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« Les actuaires savent que s’il est tres important de choisir le bon
modele, il est encore plus important de le calibrer
correctement?!. »

W. James MacGinnitie, FSA, MAAA, FCAS, actuaire et conseiller a
Atlanta (Georgia)

1 http://www.les-actuaires.fr/cours-des-choses/
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Résumé

Le régime Solvabilité Il impose aux assureurs de développer des modéles pour prendre en compte les risques de
taux et de spread. S'il est relativement aisé de trouver des modéles satisfaisant aux exigences du régulateur, le
calibrage de ces derniers s'avere ardu. Il est donc décisif de définir un processus de calibrage aussi robuste et
borné que possible. Ce mémoire propose ainsi I'étude du calibrage des différentes parties d’'un générateur de
scénarios économiques (ou ESG), destiné a simuler la dynamique des taux, ce qui aidera un assureur a gérer de
facon plus efficiente un portefeuille composé de produits de taux.

Par ailleurs, un assureur ayant nécessairement une vision a long terme de son portefeuille, nous privilégierons un
horizon de risque a long terme, que nous fixerons a 5 ans.

La premiére partie se veut une introduction en ce quelle expose la problématique et décrit le contexte
réglementaire.

La seconde partie, quant a elle, entre dans le vif du sujet. Elle vise a construire une courbe des taux sans risque
réaliste et fiable en suivant scrupuleusement les directives de 'EIOPA. A cet effet, elle étudie deux méthodes de
construction de la courbe des taux sans risque : 'une basée sur l'interpolation de Smith et Wilson et I'autre sur
celle de Nelson, Siegel et Svensson. La crise de l'effondrement du crédit, qui a démarré durant I'été 2007, a
creuseé les écarts sur le marché entre les instruments de taux d'intérét basés sur une monnaie unique, les swaps
en particulier, caractérisés par des teneurs différentes du taux de référence. Toute la problématique consiste
alors a déterminer la source de données qui servira a construire la véritable courbe des taux sans risque. En
outre, il faut que lesdits taux soient suffisamment liquides et disponibles pour suffisamment de maturité.
Idéalement, on devrait prendre les swaps sur EONIA, mais malheureusement ils ne sont pas assez liquides et
n'existent pas pour les maturités supérieures a 2 ans. Dans ce mémoire, nous nous conformerons aux directives
du CNO, qui préconise de prendre les taux swaps sur indice Euribor 6 mois.

La troisieme partie implémente le modéle de Hull & White, qui représente la dynamique du taux court sous la
forme d’un processus de retour & la moyenne combiné a une dérive. Les stratégies a base de dérivés permettent
de mettre en oeuvre des solutions sur mesure, notamment pour la couverture des événements extrémes (tail
risk), l'atténuation des risques liés aux longues échéances ou la gestion des comportements non linéaires. En
général, les dérivés nécessitent des investiments et des liquidités moindres (souvent ces derniéres se
restreignent aux appels de marge ou au paiement des intéréts) dans des placements plus risqués, sans pour
autant menacer I'équilibre du bilan, objection clé en gestion actif-passif. Par conséquent, ce genre d’instruments
est fortement apprécié par les assureurs. Dans cette perspective, il est tout naturel d’élaborer des méthodes de
calibrage a I'aide de dérivés. Dans ce mémoire, nous avons choisi d’en étudier deux : I'une a partir de swaptions,
l'autre & partir de caps. A chaque date de calibrage, les calculs utiliseront la courbe de taux sans risque générée
a I'étape précédente. Par ailleurs, un assureur ayant nécessairement une vision a long terme de son portefeuille,
nous privilégierons les instruments dont la maturité est voisine de I'horizon de projection de I'ESG. Une fois
achevée la calibration de ce modele, celui-ci sera utilisé par le modéle décrit & la partie suivante dans le cadre
des simulations futures.

La quatriéme partie, quant a elle, étudie une méthode de calibration du modéle de Longstaff, Mithal et Neis (ou
modele LMN) a partir d’'un CDS et d’obligations portant sur I'entité de référence de ce CDS, modele utilisé au sein
du groupe AG2R La Mondiale. En effet, les dérivés de crédit comme les CDS strcombinés avec des emprunts
d'Etat constituent une alternative a l'achat direct d'obligations d'entreprise. Le risque de contrepartie est le méme,
cependant cette position synthétique offre une liquidité sensiblement supérieure et, pour un niveau de risque
équivalent, le rendement peut s'avérer meilleur. L’achat combiné d’obligations d’entreprise et de de dérivés de
crédit sur les mémes émetteurs, maturités et séniorités permet de capturer la prime de liquidité correspondante.
Pareillement a la partie précédente, les calculs utiliseront la courbe de taux sans risque générée lors de la
seconde partie. Le processus décomposera le spread attribué a I'entité de référence en question et déterminera
notamment la composante associée au risque de défaut et celle associée au risque de liquidité. L’entité sera la
Deutsch Bank AG. L’étude révelera I'existence d’'une composante de liquidité négative pour certaines obligations
corporate et a certaines dates de cotation, ce qui montrera que les taux swap sur Euribor 6 mois contiennent un
spread implicite.

Les données de calibration proviennent de cotations fournies par Reuters et la période étudiée s’étend du 5
janvier 2009 au 30 décembre 2011. Par ailleurs, les différentes fonctions de calibration sont d’optimisées au
moyen d’un algorithme d’évolution différentielle, dont une présentation est donnée en annexe de ce mémoire.
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Abstract

The new Solvency |l regime obliges the insurer to develop models to handle interest rate and spread risk. If it is
relatively easy to find models meeting regulatory requirement, calibrating them proves challenging. Hence, it is
decisive to define a calibration process as robust and bounded as possible. Thus this dissertation deals with the
calibration of different parts of an Economic Scenario Generator for simulating rate dynamic, which will help an
insurance compagny to manage more efficiently a portfolio comprised with rate products.

Besides, since an insurer has a long-term vision of his portfolio, we will favour a long-term risk horizon, which we
will fix at 5 years.

The first part will be an introduction in that it will set out the main issue and will describe the regulatory
environment.

Regarding the second part, it will get to the heart of the matter. It aims at building a realistic and reliable risk-free
rate curve strictly compliant to EIOPA guidelines. In this regard, we will study two methods of building risk-free
rate curve: the first one is based on Smith and Wilson interpolation, whereas the second one is based on Nelson,
Siegel and Svensson interpolation. The collapse of global credit markets which arised in summer 2007 has
widened divergence on the market between interest rate instruments based on a single currency, swaps in
particular, characterised with different tenors of reference rate. The whole issue consists of choosing the data
source which will be used to build the actual risk-free rate curve. Furthermore, the before-mentionned rates must
be sufficiently liquid and available for enough maturities. We should ideally select rate swaps indexed on the
EONIA, but unfortunately they are not liquid enough and they are not available for maturities greater than two
years. In this dissertation, we will comply with the CNO's guidelines, which recommends taking six-month
EURIBOR rate swaps.

