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Figure 1 : Les 3 piliers de Solvabilité II (Gorrand, 2009) 

- 

o 



o 

- 

- 

 

➔ 

- 



- 

➔ 

𝐵𝐸 = 𝐸ℚ⨂ℙ[∑𝛿𝑡 × 𝐿𝑡]

𝑡≥1

ℚ ∶

ℙ ∶

𝛿𝑡 ∶

𝛿𝑡 = 𝑒
−∫ 𝑟ℎ𝑑ℎ

𝑡

0

𝐿𝑡 ∶

- 

- 



- 

Figure 3 : Bilan simplifié sous Solvabilité II 

Figure 2 : Bilan économique sous Solvabilité II



𝐴𝑡 ∶

𝐵𝐸𝑡 ∶

𝐹𝑃𝑡 ∶

𝐹𝑃𝑡 = 𝐴𝑡 − 𝐵𝐸𝑡

𝐹𝑃0 = 𝐸
ℚ⨂ℙ[∑𝛿𝑡 × 𝑅𝑡]

𝑡≥1

ℚ ∶

ℙ ∶

𝛿𝑡 ∶

𝑅𝑡 :

𝑃(𝐹𝑃1 < 0) ≤ 0.5%

𝑃

𝑆𝐶𝑅

𝑆𝐶𝑅 = 𝐹𝑃0 − 𝑍𝐶(0,1) × 𝑞0.5%(𝐹𝑃1)



𝐹𝑃0 

𝐹𝑃1

𝑍𝐶(0,1) 

𝑞0,5%(𝐹𝑃1)

Figure 4 : Distribution de pertes, SCR et Quantile à 99,5% 

 

 

- 

- 

- 



- 

- 

- 

𝑆𝐶𝑅 = 𝐵𝑆𝐶𝑅 + 𝑆𝐶𝑅𝑜𝑝 + 𝐴𝑑𝑗

• 𝐵𝑆𝐶𝑅

• 𝑆𝐶𝑅𝑜𝑝
• 𝐴𝑑𝑗

➔ 

Figure 5 : Structure modulaire du SCR sous la Formule Standard



- 

- 

- 

- 

- 

- 

 

𝑆𝐶𝑅 𝐹𝑃 (𝐹𝑜𝑛𝑑𝑠 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑜𝑟𝑒𝑠)

𝑆𝐶𝑅𝑖
 𝑖

∆𝐹𝑃 𝑖

𝑆𝐶𝑅𝑖 = ∆𝐹𝑃 = 𝐹𝑃0 − 𝐹𝑃𝑐ℎ𝑜𝑐 = (𝐴0 − 𝐵𝐸0) − (𝐴𝑐ℎ𝑜𝑐 − 𝐵𝐸𝑐ℎ𝑜𝑐)

𝐴0 ∶

𝐵𝐸0 ∶

𝐴𝑐ℎ𝑜𝑐 ∶

𝐵𝐸𝑐ℎ𝑜𝑐  



 

- 

𝑆𝐶𝑅𝑖 = √∑𝐶𝑜𝑟𝑟𝑗,𝑘 × 𝑆𝐶𝑅𝑗 × 𝑆𝐶𝑅𝑘
𝑗,𝑘

- 

𝐵𝑆𝐶𝑅 = √∑𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗 × 𝑆𝐶𝑅𝑖 × 𝑆𝐶𝑅𝑗
𝑖,𝑗

+ 𝑆𝐶𝑅𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒

𝐵𝑆𝐶𝑅 = √∑𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗 × 𝑆𝐶𝑅𝑖 × 𝑆𝐶𝑅𝑗
𝑖,𝑗

 (𝑖, 𝑗, 𝑘)  ∈ {𝑓𝑎𝑚𝑖𝑙𝑙𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 é𝑙é𝑚𝑒𝑛𝑡𝑎𝑖𝑟𝑒𝑠}

𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗 ∶

𝑆𝐶𝑅𝑖  𝑒𝑡 𝑆𝐶𝑅𝑗:

 



 

𝑆𝐶𝑅𝑚𝑎𝑟𝑐ℎé

𝑆𝐶𝑅𝑀𝑎𝑟𝑐ℎé = √∑𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗 × 𝑆𝐶𝑅𝑖(𝑡) × 𝑆𝐶𝑅𝑗(𝑡)

𝑖,𝑗

 (𝑖, 𝑗)  ∈ {𝑇𝑎𝑢𝑥, 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠, 𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑟𝑠, 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑, 𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛, 𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒}

𝐶𝑜𝑟𝑟 ∶

𝑆𝐶𝑅𝑖  𝑒𝑡 𝑆𝐶𝑅𝑗 ∶ 

 

- 

- 



- 

- 

- 

- 

 

- 

- 



 

- 

- 

- 

- 

- 

- 



 

 

- 

- 

 



 

Histogramme 1 : Allocation d’actifs – Sociétés non-vie



Histogramme 2 : Allocations d’actifs – Bancassureurs non-vie

Histogramme 3 : Allocation d’actifs – Entreprises non-vie



 

 

 

- 

- 

- 

- 



 

 





 

 

 

• 

• 

o 

o 

• 



 

• 

• 

8 La définition du « défaut » est spécifiée dans le contrat à l’achat du CDS.  
9 Calendrier spécifié par l’ISDA (International Swaps and Derivatives Association) IMM Dates 



• 

• 



𝑁 𝑇 la 𝑆

𝜏

𝑇1, 𝑇2, … , 𝑇𝑛 𝑇𝑛 = 𝑇

Δ = 𝑇𝑖 − 𝑇𝑖−1 ∶

𝑅 ∶

𝑅

𝑅

Figure 6 : Encours total du nominal des CDS échangés sur le marché 



1

125

• 

• 

• 



𝑀

- 
1

𝑀
1

𝑀

- 

- 
1

𝑀
1

𝑀



 

- 



- 

- 

- 

- 

𝜏

- 

- 



- 

• 

𝜏

𝑡 > 0

ℙ(𝜏 > 𝑡)

𝑇 ≥ 𝑡 > 0

ℙ(𝜏 > 𝑇|𝜏 > 𝑡) =
ℙ(𝜏 > 𝑇 ∩  𝜏 > 𝑡)

ℙ(𝜏 > 𝑡)
=
ℙ(𝜏 > 𝑇)

ℙ(𝜏 > 𝑡)
 

ℎ(𝑡)

ℎ(𝑡) =  
ℙ(𝜏 ∈ [𝑡 , 𝑡 + 𝑑𝑡]|𝜏 > 𝑡)

