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Objectifs et contexte 

•  Objectif : proposer des méthodes de calcul du SCR et y associer des méthodes   
      d’optimisation spécifiques à l’assurance 

•  Solvabilité II : 
Ø  Réforme prudentielle spécifique au secteur de l’assurance, entrée en vigueur au 1er janvier 2016 
Ø  Organisation en 3 piliers : 

1.  Exigences quantitatives : Définition de montants de capital réglementaire à allouer 
v  MCR : Minimum Capital Requirement  
v  SCR : Solvency Capital Requirement   

2.  Exigences qualitatives : Établissement d’une politique interne de suivi des risques 
v  Dispositif ORSA : Own Risk and Solvency Assessment  

3.  Discipline de marché : Exigence de publication d’information de manière uniforme
   

•  Zoom ici sur la contrainte du SCR : 
Ø  Objectif de couverture des engagements dans le cas de survenance d’un choc bicentenaire 
Ø  Parallèle avec une VaR 1 an de niveau de confiance 𝛼  = 0,5% 

•  Et son impact sur les allocations d’actifs : 
Ø  Modification des besoins associés à l’assurance 
Ø  Intérêt de proposer une approche de calcul du SCR pour quantifier le risque d’un portefeuille  
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Approche Standard de calcul du SCR Marché (1/5) 
 

•  Chocs réglementaires définis par l’EIOPA par sources de risques (sous-modules) 
puis agrégation à l’aide d’une matrice de corrélation  

 
•  Principaux sous-modules contributeurs au SCR des portefeuilles d’assurances : 

Ø le SCR Taux : risque lié aux mouvements de la courbe des taux sans risque, 
Ø le SCR Spread : risque lié à une dégradation de la qualité de crédit des émetteurs estimé 

à l’aide des spreads de taux, 
Ø le SCR Actions : risque lié à une baisse des marchés actions, 
Ø le SCR Change : risque lié aux variations des taux de change par rapport à une devise de 

référence (ici €), 
 

Ø le SCR Concentration : risque lié à un investissement trop important dans un nombre 
réduit de contreparties, 

Ø le SCR Immobilier : risque lié à une baisse des prix des bien immobilier (hors 
investissement dans les fonds de gestion immobilière type REITs), 

Ø le SCR Défaut : risque lié au défaut sur les comptes cash ou contrats à terme.  
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Approche Standard de calcul du SCR Marché (2/5) 
 

•   SCR Taux 
  
Chocs réglementaires associés à des scénarios de 
hausse et de baisse des taux en fonction de la 
maturité de l’instrument : 
 

 
           Courbe de taux Euro 

•  Remarque : dans le contexte actuel de taux bas, 
les chocs à la hausse sont flooré à +1% alors que 
les chocs à la baisse ne s’appliquent que pour les 
maturités où le taux est positif. 

•  SCR Spread 

Chocs tabulés en fonction : 
Ø de la nature de l’émetteur, 
Ø de sa notation, 
Ø de la duration associée à la position. 

 
 
SCR Spread nul pour les obligations souveraines 
de pays membres de l’Union Européenne (UE) ou 
de l’OCDE, dans le cas d’émission en devise 
locale.  

•  Remarque : non considérées dans la partie 
d’allocation sous contrainte de SCR, les 
positions de titrisation et de dérivés de crédit 
sont également présentées dans le cadre du 
mémoire.  
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Approche Standard de calcul du SCR Marché (3/5) 
 

•  SCR Actions 
  
Chocs réglementaires définis à partir de deux 
critères : 
Ø   Un choc de base en fonction de la zone 

géographique de la position, 
Ø   Un ajustement symétrique permettant de 

prendre en compte une sur ou sous-évaluation 
des marchés à une date donnée.  