The third part aims at implementing Hull and White model, which represents short rate dynamic in the form of a
mean-return process combined with a drift. The derivatives strategies make it possible to achieve tailor-made
solutions, in particular for hedging extrem events (tail risk), reducing the risks pertaining to long maturities or
managing non-linear behaviours. Derivatives generally need fewer funds and liquidity (the latter is often restricted
to margin calls and interest payments) in riskier investments without threatening the financial balance sheet. This
kind of instruments is therefore highly appreciated by insurers. In this perspective, it is natural to develop
calibrating methods using derivatives. In this dissertation we have decided to study two : one from swaptions,
another one from caps. At each calibrating date the calculations will use the risk-free rate curve generated at the
previous stage. Moreover, since an insurer is likely to have a long-term vision of his portfolio, we will favour the
instruments whose maturity is close to the ESG's projection horizon. After achieving calibrating this model, the
model described in the next part will use it for future simulations.

As for the fourth part, it deals with a method of calibrating Longstaff, Mithal and Neis model (or LMN model) from
a CDS and bonds associated with the same entity as the CDS. This model is used within the group AG2R La
Mondiale. Indeed, credit derivatives such as CDS combined with state loans turn out to be an alternative to
directly purchasing corporate bonds. The counterparty risk is the same, however, this synthetic position offers a
significantly better liquidity and, for an equivalent risk level, the yield proves to be better. Through the combined
purchase of corporate bonds and credit derivatives on the same issuers, maturities and seniorities, it is possible
to catch the liquidity premium. Similarly to the previous part, the calculations will use the risk-free rate curve
generated at the second part. The process will decompose the spread attributed to the reference entity and will
especially evaluate the component associated to default risk and the one associated to liquidity risk. The entity
will be Deutsch Bank AG. The study will reveal the existence of a negative liquidity component for some corporate
bonds and at some cotation dates, which will show that rate swaps indexed on six-month Euribor include an
implied spread.

The calibration data come from cotations provided by Reuters and the studied period spreads from the 5th

January 2009 to the 30th December 2011. In addition, the different calibration functions are optimized by means
of a differential evolution algorithm, a description of which is given in the annex of this dissertation.
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Problématique et contexte réglementaire

1. Utilité d’un modéle de taux correctement calibré

WINDCLIFF et BOYLE [2004] examinent la stratégie consistant a investir le méme montant dans chaque classe
d’actifs du portefeuille. lls justifient la pertinence de cette stratégie par la difficulté d’estimer les poids du
portefeuille optimal dans le modéle de MarRkowITz [1952], ceux-ci étant extrémement sensibles aux erreurs
d’estimation : les estimations historiques pour la matrice de variance-covariance sont plutdt robustes, tandis que
celles pour les rendements des actifs tendent a étre bruitées et peu fiables.

Le principe de I'optimisation de MARKOwWITZ [1952] repose sur le fait qu’un investisseur peut utiliser I'information
décrivant les relations entre différents actifs pour construire un portefeuille dont les caractéristiques risque et
rendement sont meilleures que celles d’un portefeuille qu’il aurait construit en considérant uniquement les actifs
individuellement. Lesdites caractéristiques sont les rendements espérés des actifs, leurs variances respectives et
leurs corrélations. WINDCLIFF et BovyLE [2004] démontrent que, dans certains cas de figure, un portefeuille
équilibré s’avere plus rentable qu’un portefeuille construit selon le modéle de Markovitz.

Les auteurs montrent ainsi qu’'une erreur de spécification de I'espérance impacte fortement les performances
effectives des portefeuilles estimés. En effet, il est beaucoup plus ardu d’estimer le vecteurs des espérances que
la matrice de variance-covariance. Le portefeuille équipondéré n’exige pas la connaissance des parameétres a
I'aide des données historiques et ne pétit donc pas de ces erreurs d’estimation.

De surcroit, les auteurs montrent que, méme si le portefeuille équipondéré présente des performances moindres
que dans le cas moyen, il présente de meilleures performances que dans les quatre cas les plus défavorables.
Or, un investisseur averse au risque, comme un assureur par exemple, se préoccupera essentiellement d’éviter
les résultats les plus défavorables. Cette attitude est en fait conforme au principe prudentiel en vigueur dans le
monde de I'assurance, principe renforcé par la réforme réglementaire européenne Solvabilité I1.

Pour conclure, en sus de l'erreur d’ajustement, inhérente au modéle employé, il est impératif de prendre en
compte I'erreur d’estimation des parameétres, aspect trop souvent négligé par les gestionnaires de portefeuille.

2. Contexte réglementaire

Les raisons qui aménent un assureur de développer un générateur de scénario économique (GSE) sont les
suivantes :

1. Développer un modéle prospectif.

2. Calculer le Best Estimate.

3. Anticiper le comportement des marchés.

4. Maitriser le modéle implémenté.

Dans le dispositif de Solvabilité I, le principe de calcul des provisions techniques repose sur la distinction entre
deux catégories de risques :

1. Lesrisques couvrables,

2. Lesrisques non couvrables.

Dans le premier cas, la provision technique correspond au prix de la couverture financiére, construite a partir
d’'instruments financiers issus d’un marché profond, liquide et transparent, répliquant les flux futurs d’assurance ;
dans le second cas, la provision technique est évaluée par la somme du best estimate et de la marge pour
risque.

L’EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority) est une institution financiére régulatrice de
I'Union Européenne. Cet organisme retient comme définition du best estimate (cf. CP n°26) celle énoncée dans le
paragraphe TS.Il.A.10 des spécifications techniques du QIS4, a savoir : « La moyenne pondérée en fonction de
leur probabilité des futurs flux de trésorerie compte tenu de la valeur temporelle de l'argent, laquelle est estimée
sur la base de la courbe des taux sans risque pertinente. »

Le best estimate correspond a la valeur actuelle probable des flux de trésorerie futurs jusqu’a I'extinction du
portefeuille. Il est censé couvrir les prestations et les co(ts liés a I'exploitation des contrats.

Les différentes étapes pour calculer le best estimate sont les suivantes :
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— Calculer les flux de prestations et de frais a chaque date de projection ;
— Actualiser tous les flux & la date initiale.

Les actifs doivent étre comptabilisés a leur valeur de marché. Lorsqu’un passif est réplicable, autrement dit quand
les flux du passif peuvent étre dupliqués parfaitement par des instruments financiers, I'assureur doit comptabiliser
ce passif a la valeur de marché de ces produits : c’est la méthode « mark to market ». Dans le cas contraire, si le
passif n'est pas réplicable, I'assureur doit alors le comptabiliser comme la somme d’'un best estimate et d'une
marge de risque : il s’agit de la méthode « mark to model ». La Figure 1 récapitule les différentes composantes
du bilan économique dans le cadre de la norme prudencielle Solvabilité I1.

Excédents de
fonds propres
A
SCR
MCR
v
Actifs en valeur de marché Autres passifs
A
Marge de
risque
Valeur
Mark to N
Market| Best Estimate Provisions
techniques
\ 4
| )\ J
| |
Risques Risques non

Solvabilité ll
réplicables replicables

Figure 1 : Bilan financier sous Solvabilité Il.

