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PROBLEMES THEORIQUES ET PRATIQUES DANS LE CALCUL 

DES PROVISIONS BEST ESTIMATE SOUS SOLVABILITE II 
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INTRODUCTION 

Au début de l’année 2000, les services de la Commission Européenne ont commencé, avec les 
Etats membres, un examen général des méthodes d’évaluation de la solvabilité d’une 
entreprise d’assurance. C’est ainsi qu’a démarré le projet Solvabilité II. Le Parlement 
Européen et le Conseil de l’Union Européenne ont adopté en 2009 une directive cadre pour le 
projet (Directive 2009/138/CE). De nombreuses consultations et études quantitatives d’impact 
ont précédé cette adoption de la directive. D’autres ont été réalisées depuis. Tous ces travaux 
doivent conduire à l’adoption de la directive Omnibus II. Celle-ci devrait amender la première 
directive et les nouvelles normes de Solvabilité devraient alors rentrer en vigueur. 
Solvabilité II est une directive basée sur des principes (principle-based) non pas sur des règles 
(rule-based). Cela veut dire qu’elle énonce des principes larges et que les organismes 
assureurs conservent une grande part de liberté dans l’application de ces principes. Toute la 
difficulté est d’identifier dans quelle mesure les choix de modélisation retenus influent sur le 
calcul de la meilleure estimation (best estimate) et par conséquent, sur le montant des fonds 
propres nécessaires. 
En assurance vie – épargne, le calcul des provisions techniques best estimate est un point 
délicat dans l’établissement du bilan prudentiel d’une compagnie. Quand les engagements 
d’épargne sont des engagements non réplicables, le calcul du best estimate se fait par 
actualisation des cash flows. Pour réaliser ce calcul, un actuaire doit définir précisément le 
périmètre des contrats, les cash flows utilisés et le taux d’actualisation. Après douze 
années de travaux et de réflexions sur ces sujets, ces trois points font encore l’objet de débats. 
Dans le présent article, nous analyserons les réflexions en cours sur ces trois sujets. 
Tout d’abord nous étudierons le périmètre (ou frontière) des contrats à retenir pour le calcul 
du best estimate et les différentes options qui pourraient être retenues pour la prise en compte 
des primes futures et des prestations liées.  
Ensuite nous considèrerons la définition du cash flow en épargne et plus particulièrement 
dans le cas des primes émises non acquises. Un assureur peut intégrer ces primes sous forme 
de cash flow dans la provision best estimate au passif du bilan prudentiel ou les inscrire sous 
forme de créances à l’actif. Nous mettrons en évidence les conséquences de ces deux 
méthodes sur le bilan prudentiel et le SCR. 
Enfin, dans une troisième partie, nous nous intéresserons aux problématiques que le taux 
d’actualisation soulève. Nous chercherons d’abord à savoir comment peut être établie une 
courbe des taux sans risque et quelle est la méthode retenue par l’EIOPA. Nous étudierons 
ensuite les difficultés du calibrage des scénarios en probabilité risque neutre à partir de la 
courbe des taux publiée par l’EIOPA. Enfin nous analyserons les problèmes de market 
consistency découlant de cette courbe des taux. 
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1. LA FRONTIERE DU CONTRAT 

 

1.1 – La définition donnée par la directive 

Les règles comptables applicables en France servent de base à l’évaluation de la solvabilité 
des assureurs selon le régime actuel (Solvabilité I). Ces règles donnent des définitions très 
précises des engagements que l’assureur doit prendre en compte pour le calcul de ses 
provisions techniques. Par exemple, en assurance dommage, les engagements sont 
comptabilisés par année de survenance. En assurance vie, ils sont comptabilisés par année de 
souscription. 

Solvabilité II développe une approche économique de l’engagement de l’assureur. La 
directive 2009/138/CE rappelle dans l’article 77(2) que : « La projection en matière de flux de 
trésorerie utilisée dans le calcul de la meilleure estimation tient compte de toutes les entrées 
et sorties de trésorerie nécessaires pour faire face aux engagements d’assurance et de 
réassurance pendant toute la durée de ceux-ci. » 

Cette approche impose à chaque assureur de déterminer le périmètre de ses engagements 
contractuels. Quand les contrats offrent aux assurés des options pour renouveler, étendre ou 
augmenter leur couverture, l’assureur doit fixer la frontière du contrat, i.e. savoir si le surplus 
de couverture découlant de ces options fait partie des affaires existantes ou des affaires 
futures. 

 

1.2 – Les précisions données par l’étude d’impact sur les garanties long terme 

Une étude sur les garanties de long terme (Long Term Guarantee Assessment, LTGA) a été 
lancée au début de l’année 2013. Les spécifications techniques du LTGA abordent le sujet de 
la frontière du contrat, notamment au paragraphe TP.2.16. Elles reprennent les projets de 
mesures d’implémentation de niveau 2. 