𝑑𝑡
=
ℙ(𝜏 > 𝑡) − ℙ(𝜏 > 𝑡 + 𝑑𝑡)

ℙ(𝜏 > 𝑡)𝑑𝑡
= −

1

ℙ(𝜏 > 𝑡)

𝑑

𝑑𝑡
 ℙ(𝜏 > 𝑡)

ℙ(𝜏 > 0) = 1

ℙ(𝜏 > 𝑡) = 𝑒−∫ ℎ(𝑠)𝑑𝑠
𝑡

0

ℙ(𝜏 ≤ 𝑡) = 1 − 𝑒−∫ ℎ(𝑠)𝑑𝑠
𝑡

0

• 

𝜆

ℎ(𝑡)

ℙ(𝜏 > 𝑡) = 𝑒−𝜆𝑡

𝑟 = 𝜆

• 

Γ(𝑡) =  ∫ ℎ(𝑠)𝑑𝑠
𝑡

0



Γ(t) ℎ(𝑠)

ℙ(𝜏 ≤ 𝑡) = 1 − 𝑒−Γ(𝑡) = 1 − 𝑒−∫ ℎ(𝑠)𝑑𝑠
𝑡

0

ℙ(𝜏 > 𝑡) = 𝑒−∫ ℎ(𝑠)𝑑𝑠
𝑡

0

• 

𝜆𝑡 𝜆

Λ(𝑡) =  ∫ 𝜆𝑠𝑑𝑠
𝑡

0

ℙ(𝜏 > 𝑡) = 𝔼[𝑒−∫ 𝜆𝑠𝑑𝑠
𝑡

0 ]

𝜆𝑠.

- 

- 

- 



𝑡

- 𝑍𝐶(0, 𝑇) 𝑇

- 𝑍𝐶(𝑡, 𝑇) 𝑇 𝑡

[𝑇1, 𝑇2, … , 𝑇𝑛]

𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣
1 − 𝑅

• 

𝑇𝑖 𝑇

𝑉(𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒)𝑡 =∑𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖) ℙ(𝜏 > 𝑇𝑖) 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣 × (𝑇𝑖 − 𝑇𝑖−1)

𝑛

𝑖=1

ℙ(𝜏 > 𝑇𝑖) 𝑇𝑖 (𝑇𝑖 − 𝑇𝑖−1) 𝑇𝑖−1
𝑇𝑖



• 

𝑉(𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒 𝑒𝑛𝑐𝑜𝑢𝑟𝑢𝑒)𝑡 =∑𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖) ℙ(𝑇𝑖−1 < 𝜏 < 𝑇𝑖) 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣 × (𝜏 − 𝑇𝑖−1)

𝑛

𝑖=1

ℙ(𝑇𝑖−1 < 𝜏 < 𝑇𝑖) 𝑇𝑖−1 𝑇𝑖

• 

𝑉(𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛)𝑡 =∑𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖) ℙ(𝑇𝑖−1 < 𝜏 < 𝑇𝑖) (1 − 𝑅)

𝑛

𝑖=1

ℙ(𝑇𝑖−1 < 𝜏 < 𝑇𝑖) 𝑇𝑖−1 𝑇𝑖 𝑅

𝑆𝑝𝑎𝑟(𝑡)

𝑡

𝑆𝑝𝑎𝑟(𝑡) =
∑ 𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖) ℙ(𝑇𝑖−1 < 𝜏 < 𝑇𝑖) (1 − 𝑅)
𝑛
𝑖=1

∑ 𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖) ℙ(𝑇𝑖−1 < 𝜏 < 𝑇𝑖) (𝜏 − 𝑇𝑖−1)
𝑛
𝑖=1 + ∑ 𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖) ℙ(𝜏 > 𝑇𝑖) (𝑇𝑖 − 𝑇𝑖−1)

𝑛
𝑖=1

𝑉(𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛)𝑡 = 𝑆𝑝𝑎𝑟(𝑡) × [∑[𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖)(𝑇𝑖 − 𝑇𝑖−1)ℙ(𝜏 > 𝑇𝑖) + 𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖)ℙ(𝑇𝑖−1 < 𝜏 < 𝑇𝑖)(𝜏 − 𝑇𝑖−1)]

𝑛

𝑖=1

]

= 𝑆𝑝𝑎𝑟(𝑡) × 𝑃(𝑡, 𝑇)

• 

𝑉𝑀𝑡
𝐶𝐷𝑆 = 𝑉(𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛)𝑡 − 𝑉(𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒)𝑡 − 𝑉(𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒 𝑒𝑛𝑐𝑜𝑢𝑟𝑢𝑒)𝑡

𝑉𝑡
𝐶𝐷𝑆 = 𝑃(𝑡, 𝑇) × (𝑆𝑝𝑎𝑟(𝑡) − 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣)

𝑆𝑝𝑎𝑟
0



𝑆𝑝𝑎𝑟
0  

𝑆𝑝𝑎𝑟
0 =

∑ 𝑍𝐶(0, 𝑇𝑖) ℙ(𝑇𝑖−1 < 𝜏 < 𝑇𝑖) (1 − 𝑅)
𝑛
𝑖=1

∑ 𝑍𝐶(0, 𝑇𝑖) ℙ(𝑇𝑖−1 < 𝜏 < 𝑇𝑖) (𝜏 − 𝑇𝑖−1)
𝑛
𝑖=1 + ∑ 𝑍𝐶(0, 𝑇𝑖) ℙ(𝜏 > 𝑇𝑖) (𝑇𝑖 − 𝑇𝑖−1)

𝑛
𝑖=1

𝑈𝑝𝑓𝑟𝑜𝑛𝑡 𝑓𝑒𝑒(0) =  ∑𝑍𝐶(0, 𝑇𝑖) ℙ(𝜏 > 𝑇𝑖) × (𝑇𝑖 − 𝑇𝑖−1) × (𝑆𝑝𝑎𝑟
0 − 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣)

𝑛

𝑖=1

𝑆𝑝𝑎𝑟
0 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣

𝑡 = 0

𝑡

𝑉𝑡
𝐶𝐷𝑆 = 𝑃(𝑡, 𝑇) × (𝑆𝑝𝑎𝑟(𝑡) − 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣)

ℎ(𝑡) = 𝜆(𝑡) = ∑𝜆𝑖𝐼𝑛𝑑[𝑇𝑖,𝑇𝑖+1](𝑡)

𝑛−1

𝑖=1



[𝑆1𝑎𝑛,  𝑆2𝑎𝑛𝑠, … , 𝑆𝑁𝑎𝑛𝑠]