 
À fin avril 2016, le SCR Actions se calcule ainsi 
comme : 

•  SCR Change 
 
Ø Choc de 25% de la valeur de marché par 

devise 
   
Ø   Absence de prise en compte de la 

diversification en cas de positions long/short 
en devises différentes 

 

Ø  Chocs inférieurs pour les devises de pays 
appliquant une politique de peg avec l’euro.  
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Approche Standard de calcul du SCR Marché (4/5) 
 

•  Matrice de corrélation 

Une fois défini par sous-modules de risque, le calcul du SCR Marché s’effectue via une matrice de 
corrélation : 
𝑆𝐶​𝑅↓𝑀𝑎𝑟𝑐ℎé =  √⁠∑𝑖↑▒𝑆𝐶​𝑅↓𝑖↑2  +2×∑𝑖<𝑗↑▒​𝜌↓𝑖,𝑗 𝑆𝐶​𝑅↓𝑖 ×𝑆𝐶​𝑅↓𝑗    

Avec ​𝜌↓𝑖,𝑗  corrélation entre les sous-modules 𝑖 et 𝑗  
 

En se limitant aux principales sources de risques présentées dans cette note :  

 

Si choc à la hausse des taux, X = 0 
 
Si choc à la baisse des taux, X = 0,5 
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Approche Standard de calcul du SCR Marché (5/5) 
 

•  Application  pratique 

Introduction d’une allocation de benchmark 
représentative d’un portefeuille d’assurance non-
vie :  

o 70% d’un indice d’obligations agrégées 
(souverains et entreprises investment 
grade de la zone Euro)  

o 30% d’actions MSCI Euro.  

 

Intérêt : Capacité de diversification du risque 
Ø    Le SCR final (12,5%) de l’indice est en effet bien inférieur à la somme de ses sous-modules (16,4%) 

du fait des corrélations définies entre les différentes sources de risque. 
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Optimisation sous contrainte de SCR (1/4) 
 

•   Allocation Moyenne-variance 
 
Métrique de risque : 

o Volatilités et corrélations historiques entre 
les indices 

•  Allocation sous contrainte de SCR 
 
Métrique de risque : 

o  SCR Standard calculés par sources de 
risques et corrélations réglementaires   

 

•  Idée de l’optimisation et contraintes 

v  Méthodologie d’optimisation statique  
 

Ø  maximisation du rendement prospectif sous contrainte d’un niveau de risque 
 

v  Construction d’allocations spécifiques à l’assurance 
v  Contrainte d’investissements long-only dans un ensemble d’indices Multi-Asset 

​𝜔↑∗ =𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎​𝑥↓𝜔    ​𝜔↑′ 𝜇− ​𝛾/2 × ​𝜔↑′ Σ𝜔 
 

𝑠𝑐.   ​𝜔↑′ 𝑒=1  𝑒𝑡  𝜔≥0 
​𝜔↑∗ =𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎​𝑥↓𝜔    ​𝜔↑′ 𝜇− ​𝛾/2 × ​𝜔↑′ Ω𝜔  
 

𝑠𝑐.   ​𝜔↑′ 𝑒=1  𝑒𝑡  𝜔≥0 
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Optimisation sous contrainte de SCR (2/4) 

•  Hypothèses de modélisation 

Ø  Rendements prospectifs 
construits avec une méthode 
proposée par  AQR (voir [1]) 

Ø  Volatilités et corrélations 
historiques sur la période    
2003-2016 

Ø  SCR Marché calculés               à 
fin avril 2016 

 

•  Ratios considérés 

Ø  Sharpe pour une vision 
moyenne-variance 

Ø  Return On Solvency Capital       
(ROSC) = ER / SCR                  
pour une vision spécifique à 
l’assurance  
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Optimisation sous contrainte de SCR (3/4) 
 

•   Interprétations de l’impact de la contrainte de SCR : 

1.  Incitation à l’investissement en obligations souveraines au détriment des actions 
  

2.  Pénalisation des positions en devises étrangères réduisant la diversification géographique 
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Optimisation sous contrainte de SCR (4/4) 
 
 •  Interprétations des résultats en comparant les frontières efficientes 

Ø    Sous-performance générale des allocations contraintes en SCR par rapport à l’allocation moyenne-
variance 

Ø    Par contre en ciblant un niveau de SCR donné, la stratégie permet d’obtenir un surplus de rentabilité 

v  pour un SCR cible de 12,5% (benchmark), excès de rentabilité de 80 bps par rapport à une 
allocation moyenne-variance  
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De l’approche Standard vers un proxy de modèle interne 

•  Avantage de l’approche 
Ø  Modèle simple à mettre en place  
Ø  Application directe dans un cadre d’optimisation statique 