Lorsque l’assureur a la possibilité, à partir d’une date future, de résilier le contrat, de refuser 
unilatéralement une prime ou de modifier les tarifs ou prestations prévus au contrat de 
manière à refléter pleinement le risque, les primes futures versées au-delà de cette date 
n’appartiennent pas aux contrats1. Dans cette définition, l’expression « Refléter pleinement le 
risque » signifie qu’il n’existe pas de scénario dans lequel le montant des prestations et des 
frais relatifs au portefeuille excède le montant des primes à recevoir. 

                                       
1 Points (a) et (b) du paragraphe TP.2.16. des spécifications techniques du LTGA 
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Si un contrat ne comprend ni couverture d’un événement incertain défavorable ni garantie 
financière, les primes futures n’appartiennent pas au contrat2, à moins que l’assureur puisse 
contraindre l’assuré à payer une prime future. D’après le paragraphe TP.2.21, si un contrat 
offre une garantie financière et si cette garantie financière n’a pas d’effet discernable sur 
l’économie du contrat, alors on ne tient pas compte de cette garantie et les primes futures sont 
en dehors du périmètre de calcul du best estimate. 

 

1.3 – Exemples d’application sur des contrats d’épargne euros et/ou UC 

Examinons les spécificités des contrats d’assurance vie – épargne à la lumière des 
spécifications techniques du LTGA. En épargne, l’assureur vie ne dispose pas d’un droit 
unilatéral de résilier le contrat, de refuser les primes ou de modifier les tarifs ou prestations. 
Toutes les primes futures devraient donc être, a priori, prises en compte dans le calcul du best 
estimate. Le débat porte donc sur la garantie financière offerte par les différents contrats 
d’épargne. En cas de garantie financière qui a un effet discernable sur l’économie du contrat, 
le calcul du best estimate doit tenir compte des primes futures. En présence d’une garantie qui 
n’a pas d’effet discernable sur l’ensemble du contrat ou en absence de garantie, le calcul 
n’inclut pas les primes futures. Les spécifications techniques ne précisent pas suffisamment 
l’effet discernable d’une garantie. On peut par exemple s’interroger si des primes futures sur 
un contrat en euros n’ont pas systématiquement un effet sur l’équilibre actif-passif de 
l’assureur et si, à ce titre, elles n’ont pas un « effet discernable » sur le bilan de l’assureur. 

Un contrat en euros offre une garantie financière. Le capital étant garanti, l’assureur offre à 
l’assuré au moins un taux minimum garanti (TMG) égal à 0%. Les spécifications n’indiquent 
pas à partir de quel niveau un TMG a un effet discernable sur l’économie du contrat. En plus 
du niveau de TMG à partir duquel le TMG a un effet discernable, il faut déterminer à quel 
moment l’étude de l’effet discernable doit être faite. Sur le marché, il existe encore des 
contrats pour lesquels un taux de 4,5% sur les primes futures est garanti. A l’époque de leur 
souscription, cette garantie pouvait être considérée comme ayant un effet non discernable sur 
l’économie du contrat car les taux courants étaient bien supérieurs (option out of the market). 
Aujourd’hui, ces garanties peuvent être estimées comme ayant un impact perceptible sur 
l’économie du contrat. Le choix de l’assureur ou du législateur sur ces deux points 
conditionnera la prise en compte des primes futures dans le périmètre du contrat. 

Pour un contrat en unités de compte (UC), s’il n’y a pas de garantie plancher, les primes 
futures ne font pas partie du périmètre du contrat. En revanche, dès qu’apparaît une garantie 
plancher, la question de l’effet discernable de cette garantie se pose. Les critères à prendre en 
compte dans cette évaluation sont multiples : niveau de la garantie, volatilité des supports en 
unités de compte, modalités de la tarification de la garantie plancher, état du marché, moment 
de l’analyse de l’effet discernable, etc. Le calcul du best estimate implique de choisir parmi 

                                       
2 Point (c) du paragraphe TP.2.16. des spécifications techniques du LTGA 
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ces critères et leur niveau d’application. Les spécifications techniques et les projets de mesure 
d’exécution ne répondent pas à ces questions. 

Nous avons étudié séparément les contrats en euros et les contrats en UC. Analysons 
maintenant la frontière des contrats multi-supports. Ces contrats posent les mêmes problèmes 
que de simples contrats en euros ou en UC sur l’effet discernable des TMG et des garanties 
plancher. Le point (d) du paragraphe TP.2.16. complique les débats. Il indique que l’assureur 
a la possibilité de démembrer le contrat en deux parties. Une première partie sans garantie 
financière (ou avec une garantie financière sans effet discernable sur l’économie du contrat) et 
une seconde avec une garantie financière (qui a un effet discernable sur l’économie du 
contrat). L’assureur n’inclura que les primes futures liées à la seconde partie dans la frontière 
du contrat. 