Pouvoir modéliser la dynamique des taux est important aussi bien a lactif qu’au passif. En effet, si I'actif
comporte des produits de taux, il importe d’élaborer un modéle pertinent dans le cadre d’'une valorisation. Au
passif, cela importe dans le cadre de la participation aux bénéfices des assurés. Pour ce qui est du passif,
compte tenu de son mode de calcul, le best estimate nécessite donc un modéle de taux cohérent.

3. Objectif du mémoire

La Figure 2 récapitule les différentes étapes du processus de calibration du générateur.
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Figure 2 : étapes de la calibration du générateur de scénarios économiques.
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Les courbes de taux : méthodes de construction

1. Proposition d’une définition

Si nous définissons un investissement sans risque comme un investissement ou le taux de rendement espéré est
connu avec certitude, sous quelles conditions le taux de retour sur investissent sera-t-il égal au taux espéré ?
Dans cette perspective, deux conditions doivent étre satisfaites :

1. L’actif ne doit pas présenter de risque de défaut. Cela exclut d’office tous les titres émis par les entreprises
privées, car toute entreprise, flt-elle méme I'entreprise la plus grande et la plus sure, présente un risque de
défaut. Les seuls valeurs susceptibles d’étre exemptes de risque sont les valeurs gouvernementales, non
parce qu’un gouvernement est mieux géré, mais parce qu’il peut imprimer de la monnaie. Au moins en valeur
nominale, un gouvernement est en mesure de tenir ses promesses. Cependant, ce n’est pas toujours le cas,
lorsque, par exemple, un gouvernement refuse d’honorer les engagements des régimes précédents ou
lorsqu’il emprunte dans une devise autre que la sienne.

2. L’actif peut étre réinvesti sans aucun risque. Un bon du trésor de 5 ans n’est pas exempt de risque, puisque
les coupons seront réinvestis a des taux qui ne peuvent étre prédis a la date courante. Le taux sans risque
sur un horizon de cing ans doit étre le rendement espéré d’un titre gouvernemental zéro coupon d’échéance
cing ans.

2. Directives de I’'EIOPA

Dans deux de ses documents, CEIOPS [2009] et CEIOPS [2010], 'EIOPA3 énonce les regles que doivent
respecter les différentes procédures de construction d’une courbe des taux sans risque.

2.1. Caractéristiques des instruments adaptés a la construction d’'une courbe des taux
sans risque

Idéalement, les instruments qui vont servir a construire la courbe des taux sans risque doivent présenter les
caractéristiques suivantes :

1. Absence de risque de crédit. Les obligations émises par des gouvernements de signature AAA sont
considérées par 'EIOPA comme exemptes de risque de crédit. Néanmoins, le risque de crédit varie selon la
devise considérée. Par exemple, la zone Euro comprend plusieurs gouvernements de signature AAA et ainsi
une courbe des obligations gouvernementales sans risque peut étre basée sur la courbe Euro publiée par la
Banque Centrale Européenne. En ce qui concerne les devises liées a un unique gouvernement, cependant,
le taux obligataire gouvernemental est susceptible de porter en permanence un risque de crédit. Le cas
échéant, un ajustement s’avérera nécessaire. Par ailleurs, bien que les swaps soient des transactions
collatéralisées, ils incorporent un risque de crédit non négligeable et ce pour trois raisons essentielles :

a. Lavaleur de marché du collatéral peut étre affectée par 'événement de défaut.

b. Le collatéral couvre uniquement la valeur courante du swap. Si les taux d’intérét changent, une
exposition significative risque de ne plus étre couverte, particulierement pour les swaps de longue
échéance.

c. |l faut également prendre en compte le risque de crédit résultant du taux de la jambe variable.

2. Réalisme. Par réalisme, un assureur doit pouvoir obtenir un taux sans risque sans encourir de risques
particuliers. Dans le cas contraire, les provisions techniques escomptées par un tel taux contiendraient des
pertes cachées, qui se matérialiseraient au cours de la période de liquidation. Le bilan résultant ne serait
alors pas approprié pour I'évaluation de la solvabilité.

3. Fiabilité. Les méthodes mises en ceuvre doivent étre robustes, fiables et précises et ce d’autant plus en
période de crise ou de turbulence.

4. Une liquidité élevée pour toutes les maturités. Une gamme des taux construite a partir d’'un marché profond,
transparent et liquide présentera moins de distorsions qu’'une courbe construite a partir d’'un marché moins
liquide. Les caractéristiques d’'un tel marché sont les suivantes :

d. Les participants peuvent promptement exécuter des transactions volumineuses sans impacter
significativement les prix des instruments impliqués dans les réplications.

3 https://eiopa.europa.eu
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e. Les transactions en cours et les informations sur les cotations sont disponibles immédiatement au
public.

f. Les propriétés susmentionnées sont permanentes.

Aucun biais technique. Le Groupe de travail ad hoc sur la marge du risque de I'Association Actuarielle
Internationale (AAI) donne un exemple de biais technique associé a des obligations gouvernementales :
« Government bond prices can be distorted due to an artificially high demand from financial institutions and
pension funds that may be subject to regulatory constraints that favour Government bond holdings or were
the basis at the time issued of a benchmark (e.g., a tenyear bond whose yield might be 50 basis points lower
than either a nine- or eleven-year bond). These supply and demand distortions may not be considered to be
relevant for the cash flows expected to occur at that duration. »* En outre, des distorsions entre I'offre et la
demande peuvent engendrer un biais technique dans le cas des taux de swap. En principe, les swaps
présentent des rendements supérieurs a ceux des obligations gouvernementales. Néanmoins, au cours de la
crise financiére un renversement s’est produit sur les marchés de I'Euro et la livre sterling : les rendements
des swaps furent inférieurs a ceux des obligations gouvernementales pour des durations situées aux
alentours de 20 ans. La demande élevée pour la jambe fixe provint principalement des investisseurs ayant
des engagements fixes, comme les assureurs et les fonds de pension, et elle ne peut étre satisfaite en raison
de l'offre limitée en matiére de swaps de la part des banques.

Disponibilité pour toutes les devises pertinentes. Il est préférable que I'instrument choisi comme base pour le
taux sans risque soit disponible pour toutes les devises pertinentes. Si ce n’est pas le cas, des opportunités
d’arbitrage peuvent apparaitre. En outre, le calcul du SCR (Solvency Capital Requirement) dépendant des
provisions techniques, la prime d’une police d’assurance pourrait différer selon les devises.

Proportionnalité. L’'EIOPA recommande que la gamme des taux sans risque soit fournie au moins a une
fréquence trimestrielle. Lorsque les conditions de marché deviennent volatiles, la gamme des taux doit étre
fournie plus fréquemment.

2.2. Choix possibles

L’EIOPA propose une approche en trois étapes en vue de construire une courbe des taux sans risque :

1.

2.

S'il existe des obligations gouvernementales satisfaisant aux critéres 1 et 5, alors ce sont celles-ci qui doivent
étre utilisées.

S'il existe des obligations gouvernementales, mais qui ne satisfont pas aux critéres du taux sans risque, elles
doivent alors étre ajustées de fagon a ce qu’elles satisfassent lesdits criteres.