•  Limites de l’approche Standard 
Ø Impacts parfois contre-intuitifs dans une logique de gestion du risque 
Ø Matrice de corrélation constante dans le temps 
Ø Difficulté pour l’assureur de visualiser la potentielle déformation des allocations en cas d’évolution 

des conditions de marché 

•  Extension de l’approche via la génération de stress scénarios 
Ø  Proxy d’un modèle interne dédié aux activités de marché 
Ø  Création d’un module de risque permettant de générer la distribution du portefeuille à partir de 

scénarios de marché  
Ø  Calcul du SCR sous la forme d’un quantile à 0,5% 
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Modélisation stochastique et génération de stress-scénarios (1/6) 
 
 
•  Choix de modélisation des actifs (1/2) 
 

Actifs : Obligataires souveraines, Actions et Crédit (2/3 investment grade, 1/3 high yield) 
 

Dynamique de taux court et modèle obligataire : 
 

1.  le risque lié au taux d’intérêt nominal, 𝑟, modélisé par une dynamique Vasicek : 

 

2.  le risque lié à la duration des obligations souveraines associé à un ratio de Sharpe ​λ↑𝐵   : 
 

 
 

 
Dynamique actions :  
 
 

𝑑​𝑟↓𝑡 =κ  (​𝑟 − ​𝑟↓𝑡 )𝑑𝑡− ​𝜎↑𝑟   𝑑​𝑊↓𝑡↑𝐵  

​𝑑𝐵(𝑡,𝑇)/𝐵(𝑡,𝑇) =(​𝑟↓𝑡 + ​𝜆↑𝐵 𝛤(𝑡,𝑇)− ​𝛤​(𝑡,𝑇)↑2 /2 )𝑑𝑡+𝛤(𝑡,𝑇)𝑑​𝑊↓𝑡↑𝐵  

​𝑑​𝑆↓𝑡 /​𝑆↓𝑡  = ​𝜇↑𝑆 𝑑𝑡+ ​𝜎↑𝑆 𝑑​𝑊↓𝑡↑𝑆  
𝑑​λ↓𝑡↑𝑆 =𝑎  (​​λ↑𝑆  − ​λ↓𝑡↑𝑆 )𝑑𝑡− ​𝜎↑​λ↑𝑆    𝑑​𝑊↓𝑡↑𝑆  

​𝑑​𝑆↓𝑡 /​𝑆↓𝑡  =(​𝑟↓𝑡 + ​𝜎↑𝑆 ​λ↓𝑡↑𝑆 )𝑑𝑡+ ​𝜎↑𝑆 𝑑​𝑊↓𝑡↑𝑆  
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Modélisation stochastique et génération de stress-scénarios (2/6) 
 
 
•  Choix de modélisation des actifs (2/2) 
 

Dynamique Crédit : 
 
 

1.  le risque lié au taux sans-risque que l’on choisi identique à celle de l’obligation souveraine : 

 

2.  le risque lié au spread 

 
 
 
•  Calibration 
 

Données : historique US entre 1920 et 2016  
              + rendements prospectifs de la partie précédente   

​𝑑​𝐶↓𝑡 /​𝐶↓𝑡  = ​𝑑𝐵(𝑡,𝑇)/𝐵(𝑡,𝑇) + ​𝑑​𝑋↓𝑡 /​𝑋↓𝑡    

​𝑑​𝑋↓𝑡 /​𝑋↓𝑡  = ​𝜇↑𝑋 𝑑𝑡+ ​𝜎↑𝑋 𝑑​𝑊↓𝑡↑𝑆  

𝑑​λ↓𝑡↑𝑋 =𝛾(​​λ↑𝑋  − ​λ↓𝑡↑𝑋 )𝑑𝑡− ​𝜎↑​λ↑𝑋    𝑑​𝑊↓𝑡↑𝑆  

​𝑑​𝑋↓𝑡 /​𝑋↓𝑡  =( ​𝑟↓𝑡 + ​𝜎↑𝑋 ​λ↓𝑡↑𝑋 )𝑑𝑡 + ​𝜎↑𝑋 𝑑​𝑊↓𝑡↑𝑆  
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Modélisation stochastique et génération de stress-scénarios (3/6) 
 
 

•  Influence majeure du facteur de 
corré la t ion ent re ac t ions e t 
obligations 

 