Considérons un contrat multi-supports avec un support en euros dont le TMG est nul et avec 
un support en UC avec garantie plancher. L’assureur estime que le TMG sur le support en 
euros n’a pas d’effet perceptible sur l’économie du contrat mais que la garantie plancher sur 
l’UC en a un. Dans la frontière du contrat, l’assureur doit-il inclure la totalité des primes ou la 
seule partie attendue sur le support en unités de compte ? Si le contrat offre des possibilités 
d’arbitrage entre les différents supports, doit-il revoir ses estimations de primes futures et leur 
répartition entre euros et UC ? Considérons maintenant le même contrat que précédemment à 
la différence que la garantie plancher est commune aux supports en euros et en UC. Les 
spécifications techniques ne donnent pas d’élément pour savoir si les primes futures à prendre 
en compte le sont uniquement sur la partie UC ou sur la totalité du contrat. L’effet de la 
garantie ne sera pas le même si l’assuré verse des primes uniquement sur les UC ou s’il en 
verse sur les deux supports. 

 

1.4 – Exemple pour un régime de prévoyance collective 

Des problèmes de détermination du périmètre des contrats à retenir pour le calcul du best 
estimate peuvent également apparaître pour une institution de prévoyance qui commercialise 
des contrats collectifs en invalidité. Les conditions générales des régimes prévoient 
généralement une revalorisation des prestations uniquement pour les contrats non résiliés. La 
revalorisation future des rentes est supportée en partie par les cotisations futures mais cette 
revalorisation n’est pas garantie. L’absence de garantie exclut donc les cotisations futures du 
périmètre du contrat dans le calcul du best estimate. Les cash flows de prestations projetés 
dans le calcul du best estimate ne sont alors pas revalorisés. Dans la réalité, il y aura des 
cotisations futures et les prestations seront revalorisées. La définition de la frontière du 
contrat donnée par les spécifications techniques du LTGA conduisent à projeter un cash flow 
de prestation non revalorisé : ce ne sont donc pas les cash flows les plus probables qui sont 
pris en compte dans le calcul du best estimate. Cela semble contradictoire avec la définition 
du best estimate. 
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L’état actuel des  projets de textes sur Solvabilité II laisse donc une grande incertitude sur 
l’inclusion des primes futures pour le calcul des provisions best estimate. Cela peut poser des 
problèmes dans l’estimation des cash flows à prendre en compte dans le calcul du best 
estimate. Cela pose surtout des problèmes de comparabilité entre les best estimate calculés par 
les différents acteurs du marché. Cette problématique souligne la nécessité pour chaque 
assureur de mettre en place une gouvernance adaptée et efficace pour contrôler les évaluations 
de best estimate (Pilier 2, fonction actuarielle et contrôle interne). 

 

 

2. DEFINITION DES CASH FLOWS 

 

2.1 – Qu’est-ce que des flux de trésorerie en assurance ? 

Le calcul des provisions best estimate se base sur des chroniques de flux de trésorerie futurs 
(ou cash flows). Les spécifications techniques3 du LTGA du 28 janvier 2013 précisent les 
cash flows entrants et sortants à considérer. Les cash flows entrants comprennent les primes 
futures, les montants recouvrables au titre des sauvetages et des subrogations. Les cash flows 
sortants sont à diviser en trois catégories : prestations, frais et taxes. L’ensemble des 
prestations couvre les règlements de sinistres, les prestations en cas de décès, d’invalidité, de 
rachat, les rentes et les participations aux bénéfices. Les frais regroupent les 
frais administratifs, ceux de gestion des placements, de gestion des sinistres et les 
commissions. Les taxes sont uniquement les impôts à payer facturés aux souscripteurs comme 
les taxes sur les primes par exemple. 

Ces informations restent larges et suscitent des interrogations sur les cash flows à prendre en 
compte. Certains cash flows sont difficilement modélisables : il est dur de bien capter les frais 
d’expertise ou les frais médicaux pour les projeter. Dans ce cas, le principe de matérialité posé 
par la directive permet de contourner la difficulté et de retenir les données comptables. 

 

A titre d’illustration, nous allons par la suite étudier trois cas qui laissent plusieurs possibilités 
pour définir les cash flows à inclure dans le calcul du best estimate : les primes émises non 
encaissées, les taxes et la gestion déléguée. 

 

                                       
3 TP.2.25. à TP.2.53. des spécifications techniques du LTGA 
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2.2 – Le traitement des créances sur assurés (primes émises non encaissées) 

Dans Solvabilité II, le principe retenu est de considérer qu’un engagement envers l’assuré naît 
dès la souscription du contrat que le paiement de la prime soit effectué ou non. Dans ce 
contexte, comment faut-il prendre en compte les primes émises non encaissées ?  