S’il n’existe aucune obligation gouvernementale ou s’il en existe mais que celles-ci ne peuvent étre ajustées
pour des raisons théoriques ou pratiques, d’autres instruments devront étre choisis, aussi proches que
possible des obligations gouvernementales. Dans ce cas, ceux-ci devront voir leur taux ajustés de facon a
approcher des taux d’obligations gouvernementales qui satisfont les critéres de taux sans risque.

Par ailleurs, plusieurs options existent :

1.
2.
3.

Utiliser la courbe des swaps

Utiliser la courbe des obligations gouvernementales

Utiliser la courbe des swaps moyennant un ajustement a la baisse. Ce dernier reflete le risque de crédit
encapsulé dans le taux swap.

Utiliser les obligations gouvernementales moyennant un ajustement a la hausse. Les rendements sur les
obligations gouvernementales peuvent étre sujets a des distorsions du marché, et comme résultat, les
investisseurs peuvent obtenir un rendement supérieur sans encourir un risque supplémentaire en pratique.
L’ajustement a la hausse est censé refléter ce phénoméne.

Combiner les options précédentes. La gamme des taux sans risque peut étre déterminée différemment selon
les devises. Par exemple, si les obligations gouvernementales sont indisponibles ou inappropriées pour
certaines devises, la gamme des taux sans risque peut étre déterminée grace a un ajustement appliqué a la
courbe des obligations gouvernementales ou a celle des swaps.

Il se peut qu’il existe des obligations gouvernementales conformes aux critéres précédents pour certaines
maturités mais non pour d’autres. Le cas échéant, des instruments alternatifs devront étre déterminés pour ces
maturités-la.

Par ailleurs, les marchés financiers évoluent en permanence. Par exemple, un instrument peut devenir liquide
entretemps ou un biais technique peut affecter un autre instrument. Par conséquent, 'approche mise en ceuvre
en vue de construire une courbe de taux sans risque doit étre révisée régulierement.

4 INTERNATIONAL ACTUARIAL ASSOSCIATION [2009] (page 46).
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De surcroit, 'EIOPA s’oppose a I'inclusion d’une prime d'illiquidité dans le taux sans risque, car cela risque de
diminuer sensiblement les provisions techniques.

La Banque Centrale Européenne (ou BCE) publie régulierement une structure par terme des taux sans risque,
qui est dérivée d’obligations de signature AAA émises en euro par un gouvernement central de la zone euro et
soumis aux critéres ci-dessous :

— Seules les obligations avec un montant di d’au moins 5 milliards d’euro sont inclues.

— Les obligations possédant des -caractéristiques spéciales, y compris celles avec des spécificités
institutionnelles, sont exclues.

— Seules les obligations avec coupon fixe et maturité finie ainsi que les obligations zéro-coupon sont
sélectionnées, dont les STRIPS5. Les obligations a coupon variable, dont les obligations indexées sur
l'inflation, ne sont pas inclues.

— Seules les obligations d’Etat activement négociées, dotées d’un écart acheteur-vendeur (bid-ask spread) par
cotation de trois points de base, sont retenues. Les prix/rendements correspondent au cours de fermeture
lors du jour de référence.

—  Afin de refléter une profondeur de marché suffisante, la plage de maturités résiduelles s’étale de 3 mois a 30
ans.

La courbe des taux sans risque est nécessairement construire a partir d’'un nombre fini de points.
Subséquemment, une interpolation entre ces points et une extrapolation au-dela du dernier point suffisamment
liquide constaté s’avéreront nécessaires. Ces deux opérations devront satisfaire aux criteres définis
précédemment.

2.3. Méthodes d’extrapolation

Plusieurs méthodes d’extrapolation existent, mais il 'y a pas de consensus concernant celle qui convient le

mieux en toutes circonstances et pour toutes les devises. L'EIOPA a établi que :

a. Les mémes principes de haut niveau doivent étre appliqués aussi bien pour la partie extrapolée que la partie
interpolée de la courbe.

b. La méthode doit fournir des résultats stables et éviter les fluctuations parasites dans le segment long terme
de la courbe. Ceci est particulierement important pour les devises ou les taux de référence liquides sont
disponibles uniquement pour les maturités a court terme et une simple extrapolation des taux d’intérét court
terme pourrait engendrer une volatilité excessive.

c. Il estimpossible d’identifier une méthode réalisant la meilleure extrapolation pour toutes les devises. En effet,
certaines devises ne sont que trés peu négociées et sujettes a de fortes fluctuations en termes d’attentes
macroéconomiques. Dans ce cas, l'approche macroéconomique peut produire des résultats volatiles.
D’autres devises vont bientdt étre intégrées a la zone euro. D’autres devises peuvent étre activement
négociées et bénéficier de prévisions macroéconomiques stables.

d. |l est impossible de garantir qu'une méthode donnée se comportera de fagon optimale pour une devise
donnée & tout instant.

Les techniques simples ne requiérent pas d’analyse approfondie concernant la forme de la courbe. Dans sa
forme la plus frustre, la technique d’extrapolation simple suppose que le point de donnée liquide final est aussi le
niveau du taux d’intérét a long terme. Par conséquent, a partir du dernier point de donnée observé, la courbe est
une ligne horizontale.

Les techniques macroéconomiques, quant a elles, impliquent d’identifier un taux d’intérét d’'un équilibre a long
terme habituellement, quoique non nécessairement, via une analyse économique, et d’interpoler entre les points
de données disponibles et ce point d’équilibre.

Les techniques de paramétrisation mettent I'accent sur le lissage et fournissent une construction objective de la
gamme des taux, si la technique de paramétrisation est fixée. Elles peuvent (mais ce n’est pas nécessairement le
cas) reposer sur des hypothéses économiques. C’est cette catégorie de techniques qui est le plus utilisée en
pratique sur les marchés. Comme exemples, on peut citer la méthode de Svensson et celle Smith et Wilson.

5 L’acronyme « STRIPS » signifie « Separate Trading of Registered Interest and Principal Securities » (Echange séparé des intéréts
nominatifs et du principal des titres). Cela signifie que I'’échange et la propriété de chaque coupon et du principal de I'obligation sous-jacente
sont des obligations & coupon zéro dématérialisées et autonomes. Ce sont des instruments idéaux pour 'ALM (Asset & Liability Management)
car tous les types d’échéances sont disponibles : par exemple les gestionnaires de patrimoine achetent des strips a court terme alors que les
échéances les plus longues sont détenues par des fonds de pension et des compagnies d’assurance attirés par la longue duration de ces
instruments.
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Les techniques par spread constant ou variable sont des méthodes alternatives pour les devises autres que
l'euro :
— D’abord, une technique d’extrapolation appropriée est appliquée dans le cas de I'euro.
— Puis les taux liés aux autres devises sont extrapolés a I'aide de la courbe de I'euro a laquelle est ajoutée :
o Dans le cas d’'un spread constant, le spread entre I'euro et la devise concernée pour la derniére
donnée liquide disponible de cette devise ;
o Dans le cas d’'un spread variable, les spreads dérivés via I'ajustement d’'une courbe aux spreads
observés dans la partie non extrapolée de la courbe.