𝑇1

ℙ(𝜏 > 𝑇1) =
1 − 𝑅

(1 − 𝑅) + (𝑇1 − 𝑇0)𝑆1𝑎𝑛

ℙ(𝜏 > 𝑇2) =
𝑍𝐶(0, 𝑇1)[(1 − 𝑅) − (1 − 𝑅 + (𝑇1 − 𝑇0)𝑆1𝑎𝑛)ℙ(𝜏 > 𝑇1)]

𝑍𝐶(0, 𝑇2)(1 − 𝑅) + (𝑇2 − 𝑇1)𝑆2𝑎𝑛
+

ℙ(𝜏 > 𝑇1) (1 − 𝑅)

(1 − 𝑅) + (𝑇2 − 𝑇1)𝑆2𝑎𝑛𝑠

𝑇𝑛
𝑇0 = 0 ℙ(𝜏 > 𝑇1) = 1 

ℙ(𝜏 > 𝑇𝑛) =
∑ 𝑍𝐶(0, 𝑇𝑗)[(1 − 𝑅)ℙ(𝜏 > 𝑇𝑗−1) − (1 − 𝑅 + (𝑇𝑗 − 𝑇𝑗−1)𝑆𝑗)ℙ(𝜏 > 𝑇𝑗)]
𝑛−1
𝑗=1

𝑍𝐶(0, 𝑇𝑛)(1 − 𝑅) + (𝑇𝑛 − 𝑇𝑛−1)𝑆𝑛

+
ℙ(𝜏 > 𝑇𝑛−1) (1 − 𝑅)

(1 − 𝑅) + (𝑇𝑛 − 𝑇𝑛−1)𝑆𝑛

𝜆1

𝑒−∫ ℎ(𝑠)𝑑𝑠
𝑡

0 = 𝑒−𝜆1(𝑇1−𝑇0) =
1 − 𝑅

(1 − 𝑅) + (𝑇1 − 𝑇0)𝑆1𝑎𝑛

𝜆𝑖 𝑖

𝑉𝑡
𝐶𝐷𝑆−𝐼 ,

𝑈𝑡
𝐶𝐷𝑆−𝐼



𝑀
1

𝑀

[𝑇1, 𝑇2, … , 𝑇𝑛] 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣
𝑚 = 1,… ,𝑀 𝑚

1 − 𝑅𝑚15 𝑚 𝜏𝑚

• 

𝑉𝐼(𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒)𝑡 =
1

𝑀
× ∑∑𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖) ℙ𝑚(𝜏𝑚 > 𝑇𝑖) 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣 × (𝑇𝑖 − 𝑇𝑖−1)

𝑛

𝑖=1

𝑀

𝑚=1

ℙ𝑗(𝜏𝑗 > 𝑇𝑖) 𝑇𝑖 𝑚 (𝑇𝑖 − 𝑇𝑖−1)

𝑇𝑖−1 𝑇𝑖

• 

𝑉𝐼(𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒 𝑒𝑛𝑐𝑜𝑢𝑟𝑢𝑒)𝑡 =
1

𝑀
× ∑∑𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖) ℙ𝑚(𝑇𝑖−1 < 𝜏𝑚 < 𝑇𝑖) 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣 × (𝜏𝑚 − 𝑇𝑖−1)

𝑛

𝑖=1

𝑀

𝑚=1

ℙ𝑚(𝑇𝑖−1 < 𝜏𝑚 < 𝑇𝑖) 𝑚 𝑇𝑖−1 𝑇𝑖

• 

𝑚

𝑉𝐼(𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛)𝑡 =
1

𝑀
× ∑∑𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖) ℙ𝑚(𝑇𝑖−1 < 𝜏𝑚 < 𝑇𝑖) (1 − 𝑅𝑚)

𝑛

𝑖=1

𝑀

𝑚=1

𝑚 𝑡 𝑆𝑚
𝑝𝑎𝑟
(𝑡)

𝑉𝐼(𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛)𝑡 =
1

𝑀
∑ 𝑆𝑚

𝑝𝑎𝑟(𝑡)

𝑀

𝑚=1

× [∑[𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖)(𝑇𝑖 − 𝑇𝑖−1)ℙ𝑚(𝜏𝑚 > 𝑇𝑖) + 𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖)ℙ𝑚(𝑇𝑖−1 < 𝜏𝑚 < 𝑇𝑖)(𝜏𝑚 − 𝑇𝑖−1)]

𝑛

𝑖=1

]

𝑅



𝑃𝑚(𝑡, 𝑇)

𝑉𝐼(𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛)𝑡 =
1

𝑀
∑ 𝑆𝑚

𝑝𝑎𝑟(𝑡) × 𝑃𝑚(𝑡, 𝑇)

𝑀

𝑚=1

➢ 

𝑉𝑡
𝐶𝐷𝑆−𝐼 = 𝑉𝐼(𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛)𝑡 − 𝑉𝐼(𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒)𝑡 − 𝑉𝐼(𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒 𝑒𝑛𝑐𝑜𝑢𝑟𝑢𝑒)𝑡

𝑉𝑡
𝐶𝐷𝑆−𝐼 =

1

𝑀
∑ 𝑃𝑚(𝑡, 𝑇)

𝑀

𝑚=1

× (𝑆𝑚
𝑝𝑎𝑟(𝑡) − 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣)

➢ 

𝑆𝐼
𝑝𝑎𝑟(𝑡)

𝑈𝑡
𝐶𝐷𝑆−𝐼 = (𝑆𝐼

𝑝𝑎𝑟(𝑡) − 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣) × 𝑃(𝑡, 𝑇)

𝑃(𝑡, 𝑇) = ∑ [𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖)(𝑇𝑖 − 𝑇𝑖−1)ℙ(𝜏 > 𝑇𝑖) + 𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖)ℙ(𝑇𝑖−1 < 𝜏𝑚 < 𝑇𝑖)(𝜏 − 𝑇𝑖−1)]
𝑛
𝑖=1

𝑆𝐼(𝑡) 

1

𝑀
∑ 𝑃𝑚(𝑡, 𝑇)

𝑀

𝑚=1

× (𝑆𝑚
𝑝𝑎𝑟(𝑡) − 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣) = (𝑆𝐼

𝑝𝑎𝑟(𝑡, 𝑇) − 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣) × 𝑃(𝑡, 𝑇)

𝑃(𝑡, 𝑇) ≃
1

𝑀
∑ 𝑃𝑚(𝑡, 𝑇)