En l’absence de règles précises dans les spécifications techniques du LTGA, deux méthodes 
se présentent. La première consiste à intégrer ces primes au passif, dans la projection des cash 
flows utilisés dans le calcul du best estimate : on y affecte une probabilité de les encaisser et 
les prestations et frais associés qui découlent de ces primes sont ajoutés au best estimate. 
Cette méthode reflète une conception en « pur cash flow ». La seconde méthode revient à 
inscrire à l’actif, sous forme de créances, ces primes émises non encaissées (elles ne sont donc 
pas prises en compte dans le calcul du best estimate). Cette méthode se rapproche des normes 
IFRS dans lesquelles les créances sont évaluées à l’actif à hauteur de leur valeur recouvrable.  

Les deux méthodes sont fondamentalement différentes. Dans le bilan prudentiel, la première 
méthode implique un effet d’actualisation sur les flux et les marges futures projetées 
découlant des cash flows viendront augmenter ou diminuer la Net Asset Value (NAV), i.e. les 
fonds propres disponibles sous Solvabilité II. La seconde méthode exclut l’actualisation et 
l’effet des marges futures sur la NAV. De même, au niveau du SCR, inclure ces primes dans 
les cash flows conduit à les soumettre au risque de taux (à travers l’actualisation) et aux 
différents risques de souscription. En revanche, la seconde n’expose ces primes qu’au risque 
de contrepartie. 

Le choix de la méthode impacte donc directement le bilan prudentiel et le SCR. La prise en 
compte des primes acquises non émises (PANE) dans les flux projetés ouvre les mêmes 
discussions. 

 

2.3 – La prise en compte des taxes dans le best estimate 

L’inclusion des taxes dans le calcul du best estimate soulève également quelques problèmes. 
D’après les spécifications techniques du LTGA4, les entreprises d’assurance doivent tenir 
compte, dans leur calcul de provision, des impôts à payer facturés aux souscripteurs. Dans ce 
contexte, la taxe sur les conventions d’assurance (TCA) est à prendre en compte dans les 
projections. La contribution sociale de solidarité des sociétés (C3S), de son côté, ne serait pas 
incluse dans la provision best estimate : mais dans ce cas, comment doit-elle être intégrée 
dans le bilan prudentiel Solvabilité II ? 

Les contrats d’assurance vie sont soumis aux prélèvements sociaux : contribution sociale 
généralisée (CSG), contribution pour le remboursement de la dette sociale (CRDS), taxe pour 
le financement du revenu de solidarité active (RSA), etc. Ces prélèvements sont effectués au 
moment de la revalorisation des contrats (souvent en fin d’année) et des rachats partiels à titre 

                                       
4 Paragraphe TP.2.50. des spécifications techniques du LTGA 
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d’acompte. En fonction de la situation du contrat au moment du rachat ou du décès, une 
restitution de ces prélèvements sociaux peut avoir lieu. Ce mécanisme d’acompte accompagné 
d’une éventuelle restitution est complexe et lourd à modéliser. La modélisation est d’autant 
plus complexe si on prend en compte le décalage temporel entre le moment où ces taxes sont 
prélevées et le moment où elles sont payées.  

La prise en compte de tous les flux de trésorerie relatifs aux taxes et de toutes les subtilités 
fiscales représente un travail très lourd dans le calcul du best estimate. Le principe de 
proportionnalité peut être invoqué mais dans quelle mesure peut-il l’être ? 

 

2.4 – Le cas de la gestion administrative confiée à un tiers 

Nous allons aborder un troisième exemple : la gestion administrative déléguée. Le but est de 
montrer que, en poussant certains raisonnements à l’extrême, les résultats n’ont plus de sens. 

Si un assureur confie à un tiers (par exemple un courtier) la collecte des primes et le 
règlement des sinistres, alors tous les flux avec le clients restent au niveau de l’intermédiaire. 
L’assureur comptabilise des créances et des dettes sur son intermédiaire mais ne reçoit ou ne 
décaisse aucun flux de trésorerie à l’exception du moment où il solde (partiellement ou 
complétement) son solde avec son intermédiaire. 

Il paraît alors très difficile de retenir une approche par flux pour évaluer les engagements pris 
par l’assureurs puisque très peu de flux existent entre l’assureur et le courtier et que ceux-ci 
tiennent souvent compte de compensation entre dettes et créances de telle sorte qu’il est très 
difficile de les rattacher à un contrat. 

Dans le cas (théorique) où les comptes courants entre l’assureur et son intermédiaire ne sont 
jamais soldés, on peut arriver à un calcul absurde : puisqu’aucun flux de trésorerie ne sort ni 
ne rentre de la société d’assurance, le best estimate qui est la somme des cash flows actualisés, 
serait nul ! 