Taux d’intérét 20 ans Taux d’intérét 22 ans Taux d’intérét 24 ans
Devise X Valeur observée : 4.25% Valeur observée : non fiable Valeur observée : non fiable
Valeur fournie par la méthode du Valeur fournie par la méthode du
spread constant : 4.20% spread constant : 4.10% (=3.35+0.75)
(=3.45+0.75)
Euro 3.50% 3.45% 3.35%
Spread (€/X) +0.75% (=4.25-3.50) +0.75% (constant) +0.75% (constant)

Tableau 1 : illustration de la méthode par spread constant. Source : CEIOPS [2010].

2.4. Détermination du taux forward ultime

Le taux forward ultime (Ultimate Forward Rate ou UFR) est le taux asymptotique vers lequel tend la courbe des

taux spotr (r) lorsque la maturité 7 tend vers l'infini.
limr(z)=UFR
T—>+0 ( ) (1)

Bien qu’il soit sujet a une révision réguliére, il doit étre stable au cours du temps et ne peut étre influencé que par
des prévisions a long terme. |l est défini pour chaque devise a I'aide de méthodes macro-économiques.

Les principes communs présidant les méthodes de calcul doivent garantir un terrain d’égalité entre les différentes
devises. Pour toutes les devises, les taux d'intérét au-dela de la derniere maturité observable (ou aucun prix de
marché n’existe) sont nécessaires. Un moyen d’éviter d’instaurer une inégalité de traitement lors de
I'extrapolation du taux sans risque a des horizons atteignant 100 ans est d’utiliser pour devise toutes les données
de marché disponibles issues du segment liquide de la gamme des taux.

Les principaux facteurs économiques expliquant les taux forward a long terme sont :

1. L’inflation prévue a long terme.

2. Le taux d’intérét réel prévu.

3. La prime a terme nominale a long terme prévue. Cette prime a terme représente le retour additionnel qu’un
investisseur est en droit d’attendre sur des obligations a longue échéance par rapport a des obligations a
courte échéance, en guise de compensation pour l'investissement a long terme. Ce facteur peut avoir aussi
bien une valeur négative que positive, selon les considérations de liquidité et les lieux de résidence des
investisseurs : si ces derniers cherchent un rendement supérieur pour accepter le risque de taux d’intérét sur
une obligation a longue échéance, ce facteur est positif, s'ils sont enclins a accepter un rendement inférieur
pour bénéficier des avantages d’un investissement d’appariement de passif, ce facteur est négatif.

4. L’effet de convexité nominal a long terme. Celui-ci procéde de la relation non linéaire (convexe) entre les taux
d’intérét et les prix des obligations utilisées pour estimer ces derniers. |l s’agit d’un effet purement technique,
qui résulte toujours en une composante négative.

Aucune donnée empirique sur la prime a terme pour les échéances extrémement longues n’existe, I'estimation
pratique de cette grandeur reléverait de la gageure et impliquerait d’extrapoler a partir des primes a terme pour
les plus courtes échéances. Subséquemment, afin d’obtenir une estimation robuste et fiable de I'UFR, la
procédure d’évaluation ne prend en compte que les deux premiers facteurs et peut se formuler comme suit :

Ultimate Forward Rate = Inflation prévue a long terme + Taux d'intérét réel prévu  (2)
Selon CEIOPS [2009], d’'un point de vue macroéconomique, il est parfaitement cohérent de s’attendre a la méme
valeur de 'UFR dans le monde entier dans 100 ans, car I'économie a l'échelle mondiale a tendance a

s’uniformiser et a s’harmoniser et devrait atteindre un régime global a long terme. Toutefois, si des analyses
indiquent des déviations significatives, un ajustement s’avérera nécessaire.
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2.5. Estimation du taux d’inflation a long terme prévue

L’inflation prévue n’est pas seulement basée sur les moyennes historiques des données observées, car les taux
de grande inflation du siécle passé semblent peu influencer I'avenir. Le fait est que, au cours des deux dernieres
décennies, beaucoup de banques ont réussi a contrdler l'inflation, bien mieux qu’aux périodes précédentes.

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

France | 1,7 1,8 2,0 1,2 0,6 0,5 1,7 1,6 1,9 2,1 2,1 1,7 1,7 15 2,8 0,9

Tableau 2 : évolution de I’'inflation en France. Source : France Inflation.com®.

L’EIOPA, en vue d’avoir une estimation robuste et fiable de 'UFR, fixe le taux d’inflation a long terme prévue
standard a 2% par an, conformément au taux cible explicite en matiére d’inflation avec lequel la plupart des
banques centrales travaillent’. Cependant, eu égard aux données historiqgues des 10-15 derniéres années
relatives a linflation actuelle, L'EIOPA a introduit deux catégories supplémentaires afin de capturer les déviations
significatives en hausse ou en baisse du taux d’inflation a long terme prévue pour certains pays.

L’EIOPA préconise donc d’utiliser une valeur de 2% pour la France.

Par ailleurs, différents organismes, analysant la conjoncture économique, ont réalisé fin 2012 une étude portant
sur les prévisions de l'inflation moyenne en 20128. lIs prévoient une baisse de l'inflation en 2012. Pour 'INSEE, la
baisse mi-2012 devrait étre assez forte : linflation est appelée a diminuer sensiblement pour atteindre 1,4%
courant juin 2012, en raison du recul significatif des prix de de I'énergie et des produits alimentaires. L’effet
hausse de la TVA ne serait que de 0,1% en juin.

Organisme 2011 | 2012 | 2013
Société Générale | 2,2% | 2,0% | 1,5%
NATIXIS 21% | 19% | 1,8%

BNP PARIBAS 22% | 16% | 1,8%
Crédit Agricole 21% | 14% | 1,1%
OCDE 21% | 1,7% | 1,8%
FMI 22% | 20% | 1,5%

Tableau 3 : Inflation anticipée par différents organismes. Source : France Inflation.com®.

Afin d’effectuer une prévision de l'inflation en 2012, les deux facteurs clés sont :
1. L’évolution des prix de I'énergie,
2. L’évolution des prix alimentaires.

La Figure 3 illustre la prééminence de ces deux postes depuis 2000. Par ailleurs, il faut souligner que les
prévisions de baisse d’inflation projetées pour 2012 anticipent une baisse significative de ces deux postes. La
concomitance de I'augmentation de ceux-ci explique I'envolée de linflation mi-2008 ainsi que la pousée actuelle
fin 2011. Le passé récent a enseigné aux spécialistes que I'évolution du prix du pétrole est malaisée a anticiper ;
c’est pourquoi la circonspection est de rigueur sur ce type de questions. Si les régimes politiques en place dans
les pays producteurs voient leur instabilité s’amplifier, le prix du pétrole pourrait grimper et l'inflation suivrait.

6 http://france-inflation.com/prevision_inflation_en_france.php
7 C'est d'ailleurs I'objectif de la Banque Centrale Européenne.
8 Source : http://france-inflation.com/index.php.