Déformation du portefeuille minimisant le 
SCR en fonction du paramètre de 
corrélation 
Ø   100% obligations souveraines si 𝜌=1 
Ø    27% actions / 73% obligations si 𝜌=−1 

 

 
•  Définition des scénarios de stress à 

partir du paramètre de corrélation 
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Modélisation stochastique et génération de stress-scénarios (4/6) 
 
 
•  Méthodes d’estimation du SCR  

Ø  d’une part, une formule fermée de calcul du SCR dans notre premier modèle, 
 

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛  𝑑𝑒  𝑟𝑖𝑐ℎ𝑒𝑠𝑠𝑒  :   ​​𝑃↓𝑡+𝜏 /​𝑃↓𝑡  ~ℒ𝒩(𝑚, ​𝑠↑2 )              |        𝑆𝐶𝑅=1−exp​[𝑚+ ​𝑞↓0,5% (𝒩(0,1))×s  ] 

 

Ø  d’autre part, une méthodologie de simulations Monte Carlo, applicable dans les deux modèles. 

•  Remarque : la différence notable entre les deux modèles réside dans l’ajout d’une dynamique de 
retour à la moyenne des ratios de Sharpe actions et crédits.  

Légende : B = Benchmark / P = Portefeuille optimal sous la contrainte d’un SCR Standard de 12,5% 
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Modélisation stochastique et génération de stress-scénarios (5/6) 
 
 •  Allocation sous contrainte de SCR – Déformation de la métrique en fonction de la corrélation 
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Modélisation stochastique et génération de stress-scénarios (6/6) 
 
 •  Allocation sous contrainte de SCR – Optimisation et résultats 

 
Programme d’optimisation statique : maximisation du rendement prospectif sous contrainte de SCR 
 
 
 
 
 
 

Allocations optimales pour un niveau cible de SCR à 12,5% : 

Avec 𝑚 et 𝑠 moyenne et volatilité du portefeuille calculées explicitement dans le modèle 1 

​𝜔↑∗ =𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎​𝑥↓𝜔 ​exp⁠(𝑚+ ​​𝑠↑2 /2 )    
 

𝑠𝑐.    𝜔≥0  𝑒𝑡  1− ​exp⁠(𝑚+ ​𝑞↓0,5% (𝒩(0,1))×𝑠) =𝑆𝐶​𝑅↑∗  
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Conclusion 
 
 
•  Objectif : proposer des méthodes de calcul du SCR et y associer des méthodes   

      d’optimisation spécifiques à l’assurance 
 
1.  L’approche Standard définit une méthode simple pour calculer le SCR Marché par module de 

risques. Elle est actuellement utilisée par la majorité des assurances et mutuelles françaises. 
Ø  Mise en évidence des impacts potentiels de la réforme sur les allocations d’actifs :  

i.  Investir plus dans les actifs obligataires souverains et moins dans les actions, 
ii.  Défavorise les devises hors Euro. 
 

Ø  Construction d’une allocation contrainte par rapport à la mesure de SCR Standard permettant 
de proposer une réponse spécifique à l’assurance 

2.  La modélisation stochastique des actifs permet de calculer le SCR à partir de stress scénarios.  
Ø  Module de gestion des risques extrêmes et piste d’extension vers  une approche interne  
 

Ø  Calcul du SCR via des méthodes analytiques puis numériques 
 

Ø  Développement d’une méthode d’allocation spécifique à nos scénarios de stress 
 

Résultats intéressants pour un assureur désirant analyser la déformation de son portefeuille  
du fait de la contrainte de SCR. 
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Extension : CVaR – Calcul et allocation sous contrainte 

•  Extension vers une contrainte de CVaR et la réglementation suisse 
Ø  Réglementation suisse (Swiss Solvency Test) : contrainte de CVaR à un niveau 𝛼=1% 
Ø  Possibilité d’extension de la formule analytique du SCR via la relation d’Acerbi (voir [7]) : 

𝐶𝑉𝑎​𝑅↓𝛼 (𝑋)=𝐸​𝑋 ⁠𝑋>𝑉𝑎​𝑅↓𝛼 (𝑋) = ​1/1−𝛼 ∫𝛼↑1▒𝑉𝑎​𝑅↓𝛽 (𝑋)𝑑𝛽  

•  Synthèse des 
estimations 

•  Allocation optimale 
sous la contrainte d’une 
CVaR de 12,5% 
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