 

Solvabilité II est une directive principle-based (basée sur des principes) et non pas rule-based 
(basée sur des règles). Cela veut dire qu’elle énonce des principes larges et que les assureurs 
conservent une grande part de liberté dans l’application de ces principes. Toute la difficulté 
est d’identifier dans quelle mesure les choix de modélisation retenus influent sur le calcul du 
best estimate et par conséquent, sur le montant des fonds propres et du taux de couverture du 
SCR. 

Les trois exemples cités précédemment montrent que cela peut aboutir à de grandes 
divergences selon les choix effectués. Cela souligne également la nécessité pour chaque 
assureur de se doter d’un système de gouvernance adapté et efficace pour fixer les règles 
internes et les contrôler. 
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3. LTGA - PARAMETRAGE DES SCENARIOS RISQUE NEUTRE 

 

Dans le cadre de Solvabilité II, le calcul des best estimate en assurance vie doit être effectué 
en valeur market consistent. 

La présence d’options complexes exerçables par les clients impose de recourir à des modèles 
stochastiques en probabilité risque neutre. Ces modèles doivent être calibrés en fonction de la 
courbe des taux sans risque, mais aussi en fonction de la volatilité observée sur les marchés. 

Pour l’exercice LTGA, l’EIOPA fournit des courbes de taux ainsi que des surfaces de 
volatilité (volatilités estimées pour des taux de différentes maturités et sur des échéances de 3 
mois à 30 ans). 

3.1 - Courbe des taux zéro 

3.1.1 - Estimation de la courbe des taux 

D’une façon générale la détermination d’une courbe des taux « sans risque » est difficile. 

D’une part la qualité des prix observés est problématique : 

• les instruments de taux (au comptant ou produits dérivés) ne sont pas cotés  
sur des marchés officiels ; 

• les tarifs affichés par les teneurs de marché ne correspondent pas nécessairement à 
des transactions effectives et sont sujets à de nombreuses erreurs et anomalies ; 

• la liquidité est variable selon les marchés, mais aussi très fluctuante selon la 
conjoncture. Elle peut disparaitre entièrement en période de crise. 

• La liquidité des produits de taux diminue avec leur durée. Elle est faible au-delà de 
10 ans, même pour les emprunts d’Etat. 

D’autre part la construction d’une courbe des taux à partir des prix observés demande des 
traitements complexes. En pratique il existe de nombreuses méthodes pour « extraire » une 
courbe des taux des prix de marché, et pour compléter les observations manquantes. 

Il est fréquent que des courbes des taux calculées par des organismes différents pour un même 
marché soient éloignées de plusieurs dizaines de points de base, y compris pour des échéances 
relativement liquides. 

 

Lors des premières études quantitatives d’impact (QIS), la question des sources et des 
ensembles géographiques a pu être posée. Il semble aujourd’hui que le choix s’est 
définitivement porté sur des courbes des taux issues de « cotations » sur le marché des swaps 
(et non sur le marché des emprunts d’Etat) et que la zone euro doit être considérée comme un 
tout (même si des ajustements peuvent être envisagés, comme toujours avec Solvabilité II) ! 
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3.1.2 - La courbe des taux EIOPA 

Echéances courtes 
 

La courbe des taux de l’EIOPA est donc basée sur les swaps et non pas sur les emprunts 
d’Etat. 

Cette référence pose des problèmes spécifiques, car si le marché des swaps est habituellement 
très liquide, cette liquidité est concentrée sur les maturités de 5 à 10 ans.  

La partie courte de la courbe des swaps est donc sujette à caution, du fait de la rareté des 
transactions. En ce qui concerne l’échéance à 1 an, il n’y a d’ailleurs aucun marché. 

Il est difficile de combler cette lacune par l’observation du marché monétaire. En effet, bien 
que les taux Euribor soient des taux interbancaires comme les swaps, ils sont bien plus 
impactés par le risque de crédit, et donc en définitive non comparables. 

Convergence vers l’UFR (Ultimate Forward Rate) 
 

Au-delà d’une durée de 20 ans, la liquidité des swaps est trop faible pour constituer une base 
d’évaluation solide. A cet égard le choix de fixer la partie longue de la courbe « à dire 
d’expert » paraît justifié, aucun marché de taux ne permettant d’établir des références long 
terme indiscutables. 
Le principe de construction retenu par l’EIOPA assure que les taux spot ou forward 
convergent asymptotiquement vers l’UFR (Ultimate Forward Rate fixé à 4,2%). 
Cependant la fixité de l’UFR ne favorise pas un raccordement harmonieux avec les taux de 
marché des échéances courtes. 
La méthode de lissage5 utilisée par l’EIOPA confère aux courbes de taux une forme 
passablement arbitraire, comme le montre l’examen des taux forward en 20ème année : 

 

                                       

5 La méthode de Smith Wilson n’est pas vraiment une méthode de lissage, mais plutôt une 
méthode d’interpolation. 
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3.2 - Calibrage des scénarios en probabilité risque neutre 

3.2.1 - Taux négatifs 

En assurance les modèles de taux fonctionnent généralement avec des profils de distribution 
conditionnelle (au temps) normaux ou log-normaux. 