9 http://france-inflation.com/prevision_inflation_en_france.php
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Figure 3 : Inflation en France, contribution des postes. Source : France Inflation.com?°.

2.6. Estimation du taux d’intérét réel prévu

D’aprés CEIOPS [2010], les taux réels ne sont pas censés différer substantiellement a travers les différentes
économies aussi loin qu’une centaine d’années. Elroy Dimson, Paul Marsh et Mike Staunton comparerent les
rendements obligataires réels de la seconde partie du 20%™e siécle avec ceux de la premiére partie pour 12
économies : I'ltalie, 'Allemagne, la France, le Japon, la Suisse, le Danemark, les Pays Bas, Le Royaume Unis, le
Canada, les Etats Unis, la Suede et I'Australie. Le rendement obligataire réel moyen fut estimé a 2,3% par an au
cours de la seconde partie du 20me sjecle, contre -1,1% au cours de la premiére partie.

10 hitp://france-inflation.com/prevision_inflation_en_france.php
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Figure 4 : Comparaison des rendements obligataires réels de la premiére partie du 20™e sjécle
avec ceux de la seconde partie!!. Source : CEIOPS [2010].

A la lumiére des données précédentes, 'EIOPA préconise de prendre un taux de 2,2% en guise de taux d’intérét
réel prévu.

2.7. Conclusion

Comme illustré a la Figure 5, I'’évolution des taux d’intérét a long terme au cours de la derniere décennie étaye la
distinction entre les zones Euro, GBP et USD dans un groupe et JPY et CHF dans un autre.

o e
\

1

D T T T T T
04.01.2000 04.01.2002 04.01.2004 04.01.2006 04.01.2008 04.01.2010

UK us JPY EUR —  CHF
Figure 5 : Taux d’intérét a long terme (30 ans). Source : CEIOPS [2010].

11| es données concernant I'Allemagne excluent la période 1922-23. AVG = Average.
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Catégorie | Devises UFR évalué macroéconomiquement (%)
1 JPY, CHF 3,2

2 Euro, SEK, NOK, DKK, GBP, USD, PLN, RON, HUF, ISK | 4,2=2,2%+2%

3 TRY 5,2

Tableau 4 : UFR selon les différentes catégories monétaires. Source : CEIOPS [2010].
3. Choix des instruments de calibration

3.1. Introduction

Les opérateurs en produits dérivés utilisent traditionnellement les taux swap sur Libor ou Euribor en guise de
proxy pour déterminer les taux sans risque. lls calculent une courbe des taux sans risque a l'aide des taux
interbancaires, les taux futures Eurodollar (ou taux FRA??) et les taux swap. Les taux Libor et Euribor sont les
taux auxquels empruntent les institutions financiéres notées AA. COLLIN-DUFRESNE et SOLNIK [2001] montrent que
les taux swap sont des taux LIBOR « continuellement rafraichis » et portent le méme risque qu’une série de préts
a court terme d’institutions financiéres notées AA. Lorsque les taux swap sont utilisés pour bootstrapper la courbe
du LIBOR, les taux résultants sont, dans des circonstances normales, ceux qui s’appliqueraient a des emprunts a
faible risque (mais non de risque zéro). Par exemple, le risque de crédit intrinséque a un taux swap de maturité 5
ans correspond au risque de crédit de 20 préts successifs de 3 mois a des institutions financiéres notées AA et
ce risque porte uniquement sur les intéréts, puisqu’il n’y a pas d’échange de notionnel.

L'utilisation du LIBOR en guise de proxy pour le taux sans risque est remise en question par la crise de crédit qui
a démarré mi-2007. Les banques devinrent de plus en plus réticentes a se préter les unes aux autres, soucieuses
de quelque défaut éventuel. Par conséquent, les cours du Libor s’envolérent. L’écart TED® est inférieur a 50
points de base dans les conditions normales de marché. Entre octobre 2007 et mai 2009, il passa rarement en
dessous de 100 points de base et accusa des crétes au-dessus de 450 points de base en octobre 2008.

La plupart des opérateurs en produits dérivés préféerent désormais utiliser le taux OIS au Libor comme taux
d’actualisation lorsqu’il s’agit de valoriser des portefeuilles collatéralisés. LCH.Clearnet, une des plus importantes
chambres de compensation dans le domaine des transactions de gré a gré, est elle-aussi passé du taux Libor au
taux OIS pour les swaps de taux d’intérét. La raison généralement invoquée expliquant ce glissement vers le taux
OIS comme taux d’actualisation est que ce taux est tiré du taux des fonds fédéraux américains et que ce dernier
est le taux payé sur le collatéral. Le taux des fonds fédéraux américains et le taux OIS constituent ainsi le taux de
financement approprié pour les transactions garanties. Pour ce qui est des transactions non garanties, la plupart
des opérateurs continuent a utiliser le Libor comme taux d’actualisation. La raison étant que ces transactions ne
sont pas garanties, le Libor constitue une meilleure estimation du co(t bancaire de financement que le taux OIS.

HuLL et WHITE [2012] préconisent d'utiliser le taux OIS aussi bien pour les transactions garanties que pour les
transactions non garanties. La raison n’a rien a voir avec le colt de financement supporté par I'opérateur, mais
plutét avec le fait que ce taux est le meilleur proxy en matiére de taux sans risque et que ce dernier doit étre
utilisé comme taux d’actualisation lorsque I'on doit procéder a une évaluation risque neutre, comme ce sera le
cas dans ce mémoire (cf. chapitre « Le risque de taux : le modéle de Hull et White »).

3.2. Taux au jour le jour

Les banques peuvent emprunter de I'argent sur le marché au jour le jour avec ou sans garantie. La dette garantie
en dollar américain peut étre levée sous la forme de pensions (repurchase agreement ou repo)4

Le taux au jour le jour, qu’il s’agisse du taux des fonds fédéraux américains ou du Libor au jour le jour, est un
taux sur un emprunt non garanti, et, en cela, il ne peut étre considéré comme un taux sans risque.

Une fraction importante des préts des fonds fédéraux passent par des courtiers. Ces derniers transmettent
quotidiennement les taux d’intérét qu’ils pratiquent a la Federal Reserve Bank of New York (FRBNY). Celle-ci, a

12 Forward Rate Agreement.

13 Le « TED spread » (Treasury-Eurodollar spread) correspond a I'écart (en points de base) entre le LIBOR a trois mois et le taux d'intérét des
bons du Trésor américain a trois mois. Toute hausse de cet indice est interprétée comme un accroissement du risque de défaillance des
banques.

141 s'agit, sous la forme juridique de deux transactions au comptant en sens inverse et décalées dans le temps, d'une cession suivie d'un
rachat au terme de l'opération, du refinancement d'actifs financiers négociables (obligations, BTAN, certificats de dépot, actions, etc.) a un
taux d'intérét négocié entre les deux parties contractantes, le préteur des titres et le préteur du numéraire.
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partir de ces données, calcule chaque jour le taux d’intérét moyen pratiqué sur les préts des fonds fédéraux.
Cette moyenne est appelée « taux effectif des fonds fédéraux ».

