parameétre de surdispersion ¢.

Etape 2 : Boucle bootstrap (pour b allant de 1 4 B)
e Rééchantilloner les résidus obtenus a 1'étape 1 (tirage avec remise) pour obtenir rg’bj) (erreur d’es-
timation).

e Reconstruire des pseudo données c( ) =

cumulés dg; v(i,j) € V.
e Estimer les facteurs de développement et prOJeter le triangle cumulé sur la prochaine diagonale a

laide de la méthode de Chain Ladder d V(l j)€EAaveci+j=n+1

e Calculer les montants décumulés obtenus sur la prochaine diagonale par différence u< ) V(i,j) € A
avec i+ j=n+1.

e Simuler la prochaine diagonale selon une loi de Poisson surdispersée avec pour espérance fi; ; et

= [i,; + l/,ziyj'f'g,bj) V(i,7) € V et calculer les pseudo données

pour variance qﬁ,ul _j pour obtenir ,u( ) V(i,7) € A avec i +j =n+ 1 (erreur de processus).

e Construire le triangle de montants decumules composés par les montants décumulés observés pour
le triangle supérieur ¢i; Y(i,7) € V et par les montants décumulés simulés pour la prochaine
diagonale ,u” V(i,7) € Aaveci+j=n+1.

e Cumuler le triangle obtenu, estimer les facteurs de développement et projeter le triangle cumulé a
I’aide de la méthode de Chain Ladder.

e Décumuler le triangle projeté et stocker les résultats obtenus /L( ) V(i,7) € A.

Etape 3 : Analyse des résultats
e Calculer une estimation de pie Vi € [1,n] €t flee-
e Calculer une mesure de l'erreur dans Uestimation de pi;e Vi € [1,1] €t fiee.
e Déterminer la distribution empirique de e Vi € [1,n] €t ee.

TABLE B.2 — Procédure bootstrap de la méthode de Chain Ladder pour le risque & horizon 1
an

Il est important de remarquer que lorsque les facteurs de développement sont estimés sur le triangle augmenté
de la prochaine diagonale, une information supplémentaire est connue, ce qui change légéremment ’estimateur
des facteurs de développement en comparaison d’une application classique de la méthode de Chain Ladder. Pour
tenir compte de la connaissance des paiements de ’année n + 1, les facteurs de développement sont estimés de la

maniere suivante :

Vje[o,n—1], f; = &=0 "2t

Z’”D
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B.3 Procédure bootstrap de la méthode de séparation de Taylor

pour le risque de réserve a horizon 1 an

Détail de la procédure bootstrap
Etape 1 : Monde réel

Sous-étape 1.1 : Le triangle de nombre de sinistres VN
e Projeter les futurs valeurs espérées Vn par Chain Ladder. N
e Calculer le nombre de sinistres ultime par année de survenance N;.

Sous-étape 1.2 : Le triangle de reglements VC
e Utiliser N; de la sous-étape 1.1 dans le but de projeter les futurs valeurs espérées Am et calculer
les valeurs prédites Vm par la méthode de séparation de Taylor.
o Calculer ¢ pour le rééchantillonage. R
e Calculer les réserves R; = ZjeAi fﬁm et R = ZA 'I/')’\Liyj.

Etape 2 : Monde bootstrap

e Simuler une trajectoire de I'inflation future pour la prochaine année a l’aide d’une approche pré-
sentée dans la partie 2.2.2.

Sous-étape 2.1 : L’estimation des réserves

e Rééchantilloner les réglements a partir de ’équation (2.5) pour obtenir la pseudo réalitée dans
ver.

e Utiliser V; et la simulation de I'inflation future obtenue au début de I’étape 2 dans le but d’estimer
les futurs valeurs espérées m* par la méthode de séparation de Taylor pour la prochaine diagonale.

e Construire le triangle de montants décumulés composés par le triangle de reglements observés VC
et la prochaine diagonale obtenue au point précédent.

e Utiliser V; et la projection moyenne de I'inflation dans le but d’estimer les futurs valeurs espérées
m* par la méthode de séparation de Taylor pour le reste du triangle.

e Calculer les estimateurs des réserves R} = ZjEAi mi;et R* =5, mj;.