Les processus de diffusion utilisés pour les modèles de trading sont fréquemment à profil 
normal, mais ces modèles produisent des taux négatifs lorsque l’horizon est long (notamment 
des taux obligataires à coupons négatifs). 

Les assureurs utilisent souvent des modèles à profil conditionnel log-normal. Ce type de 
modèle ne peut pas produire de taux nuls ou négatifs, mais il ne peut pas non plus en accepter 
en situation initiale. 

Or les spécifications techniques du LTGA prévoient un choc à la baisse des taux d’amplitude 
minimale de 1%, avec un plancher de taux à zéro. En pratique ce plancher devrait être relevé, 
pour garantir le bon fonctionnement des générateurs de scénarios. 

 

3.2.2 - Spreads négatifs 

Les modèles actif-passif utilisés pour valoriser les engagements en assurance vie doivent 
fonctionner avec des actifs diversifiés6. Or un modèle risque neutre ne peut évaluer 
correctement que les produits de taux compatibles avec la courbe des taux de calibrage. 

Les entreprises d’assurance gèrent des emprunts obligataires de toutes qualités (de AAA à B, 
voire moins, et des emprunts ne faisant pas l’objet d’une notation). On peut donc trouver dans 
leur portefeuille des spreads variés par rapport à la courbe des taux utilisée pour le calibrage. 

Lorsque le rendement d’un titre est supérieur à celui qui résulterait de la courbe des taux 
« sans risque » (spread positif), on peut considérer en application du paradigme risque neutre 
que ce spread est exactement compensé par le risque de défaut7. 

Cependant le calibrage d’un modèle avec une courbe des taux artificielle conduit aussi à 
observer des titres dont le rendement est inférieur au rendement « sans risque » (spread 
négatif). 

Dès lors ces titres ne peuvent pas être correctement évalués, sauf à leur ajouter un supplément 
de rendement entièrement artificiel. Ce type de correction8 ajoute des cash flows fictifs à  
l’actif, au détriment du réalisme des simulations actif-passif. 

                                       

6 Les modèles stochastiques utilisés pour le trading fonctionnent avec un nombre limité de 
type d’actifs, le plus souvent un ou deux… 
7 Sur un petit intervalle de temps, le supplément de rendement peut être neutralisé par une 
hausse du spread (donc par une baisse de valeur du titre). Mais sur la durée de vie du titre, 
cette compensation doit passer par une probabilité de défaut positive, puisque la valeur du 
titre converge vers sa valeur de remboursement. 
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3.2.3 - Volatilités implicites des taux 

 

Les volatilités estimées proviennent en principe de prix affichés pour les options de taux. La 
pratique usuelle est de relever les prix des swaptions à la monnaie, puis d’en déduire des 
volatilités implicites par le modèle de pricing le plus courant (Black 76). 

Cependant les volatilités implicites calculées à partir d’une courbe de taux donnée ne peuvent 
pas être utilisées avec une autre courbe sans perdre la market consistency (les prix des 
swaptions ou des caps ne seront pas conservés). 

Dans la mesure où la courbe des taux fournie par l’EIOPA s’éloigne de la courbe de marché, 
il n’est pas possible de retrouver les prix de marché des options de taux par un simple 
recalibrage des volatilités9. 

En effet, pour une échéance donnée, les distributions conditionnelles risque neutre des taux se 
trouvent décalées de l’écart entre les courbes de taux forward. 

Or la partie longue de la courbe des taux de l’EIOPA ne dépend pas des marchés. Elle 
converge asymptotiquement vers l’UFR (Ultimate Forward Rate fixé à 4,2%) à partir de la 
20ème année. 

 

Bien sûr cette propriété n’est pas observable sur le marché, ce qui conduit à des écarts de taux 
forward importants : 

 

 

                                                                                                                       

8 Cette procédure porte le nom de « neutralisation » ou de « normalisation » des titres. 
9 En fait il faudrait développer une procédure de « normalisation » pour les options de taux. 
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3.2.4 - Volatilités à dire d’expert 

 

La courbe des taux de l’EIOPA est bâtie à dire d’expert au-delà du dernier point de liquidité 
des swaps (last liquidity point) fixé à 20 ans pour l’exercice LTGA. 

Il est vraiment surprenant que l’EIOPA propose des volatilités implicites des taux pour des 
durées et des échéances de 30 ans ! En principe ces volatilités devraient provenir du prix des 
swaptions, mais si on trouve bien des prix affichés sur Bloomberg, les transactions sont 
pratiquement inexistantes pour les options longues. 