𝑀

𝑚=1

𝑆𝐼
𝑝𝑎𝑟(𝑡, 𝑇) ≃

(∑ 𝑆𝑚
𝑝𝑎𝑟(𝑡) × 𝑃𝑚(𝑡, 𝑇)

𝑀
𝑚=1 )

∑ 𝑃𝑚(𝑡, 𝑇)
𝑀
𝑚=1



𝑆𝐼
𝑝𝑎𝑟
(𝑡)

𝑆𝑚
𝑝𝑎𝑟
(𝑡)

- 

- 

- 

𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑝𝑎𝑟 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑐ℎ𝑜𝑐 𝑆𝑝𝑎𝑟

𝑐ℎ𝑜𝑐

𝑆𝑝𝑎𝑟
𝑐ℎ𝑜𝑐 = 𝑆𝑝𝑎𝑟 + 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐

- 

𝑆𝑝𝑎𝑟
𝑐ℎ𝑜𝑐

𝜆𝑖,𝑐ℎ𝑜𝑐



𝜆1
𝑐ℎ𝑜𝑐

𝑒−𝜆1
𝑐ℎ𝑜𝑐(𝑇1−𝑇0) =

1 − 𝑅

(1 − 𝑅) + (𝑇1 − 𝑇0)(𝑆1𝑎𝑛 + 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐)
=

1 − 𝑅

(1 − 𝑅) + (𝑇1 − 𝑇0)𝑆1𝑎𝑛
𝑐ℎ𝑜𝑐

- 

𝜆𝑖
𝑐ℎ𝑜𝑐

𝑉𝑐ℎ𝑜𝑐,𝑡
𝐶𝐷𝑆 = 𝑉𝑐ℎ𝑜𝑐(𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛)𝑡 − 𝑉𝑐ℎ𝑜𝑐(𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒)𝑡 − 𝑉𝑐ℎ𝑜𝑐(𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒 𝑒𝑛𝑐𝑜𝑢𝑟𝑢𝑒)𝑡

𝑉𝑐ℎ𝑜𝑐,𝑡
𝐶𝐷𝑆 = 𝑃𝑐ℎ𝑜𝑐(𝑡, 𝑇) × (𝑆𝑝𝑎𝑟

𝑐ℎ𝑜𝑐(𝑡) − 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣)

𝑃𝑐ℎ𝑜𝑐(𝑡) = [∑ [𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖)(𝑇𝑖 − 𝑇𝑖−1)ℙ𝑐ℎ𝑜𝑐(𝜏 > 𝑇𝑖) + 𝑍𝐶(𝑡, 𝑇𝑖)ℙ𝑐ℎ𝑜𝑐(𝑇𝑖−1 < 𝜏 < 𝑇𝑖)(𝜏 − 𝑇𝑖−1)]
𝑛
𝑖=1 ] 

𝑈𝑐ℎ𝑜𝑐,𝑡
𝐶𝐷𝑆−𝐼 ≃ (

(∑ 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐,𝑚
𝑝𝑎𝑟 (𝑡) × 𝑃𝑐ℎ𝑜𝑐,𝑚(𝑡, 𝑇)

𝑀
𝑚=1 )

∑ 𝑃𝑐ℎ𝑜𝑐,𝑚(𝑡, 𝑇)
𝑀
𝑚=1

− 𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣) ×
1

𝑀
∑ 𝑃𝑐ℎ𝑜𝑐,𝑚(𝑡, 𝑇)

𝑀

𝑚=1

 



 

 

• 

- 

- 

- 

- 

- 



- 

- 

- 

• 



- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

• 



- 

- 

o 

o 

o 

o 

• 

o 

o 



 

- 



- 

- 

 

 

𝑑𝑢𝑟

𝑡 𝑑𝑢𝑟𝑖 =
𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛(𝑖)

1+𝑇𝑅𝐼𝑖



1

3

Tableau 1 : Fonction de choc pour le calcul du SCR spread des obligations notées par un OEEC 



𝑖

𝑉𝑀𝑖

𝑆𝐶𝑅𝑖
𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

= 𝑉𝑀𝑖 × (𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 ∙ (𝑑𝑢𝑟𝑖 − 𝐶𝑑𝑢𝑟𝑖)

𝑉𝑀𝑖
𝑐ℎ𝑜𝑐 = 𝑉𝑀𝑖 × [1 − (𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 ∙ (𝑑𝑢𝑟𝑖 − 𝐶𝑑𝑢𝑟𝑖))]

𝐶𝑑𝑢𝑟𝑖
𝑖 𝑎𝑖 𝑏𝑖

𝑖

• 

𝐶 =

 (𝑛𝑜𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛, 𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑚𝑜𝑑𝑖𝑓𝑖é𝑒) = (𝑛𝑜, 𝑑𝑢𝑟)

𝐶

𝐶

𝑆𝐶𝑅𝐶
𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

= 𝑉𝑀𝐶 × (𝑎𝐶 + 𝑏𝐶 ∙ (𝑑𝑢𝑟𝐶
𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒

− 𝐶𝑑𝑢𝑟𝐶
𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒)) 

 

𝑉𝑀𝐶
𝑐ℎ𝑜𝑐 = 𝑉𝑀𝐶 × [1 − (𝑎𝐶 + 𝑏𝐶 ∙ (𝑑𝑢𝑟𝐶

𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒
− 𝐶𝑑𝑢𝑟𝐶

𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒))]

𝑑𝑢𝑟𝐶
𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒

𝐶 𝐶𝑑𝑢𝑟𝐶
𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒 𝑎𝑐

𝑏𝑐 𝐶 = (𝑛𝑜, 𝑑𝑢𝑟𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒)

𝑑𝑢𝑟𝑐
𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒

=
∑ 𝑉𝑀𝑖 × 𝑑𝑢𝑟𝑖
𝑛
𝑖=1

𝑉𝑀𝐶



𝑛 𝐶

• 

• 



 

𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐

𝑖 𝐶𝑖

𝑉𝑀𝑖
𝑐ℎ𝑜𝑐 = 𝑉𝑀𝑖 × [1 − (𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 ∙ (𝑑𝑢𝑟𝑖 − 𝐶𝑑𝑢𝑟𝑖))]

=
𝐶𝐶𝑖

(1 + 𝑟∆ + ∆ ∙ 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑖 )

∆
+∑

𝐶𝑖

(1 + 𝑟𝑗 + 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑖 )

𝑗

𝑛

𝑗=1

+
𝑁𝑖

(1 + 𝑟𝑛 + 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑖 )

𝑛

𝑁𝑖 𝑖 𝑛 𝑑𝑢𝑟𝑖
𝑖 𝑟𝑗 𝑗

∆ 𝐶𝐶𝑖 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑖

𝑖

𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑖



• 

𝑡

𝑉𝑀𝑖 =
𝐶𝐶𝑖

(1 + 𝑟∆)
∆
+∑

𝐶𝑖

(1 + 𝑟𝑗)
𝑗

𝑛

𝑗=1

+
𝑁𝑖

(1 + 𝑟𝑛)
𝑛

𝑟

𝑖

o 𝑖 

𝑖

𝑆𝑅𝑁

𝑉𝑀𝑖−𝑟é𝑒𝑙𝑙𝑒 =
𝐶𝐶𝑖

(1 + 𝑟∆ + ∆ ∙ 𝑆𝑅𝑁)
∆
+∑

𝐶𝑖

(1 + 𝑟𝑗 + 𝑆𝑅𝑁)
𝑗

𝑛

𝑗=1

+
𝑁𝑖

(1 + 𝑟𝑛 + 𝑆𝑅𝑁)
𝑛

o  

 

𝑉𝑀𝑖−𝑟é𝑒𝑙𝑙𝑒 = 𝐹𝑖 × (
𝐶𝐶𝑖

(1 + 𝑟∆)
∆
+∑

𝐶𝑖

(1 + 𝑟𝑗)
𝑗

𝑛

𝑗=1

+
𝑁𝑖

(1 + 𝑟𝑛)
𝑛
)

𝑉𝑀𝑖 = 𝑉𝑀𝑖−𝑟é𝑒𝑙𝑙𝑒



𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐

• 𝑪 (𝒏𝒐𝒕𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏,𝒅𝒖𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏 𝒎𝒐𝒅𝒊𝒇𝒊é𝒆)

𝐶

𝐶

𝐶

 

𝑉𝑀𝐶
𝑐ℎ𝑜𝑐 = 𝑉𝑀𝐶 × [1 − (𝑎𝐶 + 𝑏𝐶 ∙ (𝑑𝑢𝑟𝐶

𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒
− 𝐶𝑑𝑢𝑟𝐶

𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒))]

=
𝐶𝐶𝑐

(1 + 𝑟∆ + ∆ ∙ 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝐶 )∆

+∑
𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝐶

(1 + 𝑟𝑗 + 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝐶 )

𝑗

𝑛𝐶

𝑗=1

+
𝑁𝐶

(1 + 𝑟𝑛𝐶 + 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝐶 )

𝑛 



𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝐶

𝐶

o 𝑵𝑪

𝐶 𝑘

𝐶

𝑁𝐶 =∑𝑁𝑖

𝑘

𝑖=1

o 𝑪𝒐𝒖𝒑𝒐𝒏𝑪 𝒏

𝐶

➔ 

𝑖

𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝐶1 =
∑ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑖 × 𝑁𝑖 × 𝑑𝑢𝑟𝑖
𝑘
𝑖=1

∑𝑁𝑖 × 𝑑𝑢𝑟𝑖

𝑘 𝐶

𝑛

𝑛𝐶 =
∑ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑖 × 𝑑𝑢𝑟𝑖 × 𝑛𝑖
𝑘
𝑖=1

∑ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑖 × 𝑑𝑢𝑟𝑖
𝑘
𝑖=1

➔ 

𝑖

𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝐶2 =
∑ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑖 × 𝑁𝑖
𝑘
𝑖=1

∑𝑁𝑖

𝑘 𝐶

𝑛

𝑛𝐶 =
∑ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑖 × 𝑛𝑖
𝑘
𝑖=1

∑ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑖
𝑘
𝑖=1

𝐶

• (𝑵𝒐)



𝐶

𝑑𝑢𝑟𝑁𝑜
𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒

=
∑ 𝑉𝑀𝑖 × 𝑑𝑢𝑟𝑖
𝑘
𝑖=1

𝑉𝑀𝑁𝑜

𝑘 𝑁𝑜

𝑁𝑜

𝑁𝑜

 

𝑉𝑀𝑁𝑜
𝑐ℎ𝑜𝑐 = 𝑉𝑀𝑁𝑜 × [1 − (𝑎𝑁𝑜 + 𝑏𝑁𝑜 ∙ (𝑑𝑢𝑟𝑁𝑜

𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒
− 𝐶𝑑𝑢𝑟𝑁𝑜

𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒))]

=
𝐶𝐶𝑁𝑜

(1 + 𝑟∆ + ∆ ∙ 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑁𝑜 )∆

+∑
𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑁𝑜

(1 + 𝑟𝑗 + 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑁𝑜 )

𝑗

𝑛𝑁𝑜

𝑗=1

+
𝑁𝑁𝑜

(1 + 𝑟𝑛𝑁𝑜 + 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑁𝑜 )

𝑛𝑁𝑜
 

o 𝑵𝑵𝒐

𝑘 𝑁𝑜

𝑁𝑁𝑜 =∑𝑁𝑖

𝑘

𝑖=1

o 𝑪𝒐𝒖𝒑𝒐𝒏𝑵𝒐

𝑖

𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑁𝑜 =
∑ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑖 × 𝑁𝑖
𝑘
𝑖=1

∑𝑁𝑖

𝑘 𝑁𝑜

𝑛

𝑛𝑁𝑜 =
∑ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑖 × 𝑛𝑖
𝑘
𝑖=1

∑ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑖
𝑘
𝑖=1



𝑆𝐶ℎ𝑜𝑐
𝑁𝑜

• 𝑪′(𝒏𝒐𝒕𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏, 𝒔𝒆𝒄𝒕𝒆𝒖𝒓)

𝑆𝑒𝑖

𝐶′(𝑛𝑜𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛, 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑒𝑢𝑟)

𝐶′

𝐶′

𝑑𝑢𝑟𝑐′
𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒

=
∑ 𝑉𝑀𝑖 × 𝑑𝑢𝑟𝑖
𝑘
𝑖=1

𝑉𝑀𝐶′

𝑘 𝐶′

𝐶′

 

𝑉𝑀𝐶′
𝑐ℎ𝑜𝑐 = 𝑉𝑀𝐶′ × [1 − (𝑎𝐶′ + 𝑏𝐶′ ∙ (𝑑𝑢𝑟𝐶′

𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒
− 𝐶𝑑𝑢𝑟

𝐶′
𝑚𝑜𝑦𝑒𝑛𝑛𝑒))]