HuLL et WHITE [2012] ne considérent pas le taux repo a un jour comme une meilleure mesure que le taux effectif
des fonds fédéraux. En effet, ils imputent les différences entre ces deux catégories de taux a la microstructure
intrinséque des marchés. Entre, I'écart entre le taux des fonds fédéraux et le taux Libor a un jour est
essentiellement d0 a des éléments autres que le risque de crédit.

Sur le marché de la zone euro, le taux techniqguement équivalent au taux effectif des fonds fédéraux pratiqué sur
le marché nord-américain est L'EONIA (Euro Overnight Interest Average). Pour de plus amples informations, le
lecteur se reportera a la section 1 de I'annexe.

3.3. Swaps sur indice au jour le jour et swaps sur Libor/Euribor

Les contrats de swap indexé sur le taux a un jour (Overnight Index Swaps) tendent a étre de courte durée (le
plus souvent moins de trois mois). Néanmoins, les transactions qui durent entre cinq et dix ans se généralisent.
Les swaps de maturité inférieure ou égale a un an comportent un simple paiement a I'échéance, égal a la
différence entre le taux de la jambe fixe et le taux variable composé et multipliée par le notionnel et la fraction
courue. Si le taux fixe s’avére supérieur au taux variable composé, on a affaire a un paiement de la part du
payeur de taux fixe au payeur de taux variable, autrement, on a affaire a un paiement de la part du payeur de
taux variable au payeur de taux fixe. Similaires aux swaps sur Libor, les swaps OIS sont divisés en sous-périodes
de trois mois et un paiement est fait a la fin de chacune d’entre elles.

Nous avons évoqué précédemment 'argument énoncé par COLLIN-DUFRESNE et SOLNIK [2001] et selon lequel les
taux swap sont des taux LIBOR « continuellement rafraichis ». Ceci montre que le taux swap de maturité 5 ans
dans le cadre d’une transaction a travers laquelle les paiements sont échangés trimestriellement équivaut au taux
de 20 préts consécutifs de maturité 3 mois et dont la contrepartie est notée AA au début de chaque prét. Un
argument similaire s’applique a un taux OIS. Ce taux est le taux d’intérét qui serait versé aux préteurs sur le
marché au jour le jour dans le cadre de préts au jour le jour continuellement rafraichis.

Il'y a deux sources de risque de crédit qui affectent un OIS :

1. Lerisque de crédit qui entache un emprunt de fonds fédéraux. Mais il est trés faible.

2. Le risque de crédit provenant d’'un éventuel défaut d’'une des deux contreparties. Cette éventualité peut
mener a un réajustement du taux fixe, dont la taille dépend de la pente de la gamme des taux, de la
probabilité de défaut, de la volatilité des taux d’intérét, de la vie du swap et du fait que la transaction soit
garantie ou non. La taille de ce réajustement est généralement trés faible pour les transactions « a la
monnaie » ou les deux parties ont la méme qualité de crédit et lorsque la gamme des taux est plate. On peut
supposer cette taille nulle dans le cas des transactions garanties.

Compte tenu de ces arguments, HuLL et WHITE [2012] concluent que le taux swap OIS constitue un proxy

convenable pour un taux sans risque a long terme.

Le spread entre le taux Libor 3 mois et le taux OIS refléte la différence entre le risque de crédit affectant un prét
de 3 mois a une banque considérée d’'une qualité de crédit convenable et le risque de crédit affectant des préts
d’'un jour continuellement rafraichis & des banques également considérées de qualité de crédit convenable.
D’aprés HuLL et WHITE [2012], dans des conditions financiéres normales, ce spread vaut environ 10 points de
base. Cependant, il atteignit un pic de 364 points de base en octobre 2007. L’année suivante, il revint a des
niveaux plus raisonnables, il s’éleva a 30 points de base en juin 2010 et 50 points de base fin 2011 en raison des
préoccupations soulevées par les dettes souveraines européennes.

Une courbe des zéro-coupons peut étre extraite par bootstrap a partir des taux swap OIS, de la méme fagon
gu’elle le serait a partir des taux swap sur Euribor. Si la courbe des zéro-coupon est requise pour des maturités
supérieures a la maturité maximale observée, une approche naturelle est de supposer que I'écart entre la courbe
des zéro-coupons déduite des taux OIS et celle déduite des taux swap sur Euribor reste constant au-dela de la
maturité maximale observée des taux OIS. Retrancher cet écart de la courbe de zéro-coupons déduite des taux
swap sur Euribor permet ainsi de construire une courbe sans risque.

En revanche, JAKOBSEN [2011] déconseille d’utiliser la méthode de Smith et Wilson a partir de bons du Trésor
américain, car la courbe des taux forward instantanés arbore une forme déchiquetée. En outre, il n’existe pas de
courbe gouvernementale commune au sein de la zone euro.

JAKOBSEN [2011] compare les swaps sur indice au jour le jour et les swaps sur Libor :

— Le QIS 5 utilise les contrats de swap sur des taux Libor ou Euribor.
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— Les taux Libor refletent le risque de crédit lié a la perte du principal.

— Or, il n’y a pas de risque sur le principal dans un contrat swap. Un taux fixe plus élevé sert a compenser la
prime de risque sur la jambe variable.

— Comme souligné précédemment par HuLL et WHITE [2012], les swaps sur indice au jour le jour sont plus
proches de la « véritable » courbe de taux sans risque.

— Les contrats OIS sont moins liquides et de plus court terme selon le CRO Forum.

— Pendant une période de crise, le choix du Libor basé sur les taux swap a la place des taux OIS a pour effet
de réduire le SCR.

— Si la liquidité des contrats OIS s’améliorent, les taux tirés de ces contrats constitueront le choix idéal pour
construire une courbe des taux sans risque.

Par ailleurs, dans I'un de ses documents techniques, CNO [2012], le Comité de Normalisation Obligataire®

énonce les principaux éléments de la procédure de calcul :

— La structure des taux zéro-coupon calculée est celle associée a la structure des taux de swaps taux fixe
contre Euribor 6 Mois publiée par ICAP1S,

— Elle est fournie par valeurs ponctuelles pour des maturités exprimées en années civiles entre un a soixante
ans. Les valeurs intermédiaires peuvent étre obtenues par interpolation.

— Les taux de swaps sont considérés comme les taux coupon au pair exacts associés a la structure zéro-
coupon calculée.

— Les taux zéro-coupon sont calculés par une procédure récurrente de pas annuel.

— Cette procédure nécessite de calculer les valeurs annuelles manquantes de la structure des taux de swap.
Les valeurs manquantes (31 ans, 32 ans, 33 ans ...) sont déterminées par interpolation cubique, c'est-a-dire
en considérant que la fonction qui fait correspondre un taux de swap a une échéance dans lintervalle
compris entre les deux échéances de marché qui encadrent I'échéance manquante est un polynébme de
degré 3, spécifique pour chaque intervalle, et respectant les valeurs du swap et celles des dérivées du
premier ordre a chaque extrémité de l'intervalle.

Nous verrons a la section 4 que la méthode d’interpolation utilisée par le CNO n’est pas cohérente dans la
mesure ou elle peut entrainer une fonction de prix croissante localement.