En fait les prix des swaptions longues ne respectent aucun des critères de qualité fixés par 
l’EIOPA pour les valorisations market consistent10. Selon les principes de Solvabilité II, il 
faut donc recourir à d’autres moyens pour estimer les volatilités long terme : soit à des 
données historiques, soit à des opinions d’experts. 

Nous pensons donc qu’il serait préférable d’établir les volatilités longues à dire d’expert, et 
ceci à partir d’un LLP nettement inférieur à celui des swaps. 

 

3.2.5 - Construction des volatilités longues 

Distribution limite des taux 

De façon à déterminer les volatilités longues il est envisageable de définir une dispersion 
limite des taux autour de l’Ultimate Forward Rate. Cette dispersion prendrait la forme d’une 
densité de probabilité log-normale de moyenne égale à l’UFR. 

A titre d’exemple nous retenons ici une volatilité totale limite de 120%. La distribution limite 
des taux suit alors une loi log-normale11 d’écart type 5,04% (soit 4,2% x 120%). 

 

 
                                       

10 Observed prices on deep, liquid and transparent financial markets… 
11 La distribution log-normale des taux correspond à l’hypothèse sous-jacente au modèle de 
Black 76. Voir aussi la notion de « volatilité totale » en annexe 1. 

Distribution limite des taux :
loi log-normale (m 4,2% ; σ 5,04%)

UFR 4,2%
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Cette distribution limite peut s’appliquer indifféremment aux taux de toute maturité, 
puisqu’en probabilité risque-neutre ils convergent tous en moyenne vers l’UFR. 

 

Convergence vers la volatilité totale limite 

On utilise la volatilité totale limite pour construire les courbes de volatilité de marché à partir 
de l’année 10, considérée comme last liquidity point pour le marché des options. 

En effet la volatilité totale peut être traduite en volatilité Black12 échéance par échéance, en 
divisant par la racine carrée du temps. 

Le passage des courbes de volatilités de marché à la volatilité limite à dire d’expert peut être 
effectué progressivement avec une règle de convergence simple. 

Nous proposons d’attribuer un poids Pt croissant à la volatilité totale limite (fixée par exemple 
à 120%) et un poids décroissant 1-Pt à la volatilité totale observée au last liquidity point des 
options (fixé par exemple à 10 ans). 

Le poids Pt peut prendre la forme Pt = Exp(-v/(t-10)), ce qui assure une convergence 
asymptotique vers la volatilité totale limite. Le paramètre v permet de régler la « vitesse » de 
convergence vers la volatilité limite. 

Pout t>10, la volatilité totale est alors définie par l’équation  

�  VTt = Pt.VTlim + (1-Pt).VT10 

- avec : 

• VTt volatilité totale en t 
• VTlim volatilité totale limite 
• Pt pondération de VTlim 

La volatilité Black se déduit ensuite de la volatilité totale en divisant par la racine carrée du 
temps : 

�  VTt = Pt.VTlim + (1-Pt).VT10 

 

  

                                       
12 Cf. définitions en annexe 1. 
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ANNEXE 1 : Volatilité des processus Gaussiens 

Un processus gaussien présente une distribution conditionnelle (fonction du temps t) normale 
ou log-normale. Chaque distribution conditionnelle est donc définie par deux paramètres 
seulement : une moyenne Mt et un écart type St. 

On définit la « volatilité totale » Σ du processus à l’instant t comme le ratio : 

�  Σt = St / Mt 

Processus Brownien Géométrique 

Le processus gaussien géométrique le plus simple fonctionne avec deux paramètres 
stationnaires : le taux de croissance µ, et la « volatilité » σ. 

Ce processus est défini en temps continu par l’équation différentielle : 

�  �W/W   =   �.�t  +   �.�zt 
où δzt est un processus de Wiener standard : δzt ∼ N (0, δt) 

La relation entre la volatilité totale Σ et le paramètre σ  est régie par la racine carrée du 
temps :  �   �𝐭   =   � 𝐭 

Le graphique ci-dessous représente la volatilité totale d’un processus gaussien géométrique 
correspondant à un paramètre σ  stationnaire de 20%. 

 

Figure 1 – BG avec volatilité constante 

On peut parler de volatilité constante mais c’est le paramètre σ (courbe rouge) qui est 
constant, et non pas la volatilité totale Σt (courbe bleue) qui mesure directement la dispersion 
du processus. 
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Processus d’Ornstein-Uhlenbeck (OU) 

On constate sur le graphique du paragraphe précédent que la volatilité totale du modèle 
Brownien Géométrique (BG) croît indéfiniment. 

On considère généralement que cette propriété du BG est incompatible avec la modélisation 
à long terme des taux obligataires13. 