=
𝐶𝐶𝐶′

(1 + 𝑟∆ + ∆ ∙ 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝐶′ )∆

+∑
𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝐶′

(1 + 𝑟𝑗 + 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝐶′ )

𝑗

𝑛
𝐶′

𝑗=1

+
𝑁𝐶′

(1 + 𝑟𝑛𝐶
′ + 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐

𝐶′ )
𝑛𝐶′

 

o 𝑵𝑪′

𝑘 𝐶′

𝑁𝐶′ =∑𝑁𝑖

𝑘

𝑖=1

o 𝑪𝒐𝒖𝒑𝒐𝒏𝑪′

𝑖

𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝐶′ =
∑ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑖 × 𝑁𝑖
𝑘
𝑖=1

∑𝑁𝑖

𝑘 𝐶′



𝑛

𝑛𝐶′ =
∑ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑖 × 𝑛𝑖
𝑘
𝑖=1

∑ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛𝑖
𝑘
𝑖=1

𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝐶′ 𝐶′

𝑖

∆𝑉𝑀𝑖
𝑉𝑀𝑖

=
𝑉𝑀𝑖 − 𝑉𝑀𝑖

𝑐ℎ𝑜𝑐

𝑉𝑀𝑖
= −∆𝑟 × 𝑆𝑖 = −∆𝑟 × 𝑑𝑢𝑟𝑖

∆𝑟 𝑆𝑖 𝑑𝑢𝑟𝑖

𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑝𝑡𝑓−𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖

= −
∆𝑉𝑀𝑝𝑡𝑓

𝑑𝑢𝑟𝑝𝑡𝑓 × 𝑉𝑀𝑝𝑡𝑓

𝑑𝑢𝑟𝑝𝑡𝑓 =
∑ 𝑑𝑢𝑟𝑖 × 𝑉𝑀𝑖
𝑛
𝑖=1

𝑉𝑀𝑝𝑡𝑓



𝐶𝑖

 
∆𝑉𝑀𝑖
𝑉𝑀𝑖

= −∆𝑟 × 𝑑𝑢𝑟𝑖 + (∆𝑟)
2 × 𝐶𝑖

- 

- 

- 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑖  𝑖

- 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝐶1  𝐶1 = (𝑛𝑜𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛, 𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑚𝑜𝑑)

- 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝐶2  𝐶2 = (𝑛𝑜𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛, 𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑚𝑜𝑑)

- 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑁𝑜  𝑁𝑜

- 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝐶′  𝐶′ = (𝑛𝑜𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛, 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑒𝑢𝑟) 

- 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑝𝑡𝑓−𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖

 

 



𝑆𝐶𝑅𝐶𝐷𝑆−𝑐𝑜𝑢𝑣 = ∆𝐹𝑃 = 𝐹𝑃0 − 𝐹𝑃𝑐ℎ𝑜𝑐 = 𝑉𝑀0
𝐶𝐷𝑆 − 𝑉𝑀𝑐ℎ𝑜𝑐

𝐶𝐷𝑆

𝑉𝑀0
𝐶𝐷𝑆 𝑡 = 0 𝑉𝑀𝑐ℎ𝑜𝑐

𝐶𝐷𝑆

𝑉𝑀0
𝐶𝐷𝑆 𝑉𝑀𝑐ℎ𝑜𝑐

𝐶𝐷𝑆

- 𝑉𝑀0
𝐶𝐷𝑆

o 

o 

o 

- 𝑉𝑀𝑐ℎ𝑜𝑐
𝐶𝐷𝑆

o 

o 

o 

o 

 



𝑛

𝑆𝐶𝑅𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = ∑ 𝑉𝑀𝑖 × (𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 ∙ (𝑑𝑢𝑟𝑖 − 𝐶𝑑𝑢𝑟𝑖))

𝑛−10

𝑖=1

𝐶𝑑𝑢𝑟𝑖
𝑖 𝑎𝑖 𝑏𝑖

𝑖

𝐶𝑜𝑟𝑟37

𝑆𝐶𝑅𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = ∑ 𝑉𝑀𝑖 × (𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 ∙ (𝑑𝑢𝑟𝑖 − 𝐶𝑑𝑢𝑟𝑖))

𝑛−10

𝑖=1

+ (1 − 𝐶𝑜𝑟𝑟) ×∑𝑉𝑀𝑖 × (𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 ∙ (𝑑𝑢𝑟𝑖 − 𝐶𝑑𝑢𝑟𝑖))

10

𝑖=1



 

 

𝑆𝐶𝑅𝑑𝑒𝑓 = √𝑆𝐶𝑅𝑑𝑒𝑓,1
2 + 1,5 × 𝑆𝐶𝑅𝑑𝑒𝑓,1 × 𝑆𝐶𝑅𝑑𝑒𝑓,2 + 𝑆𝐶𝑅𝑑𝑒𝑓,2

2

𝑆𝐶𝑅𝑑𝑒𝑓,1 

𝑆𝐶𝑅𝑑𝑒𝑓,2 

𝐿 𝜎

𝑆𝐶𝑅𝑑𝑒𝑓,1 =

{
 
 

 
 3 × 𝜎, 𝑠𝑖    

𝜎

𝐿
≤ 7%                

5 × 𝜎, 𝑠𝑖     20% ≥
𝜎

𝐿
> 7% 

𝐿,                𝑠𝑖    
𝜎

𝐿
≥ 20%                

𝜎 = √𝑉 𝑉 𝑉𝑖𝑛𝑡𝑟𝑎 𝑉𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟

𝑉𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟 =∑
𝑃𝐷𝑘(1 − 𝑃𝐷𝑘) × 𝑃𝐷𝑗(1 − 𝑃𝐷𝑗)

1,25 × (𝑃𝐷𝑘 + 𝑃𝐷𝑗) − 𝑃𝐷𝑘𝑃𝐷𝑗
× 𝑇𝐿𝐺𝐷𝑗 ∙ 𝑇𝐿𝐺𝐷𝑘

𝑗,𝑘



𝑇𝐿𝐺𝐷𝑘
𝑃𝐷𝑘

Tableau 2 : Probabilité de défaut pour une signature unique i 

𝑉𝑖𝑛𝑡𝑟𝑎

𝑉𝑖𝑛𝑡𝑟𝑎 =∑
1,5 × 𝑃𝐷𝑗(1 − 𝑃𝐷𝑗)

2,5 − 𝑃𝐷𝑗
×∑𝐿𝐺𝐷𝑖

2

𝑃𝐷𝑗𝑗

- 

- 

𝑃𝐷𝑗

- 𝐿𝐺𝐷𝑖 𝑖

𝐿𝐺𝐷

 