Maturité | Taux swap sur Euribor 3 mois | Taux swap sur Euribor 6 mois | Taux swap sur EONIA
1Y 1.251 1.575 0.975
2Y 1.2115 1.467 0.993
3Y 1.336 1.554 1.143
4Y 1.522 1.7155 1.345
5Y 1.721 1.9 1.556
6Y 1.901 2.067 1.746
7Y 2.053 2.202 1.905
8Y 2.175 2.323 2.034
oY 2.278 2.4175 2.142
10v 2.37 2.503 2.237
15Y 2.693 2.802 2.324
20Y 2.755 2.847 2.405
30Y 2.677 2.754 2.574
40Y 2.744 2.744 2.643
50Y 2.768 2.768 2.768
60Y 2.779 2.779 2.779

Tableau 5 : cotations des taux swap sur EONIA, Euribor 3 moi et Euribor 6 mois en date du 2 novembre
2011 (heure de cl6ture : 17:02:08). On remarquera que le taux croft avec la duration du taux de référence,
mais que les taux tendent a se rejoindre pour les maturités trés long terme (50 ans).

3.4. Choix final

La reconstitution de la courbe des taux peut étre réalisée simplement en extrayant les taux de rendement
d’obligations zéro-coupons présentes sur le marché. Cependant, les obligations zéro-coupon possédant les

15 http://www.cnofrance.org/
16 ICAP est le broker de référence sur le marché des swaps, en concurrence avec Tullett Prebon et BGC Partners.
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caractéristiques requises ont une trop faible liquidité sur le marché et sont insuffisantes pour reconstituer une
gamme compléte de taux d’intérét a une date donnée.

La courbe peut aussi étre construite a partir des OAT (Obligations Assimilables du Trésor). Malheureusement, il
n'est pas toujours possible de trouver 'OAT correspondante pour certaines maturités ou celles-ci ne sont pas
liquides.

Par contre, les taux swap ont I'avantage concret d’étre liquides sur le marché. Nous opterons donc pour ces
derniers. En outre, par souci de conformité avec les directives de 'EIOPA, nous suivrons les recommandations
du CNO et nous choisirons, dans cette optique, les taux swaps sur indice Euribor 6 mois.

4. Méthodes d’interpolation

4.1. Généralités

Le choix du modéle paramétriqgue doit permettre de reconstituer de maniére réaliste (au sens des propriétés
statistiques observées) les chocs sur 'ensemble de la courbe des taux. Dans cette perspective, il existe un large
éventail de modéles.

HAGAN et WEST [2006] avancent plusieurs critéres a considérer :

1. Est-il possible de construire une courbe empirique exacte avec peu d’instruments disponibles ? Dans le cas
ou un large éventail d’'instruments est disponible, I'algorithme converge-t-il assez rapidement et avec une
erreur suffisamment faible ?

2. Les taux forward sont-ils positifs et continus ? Comme l'ont indiqué MAC CULLOCH et KOCHIN [2000], « a
discontinuous forward curve implies either implausible expectations about future short-term interest rates, or
implausible expectations about holding period returns ». Par conséquent, il est préférable d’éviter de telles
méthodes, particulierement lorsque la valorisation de produits dérivés dépend des valeurs des taux forward.

3. Llinterpolation est-elle locale ? Quel impact a la modification d’'un argument en entrée sur la courbe ?
L’'impact se cantonne-t-il au voisinage ou bien provoque-t-il un effet de bord ?

4. Les taux forward sont-ils stables ?

Par ailleurs, rappelons que, pour une maturité donnéet, le taux forward instantané f (t) et le prix P(t)sont liés
par la formule :

_alnP(t) 1 oP(1)

=% TP a ©

L’extrapolation consiste a estimer les taux forward dont la maturité est supérieure a la maturité la plus élevée
observée sur le marché. Ces derniers seront en général compris entre le taux forward correspondant a la
maturité la plus élevée parmi ceux observés et TUFR.

Les méthodes d’interpolation linéaires ont pour principal défaut de présenter des probléemes de continuité, ce qui
les rend leur utilisation déconseillée lorsqu’il est nécessaire d’avoir une courbe lisse. Les méthodes d’interpolation
par splines cubiques ou quadratiques présentent I'inconvénient de produire, pour certaines combinaisons de taux
forward instantanés, une fonction de taux forward négative pour certaines maturités, donc une fonction de prix
croissante pour ces mémes maturités (cf. équation (3)). Un autre reproche fréquemment formulé a I'encontre de
ces modéles est qu’ils sont des boites noires et possédent des propriétés économiques indésirables (SEBER et
WILD [2005]), ce qui occasionne de nombreux problémes opérationnels. En outre, comme le souligne SHEA
[1985], ces méthodes d’estimation de la structure a terme forcent la courbe a la hausse ou a la baisse sur les
maturités de long terme. Ainsi donc ces techniques ne sont pas utilisables pour la prévision des taux futurs.
Certes, ces modeles donnent de trés bons résultats pour l'interpolation, cependant les résultats de la prévision
des taux futurs ne sont pas pour autant satisfaisants. La courbe obtenue a partir de tels modeles n'est pas
suffisamment lisse, elle varie trop brutalement et donne une mauvaise approximation des taux au-dela d'une
certaine maturité.

Certaines méthodes utilisent la méme approche pour toutes les maturités, tandis que d’autres mettent en ceuvre
différentes approches selon que les taux spots sont supputés dans la partie liquide ou dans la partie extrapolée
de la structure par termes. Les exemples les plus représentatifs de la premiére procédure sont la méthode de
Nelson et Siegel (NELSON et SIEGEL [1987]) et celle de Svensson (SVENSSON [1994]), lesquelles mettent en
ceuvre la méme forme paramétrique pour reconstituer I'intégralité de la courbe. Quant a la seconde procédure, on
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peut citer BARRIE & HIBBERT [2008], qui appliquent des splines pour la partie liquide et extrapolent la courbe des
taux au moyen de la méthode de Nelson et Siegel.

Par ailleurs, il est préférable d’utiliser la méme fonction d’interpolation pour toutes les maturités afin d’obtenir une
courbe uniforme et d’éviter d’éventuelles incohérences. Par exemple, si les segments court terme et long terme
de la courbe des taux sans risque étaient tous les deux construits a I'aide d’'une fonction différente, il y aurait un
risque de voir apparaitre une discontinuité au niveau du point de jonction (maturité 1 an) de ces deux segments.
Ces derniers ne sont pas manipulés par les mémes intervenants, le segment court terme faisant partie du marché
monétaire, le segment long terme du marché des swaps. lls ne sont donc pas soumis exactement aux mémes
lois financieres. De méme, certaines méthodes réalisent I'interpolation et I'extrapolation séparément, chacune de
ces deux opérations étant fondées sur des principes différents et utilisant des fonctions distinctes. Cela peut
entrainer des incohérences entre la partie interpolée et la partie extrapolée de la méme courbe ainsi qu’au cours
du temps pour chaque partie de la courbe?’.

4.2. Méthodes d’interpolation lin