En effet les taux sont liés à l’activité économique. Ils ne peuvent monter au-delà de certains 
seuils, du fait de l’existence de forces de rappel tendant à ramener le coût des emprunts vers 
des niveaux économiquement viables. 

Pour les modèles Long Terme les taux sont donc modélisés avec des processus gaussiens plus 
complexes que le BG, par exemple avec des processus d’Ornstein-Uhlenbeck14 (OU). 

Dans une version log-normale de ce modèle, le logarithme du taux (noté r, r = log(R)) suit un 
processus OU arithmétique qui correspond à l’équation : 

  �  δrt = K.(θ-rt).δt + σ .δzt 

  où δzt est un processus de Wiener standard : δzt ∼ N (0, δt) 

On reconnait dans l’équation � la force de rappel K et la moyenne long terme θ. 

L’effet de rappel est assuré par la partie déterministe (le drift) du processus. En effet le drift 
K.(θ-rt) prend une valeur négative si rt est supérieur à θ, et inversement une valeur positive si 
rt est inférieur à θ. 

La moyenne des trajectoires tend vers θ, tandis que la variance conditionnelle admet une 
limite asymptotique finie. Plus précisément, rt converge en loi vers une loi normale 
stationnaire de moyenne θ et de variance σ2/(2.K) : 

 

 

Figure 2 - Processus d'Ornstein-Uhlenbeck 
                                       
13 Rien ne s’oppose à l’utilisation d’un Brownien Géométrique (ou même Arithmétique) à un 
horizon de quelques mois. 
14 Ce type de processus est utilisé dans le modèle de Vasicek. 

θ

Limite stationnaire
r0

θ

Limite stationnaire
r0
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Volatilité des processus OU 

La volatilité locale d’un processus OU dépend de façon complexe du taux initial, de la force 
de rappel K et du paramètre σ. 

Cependant il est clair d’après la figure 2 du paragraphe précédent que la volatilité totale du 
processus part de zéro, puis croît asymptotiquement vers une limite finie. 

En d’autres termes, la dispersion ne dépasse pas un certain seuil, les taux restent dans un 
« tunnel » correspondant à une distribution stationnaire de moyenne θ et de variance σ2/(2.K). 

Le graphique ci-dessous représente la volatilité totale d’un processus OU à paramètres 
stationnaires utilisé pour modéliser un taux à trois mois : 

 

Figure 3 - Volatilité décroissante 

Dans la mesure où la « volatilité Black15 » (courbe rouge) est égale à la volatilité totale  
Σt divisée par la racine carrée du temps, il est clair qu’elle ne peut pas être constante. 

Elle doit diminuer avec le temps et même tendre asymptotiquement vers zéro. En effet une 
volatilité Black non décroissante correspondrait à une volatilité totale non bornée. 

On obtiendrait alors des probabilités significatives pour des taux arbitrairement élevés… 

NB : dans le cas d’un modèle OU calibré en probabilité risque-neutre θ, K et σ ne sont pas 
des constantes. Ces paramètres doivent être calibrés en fonction de la courbe des taux 
initiale et des prix relevés sur les marchés d’options. 
Cependant la logique reste la même, il est nécessaire d’utiliser des volatilités implicites 
décroissantes à long terme. 

                                       
15 Nous appelons cette mesure de la dispersion des distributions conditionnelles « volatilité 
Black » car elle correspond à la volatilité implicite tirée du prix des caplets avec la formule de 
Black 76. 



 

 Page - 17 

 

ANNEXE 2 : Modèle Black 76 

Décliné du modèle initial de Black & Scholes, le modèle Black 76 est largement utilisé pour 
exprimer la volatilité des taux correspondant aux options les plus simples (cap, floor, 
swaption). 

Ce modèle utilise une distribution conditionnelle log-normale des taux. Sous ce modèle le 
caplet d’échéance t (et payé en t) aura pour valeur : 

C = FAt.[TFt.N(d1) – TS.N(d2)] 

avec : 

• FAt facteur d’actualisation à la date d’exercice de l’option (t) 
• TFt valeur forward du taux sous-jacent à la date d’exercice de l’option 
• N fonction de répartition de la loi normale centrée réduite 
• TS le strike 
• d1 = (LN(TFt/TS) + 0,5.σ2.t) / (σ.√t) 
• d2 = d1 - σ.√t 

 

La seule inconnue de cette équation est le paramètre σ, appelé Volatilité Black. 

La formule de Black est utilisée pour estimer σ à partir du prix de marché des options (en 
général à partir des prix des swaptions, plus courantes que les caps ou les floors). 

Le paramètre σ ainsi estimé porte aussi le nom de Volatilité Implicite. 

La vol Black intervient systématiquement par le biais de l’expression σ.√t, quantité que nous 
appelons Volatilité Totale. 
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