0,002% 0,24%

𝐿𝐺𝐷

𝐿𝐺𝐷 = max(90% ∙ (𝑉𝐶𝐷𝑆 + 𝑅𝑀𝑓𝑖𝑛) − 𝐹
′ ∙ 𝐶𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙; 0)

𝑉𝐶𝐷𝑆 

𝑅𝑀𝑓𝑖𝑛 

𝐶𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙 

𝐹′ 





 

 

 

Tableau 3 : Composition du portefeuille par type d’actifs (VM et part en % de VM) 



Tableau 4 : Exposition en valeur de marché des obligations d’entreprises, par notation 

Figure 7 : Répartition (% de VM) des obligations par notation 

Tableau 5 :  Exposition en valeur de marché des obligations d’entreprises, par catégorie de duration modifiée 



Tableau 6 : Exposition en valeur de marché des obligations d’entreprises, par secteur 

Figure 8 : Répartition (% de VM) des obligations par secteur 



Figure 9 : Répartition (% de notionnel N) des obligations par secteur 

 

• 

➢ 

𝑟𝑖
𝑖

𝑟𝑖
ℎ𝑎𝑢𝑠𝑠𝑒 = min(1% ; 𝑟𝑖 × (1 + 𝑐ℎ𝑜𝑐𝑖

ℎ𝑎𝑢𝑠𝑠𝑒))

https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-free-interest-rate-term-structures_en


➢ 

𝑟𝑖
𝑖

𝑟𝑖
𝑏𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒 = {

𝑟𝑖                                                 𝑠𝑖 𝑟𝑖 < 0

𝑟𝑖 × (1 − 𝑐ℎ𝑜𝑐𝑖
𝑏𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒)                 𝑠𝑖𝑛𝑜𝑛

➢ 

𝐹𝑖

𝑉𝑀𝑖
ℎ𝑎𝑢𝑠𝑠𝑒 = 𝐹𝑖 × (

𝐶𝐶𝑖

(1 + 𝑟∆
ℎ𝑎𝑢𝑠𝑠𝑒)∆

+∑
𝐶𝑖

(1 + 𝑟𝑗
ℎ𝑎𝑢𝑠𝑠𝑒)

𝑗

𝑛

𝑗=1

+
𝑁𝑖

(1 + 𝑟𝑛
ℎ𝑎𝑢𝑠𝑠𝑒)𝑛

)

𝑉𝑀𝑖
𝑏𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒 = 𝐹𝑖 × (

𝐶𝐶𝑖

(1 + 𝑟∆
𝑏𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒)∆

+∑
𝐶𝑖

(1 + 𝑟𝑗
𝑏𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒)

𝑗

𝑛

𝑗=1

+
𝑁𝑖

(1 + 𝑟𝑛
𝑏𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒)𝑛

)

𝐵𝐸𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑙
𝐵𝐸ℎ𝑎𝑢𝑠𝑠𝑒 𝐵𝐸𝑏𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒 𝑉𝑀 𝑖 𝑉𝑀𝑖

𝑆𝐶𝑅𝑡𝑎𝑢𝑥
ℎ𝑎𝑢𝑠𝑠𝑒 = (𝑉𝑀𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑙 − 𝑉𝑀ℎ𝑎𝑢𝑠𝑠𝑒) − (𝐵𝐸𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑙 − 𝐵𝐸ℎ𝑎𝑢𝑠𝑠𝑒)

𝑆𝐶𝑅𝑡𝑎𝑢𝑥
𝑏𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒 = (𝑉𝑀𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑙 − 𝑉𝑀𝑏𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒) − (𝐵𝐸𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑙 − 𝐵𝐸𝑏𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒)

𝑆𝐶𝑅𝑡𝑎𝑢𝑥
𝑏𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒

𝑆𝐶𝑅𝑡𝑎𝑢𝑥 = max(𝑆𝐶𝑅𝑡𝑎𝑢𝑥
ℎ𝑎𝑢𝑠𝑠𝑒; −𝑆𝐶𝑅𝑡𝑎𝑢𝑥

𝑏𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒)



• 

𝑆𝐴

➢ 

𝐶ℎ𝑜𝑐𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑦𝑝𝑒 1 = 39%+ 𝑆𝐴

𝑆𝐶𝑅𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑦𝑝𝑒 1 = 𝑉𝑀𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑦𝑝𝑒 1 ×  𝐶ℎ𝑜𝑐𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑦𝑝𝑒 1

➢ 

𝐶ℎ𝑜𝑐𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑦𝑝𝑒 2 = 49%+ 𝑆𝐴

𝑆𝐶𝑅𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑦𝑝𝑒 2 = 𝑉𝑀𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑦𝑝𝑒 2 ×  𝐶ℎ𝑜𝑐𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑦𝑝𝑒 2

𝑆𝐴

𝑆𝐶𝑅𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 = √𝑆𝐶𝑅𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑦𝑝𝑒 1
2 + 2 ∙ 0,75 ∙ 𝑆𝐶𝑅𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑦𝑝𝑒 1 ∙ 𝑆𝐶𝑅𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑦𝑝𝑒 2 + 𝑆𝐶𝑅𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑦𝑝𝑒 2

2

𝑆𝐴

https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/symmetric-adjustment-equity-capital-charge_en


• 

• 

𝑆𝐶𝑅𝑖𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑟 = 𝑉𝑀𝑖𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑟 × 25%

• 

Figure 10 : Matrice de corrélation entre les sous-modules du SCR marché 

- 

- 



• 

- 

Figure 11 : Matrice de corrélation entre les modules du BSCR 

- 



- 

• 

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑆𝑜𝑙𝑣𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡é =
𝐹𝑜𝑛𝑑𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑟𝑒𝑠

𝑆𝐶𝑅

- 

- 

- 

 

41 Le SCR opérationnel et Ajustement ont été fixé de manière à obtenir un ratio de couverture « acceptable ». 



 

- 

- 𝑛

𝑛

- 

- 



Figure 12 : Courbe de spread CDS 5Y du titre AXA SA 

Figure 13 : Début de liste des constituant de l’iTRAXX Main Eur 5Y, avec notation et secteur 

- 

- 

 



Figure 14 : Liste des indices CDS cotés sur le marché (Fonction CDX) 

Tableau 7 : Extrait de la liste de titres constituant le CDS Index iTRAXX Main Eur 5Y, avec notation et secteur 



Figure 15 : Répartition par notation des titres constituants le CDS Index 

Figure 16 : Répartition par secteur des titres constituants le CDS Index 

 