Sous-étape 2.2 : Les vraies réserves

e Rééchantilloner les réglements a partir de I’équation (2.5) pour obtenir la pseudo réalitée dans la
prochaine diagonale m**

e Construire le triangle de montants décumulés composés par le triangle de reglements observés VC
et la prochaine diagonale obtenue au point précédent.

e Utiliser NV; et la projection moyenne de I'inflation dans le but d’estimer les futurs valeurs espérées
m** par la méthode de séparation de Taylor pour le reste du triangle.

e Calculer les vraies réserves R;™ = ZjeAi mi% et R = ZA mis.

e Stocker Perreur de prédiction non-standardiée (2.6).

e Retourner au début de la boucle bootstrap dans I’étape 2 et répéter B fois.

Etape 3 : Analyse des simulations
e Obtenir la distribution des vraies réserves dans le monde réel R; et R.

TABLE B.3 — Procédure bootstrap de la méthode de séparation de Taylor pour le risque a
horizon 1 an

Il est important de remarquer que lorsque la méthode de séparation de Taylor est appliquée au triangle
augmenté de la prochaine diagonale, il est nécessaire de spécifier les montants de cotit moyen spn+1,0 €t So,n+1
pour pouvoir appliquer la méthode. Dans la sous-étape 2.1, il est proposé de spécifier so,n+1 = 0 et Sn+1,0 = ?OXH+1
ol Ty et S\\n+1 correspondent aux estimateurs obtenus au deuxieme point de la sous-étape 2.1. Dans la sous-étape
2.2, il est proposé de spécifier sgn+1 = 0 et Spy1,0 = ?OXHH ou Ty et /)\\n+1 correspondent aux estimateurs obtenus

dans la sous-étape 1.2.



Annexe C

Anticipation de ’inflation dans les
cotations des OAT et des OAT=Ei

sous ’approche de marché

Soit une OAT de date d’émission Tj, de dates d’échéance 11, ...,T),, de taux de coupon c et
de valeur nominale V; 0. Dans le cadre de approche de marché, a un instant ¢ € |T;_1,T;], la

valeur actuelle des flux de paiements futurs est donnée par :

V;OAT _ IVE%" [CVnom < ?:i o LT]' r(s)ds) 4 Vieme™ ftTn r(s)ds:|

= CVnom < ;L:Z IE;’; |:€ .];Tj T(S)d8:|) 4 Vnome; |:€ ftTn r(s)ds:|

= Vaom (S 0™ (1)) + Vaowt™ (£, T,).

En introduisant le taux spot d’intérét nominal R, la valeur actuelle de ’'OAT s’écrit également :

‘/tOAT e CVnom (Z e_R(thj)(Tj_t)) + Vnome_R(t7Tj)(T7z_t)’

j=i
de sorte que e~ BETI(T=t) — ,HW (3 7)ot

1
Tt

R(t,T) = — log (v™(£,T)) .

De la méme maniere, soit une OAT<€] indexée sur un indice des prix a la consommation pg, de
date d’émission T}, de dates d’échéance T7,..., T, de taux de coupon ¢’ et de valeur nominale

!
Vnom'

flux de paiements futurs est donnée, grace a I'indépendance entre l'inflation générale et les taux

Dans le cadre de 'approche de marché, & un instant ¢ € |T}_;,T/], la valeur actuelle des

d’intérét, par :
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Papproche de marché VII

/

I PR ;o pa(@) — [T r(s)ds
S e ) + Viom 2855

V;OAT€1 — ]Efg ®r V!

nom

n T Po(T)) | —T]{Tss
= C/Véom ( J=t Efg |:;g(t]) ] ¢ [6 ft ()d

(S50 1, (£ TN (£, 7)) + Vit (£ TR0 (¢, T7).

X Y] r | — T;Lrsds
) bV 12T iy le S v ]

_ AVl
= ¢ Vnom J=1

En introduisant le taux spot d’intérét réel R, la valeur actuelle de TOATEi s’écrit également :

‘/'tOAT = CVnom (Z e_ﬁ(thj)(Tj _t)) + Vnome_ﬁ(t7rj)(Tn_t)’
Jj=t

de sorte que e~ RETI(T—1) — T, (6, T)0IW (¢, T), d’ou

R(t,T) = —ﬁ {log (mpg (¢, 7)) + log (vHW(t,T))}
=~ |1 9(s)ds +log (v (2, 7)) |

Ainsi, 'estimation de la courbe des taux d’intérét nominaux 7' — R(¢,T), et de la courbe des
taux d’intérét réels T — R(t,T), a partir des cotations observées des OAT et des OAT€], permet

par différence d’obtenir :

v _ T
i(LT) = R(t,T) — R(t,T) = % /t i(s)ds,

correspodant a la valeur moyenne de l'inflation anticipée entre ¢ et T'.
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