• 

𝑆𝑃𝐹1

• 

𝑆𝑃𝐹1

Figure 17 : Répartition (% de VM), par notation, des obligations E du sous-portefeuille 𝑺𝑷𝑭𝟏 

𝑆𝑃𝐹2



Figure 18 : Répartition (% de VM), par notation, des obligations E du sous-portefeuille 𝑺𝑷𝑭𝟐 

𝑆𝑃𝐹2

- 

- 

𝑆𝑃𝐹2

• 

𝑆𝑃𝐹2

Figure 19 : Répartition (% de VM), par secteur, des obligations E du sous-portefeuille 𝑺𝑷𝑭𝟐 

- 

- 

𝑆𝑃𝐹2

𝑆𝑃𝐹3



Figure 20 : Répartition (% de VM), par secteur, des obligations E du sous-portefeuille 𝑺𝑷𝑭𝟑 

𝑆𝑃𝐹2

Figure 21 : Répartition (% de VM), par notation, des obligations E du sous-portefeuille 𝑺𝑷𝑭𝟑 

• 

𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝑃𝐹3



- 

- 

- 

- 

𝑆𝑃𝐹3
- 

Figure 22 : Evolution du spread CDS index “on-the-run” et bumps de roll 



➢ 

𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝑃𝐹3

 

𝑆𝑃𝐹3

 

Tableau 8 : Statistiques des spreads de choc ligne à ligne, regroupés par catégorie (Notation, Duration Mod) 



- 

 

Figure 23 : Courbe historique de spread CDS 5Y pour AXA SA (haut), Electricité de France SA (bas) 



- 

- 

- 

 

➢ 

Tableau 9 : Spreads de choc avec méthodologie de calcul par couple (Notation, Duration modifiée) 

- 

- 



- 

➢ 

Tableau 10 : Spreads de choc avec méthodologie de calcul par Notation 



- 

- 

Figure 24 : Répartition des spreads de choc des titres notés A (gauche) et BBB (droite) 

➢ 



Tableau 11 : Spreads de choc avec méthodologie de calcul par couple (Notation, Secteur) 

Figure 25 : Spreads de choc Equivalent SII, par secteur, pour les notations A et BBB 

- 

- 



 𝑆𝑃𝐹3
𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑝𝑡𝑓−𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖

= −
∆𝑉𝑀𝑝𝑡𝑓

𝑑𝑢𝑟𝑝𝑡𝑓 × 𝑉𝑀𝑝𝑡𝑓

𝑑𝑢𝑟𝑝𝑡𝑓

𝑑𝑢𝑟𝑝𝑡𝑓 =
∑ 𝑑𝑢𝑟𝑖 × 𝑉𝑀𝑖
𝑛
𝑖=1

𝑉𝑀𝑝𝑡𝑓

𝑑𝑢𝑟𝑖 𝑖 𝑛

𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑆𝑃𝐹3−𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖 = 1,9511%   (195𝑏𝑝𝑠)

- 

- 

- 

- 

𝑆𝑃𝐹3



 

- 

- 

 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

 

- 

- 



• 

• 

𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝐴𝑋𝐴 𝑆𝐴 = 1,43%   (143𝑏𝑝𝑠)

➢ 

𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣)



𝑆𝐶𝑅𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑎𝑡𝑡é𝑛𝑢é = max (𝑆𝐶𝑅𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑−𝑡𝑖𝑡𝑟𝑒 𝑐𝑜𝑢𝑣𝑒𝑟𝑡 − 𝑆𝐶𝑅𝐶𝐷𝑆−𝑐𝑜𝑢𝑣𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑒; 0)

 

𝑆𝑃𝐹3



𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝑃𝐹3

- 

- 

- 

- 

- 

• 

𝑆𝑃𝐹3

• 



➢ 

𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣)

➔ 



➔ 

𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝐶𝑅𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑎𝑡𝑡é𝑛𝑢é = max (𝑆𝐶𝑅𝑆𝑃𝐹3 − 𝑆𝐶𝑅𝐶𝐷𝑆−𝑐𝑜𝑢𝑣𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑒; 0)



• 

➢ 

𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣)

➔ 

➔ 

𝑆𝑃𝐹3



𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝐶𝑅𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑎𝑡𝑡é𝑛𝑢é = max (𝑆𝐶𝑅𝑆𝑃𝐹3 − 𝑆𝐶𝑅𝐶𝐷𝑆−𝑐𝑜𝑢𝑣𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑒; 0)

• 



➢ 

𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣)

➔ 

➔ 

𝑆𝑃𝐹3



𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝐶𝑅𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑎𝑡𝑡é𝑛𝑢é = max (𝑆𝐶𝑅𝑆𝑃𝐹3 − 𝑆𝐶𝑅𝐶𝐷𝑆−𝑐𝑜𝑢𝑣𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑒; 0)

• 

𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑆𝑃𝐹3−𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖 = 1,9511%   (195𝑏𝑝𝑠)

𝑆𝑃𝐹3

➢ 

𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣)

𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐
𝑆𝑃𝐹3−𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖

𝑆𝑃𝐹3



𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝐶𝑅𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑎𝑡𝑡é𝑛𝑢é = max (𝑆𝐶𝑅𝑆𝑃𝐹3 − 𝑆𝐶𝑅𝐶𝐷𝑆−𝑐𝑜𝑢𝑣𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑒; 0)

• 

𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣

𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣 = 25𝑏𝑝𝑠



- 

- 

𝑆𝑃𝐹3

𝑺𝑷𝑭𝟑



Tableau 12 : Avantages et limites des différentes méthodologies 



𝑆𝑃𝐹3 

Tableau 13 : Synthèse des résultats de calcul des SCRs et des atténuations grâce au CDS 

- 

- 



 

 

• 

𝑆𝑃𝐹3

• 



 

• 

𝜎

𝐿𝐺𝐷
= 2,24 %

3 × 𝜎

• 



𝜎

𝐿𝐺𝐷
= 4,89 %

3 × 𝜎

 

• 

- 

- 



𝑆𝑃𝐹3

𝑆𝑐𝑜𝑛𝑣

• 

- 

- 

𝑆𝑃𝐹3



Tableau 14 : Impact sur le SCR global et sur le ratio de couverture avec l’utilisation du CDS 



- 

▪ 

▪ 

- 

- 

▪ 

▪ 

- 

- 

- 

≈ −13%

- 

≈ +1%



- 

- 

- 

- 

- 

- 









- 

- 

- 

- 

- 

- 

https://www.eiopa.europa.eu/
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49 Remplacement des NR par BBB, mise en évidence en couleur jaune 
























