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Werner Hürlimann et Benedetto Conti, Winterthour

IIe Colloque AFIR, Brighton, 17-20 avril 1991

Le deuxieme Colloque international AFIR s'est deroule du 17 au 20 avril ä

Brighton en Angleterre. Bien prepare par le Comite d'organisation preside par
M.Terry Arthur, il a reuni 279 participants (dont environ 35% ne sont pas
actuates) et 70 accompagnants venus de 29 pays. Pendant presque toutes les

seances de travail, les francophones avaient droit ä la traduction simultanee. 11

est interessant de voir l'origine des 279 participants: Angleterre 82, France 26,

Etats-Unis 20, Finlande 18, Flollande 13, Norvege 13, Italie 12, Allemagne 11,

Suisse 11, Espagne 9, Japon 9, Canada 8, Danemark 8, Portugal 6, Belgique 5,

plus 14 autres pays avec moins de cinq participants.
Nombreux sont ceux qui, le premier jour, ont participe ä l'une des visites or-
ganisees ä Londres: visite du Parlement, de la Banque d'Angleterre, de

Lloyd's ou du LIFFE (London International Financial Futures Exchange). Le

rendez-vous etait donne au siege de l'Institut des actuaires ä Staple Inn, dont
la fa?ade, bätie en 1586, constitue le seul exemple d'architecture urbaine elisa-

bethaine subsistant ä Londres. Quel contraste avec le bätiment bien connu de

Lloyd's! Par leurs complets toujours sombres, les gens qui travaillent dans

Lloyd's contrastent quelque peu avec l'architecture du bätiment. Au LIFFE,
on observe le meme phenomene, «avec signe oppose»: dans le neo-classique
Royal Exchange, inaugure en 1844, on peut observer un marche tres anime, oü
des gens portant des blouses de travail multicolores crient et gesticulent ä

longueur de journee.
Le soir, une reception de bienvenue reunit tout le monde ä Brighton. Pendant
trois jours, le programme scientifique a permis aux actuaires du premier, du
deuxieme et du troisieme type, ainsi qu'aux non actuaires, d'approfondir de
nombreuses theories et techniques necessaires pour faire face aux defis de de-
main. Une fois de plus, il s'est revele que AFIR est un lieu de rencontre
indispensable ä beaucoup d'entre nous, et un complement bienvenu aux structures
existantes au sein de l'Association internationale des actuaires. Par le choix
des trois Conferenciers invites, tous brillants, par la qualite et la diversite des

programmes proposes aux accompagnants, et par la perfection de toute l'orga-
nisation, les participants ont pu appretier l'enorme travail fourni par les orga-
nisateurs. Les quatre jours passes ä Brighton resteront graves dans leur
memoire, et les inciteront ä participer au troisieme Colloque international AFIR,
ä Rome, en 1993.
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Le programme scientifique du Colloque a ete consacre ä la discussion de

82 articles prepares par 120 auteurs de 16 pays differents. Afin de maitriser en

trois jours le materiel propose, le Comite scientifique a structure le

programme en six sessions plenieres (29 contributions), 19 sessions paralleles
(53 contributions) et deux interventions d'invites. Les contributions, totalisant
environ 1700 pages, ont ete regroupees dans 4 volumes dont le «copyright» est

reserve ä 1'«Institute of Actuaries» et ä la «Faculty of Actuaries» de Grande-

Bretagne. Le premier volume contient une introduction remarquable aux actes

de ce colloque. Sur quelques 20 pages, David Wilkie, president du Comite
scientifique, a reussi ä caracteriser le contenu essentiel de chaque contribution.

Etant donne les nombreuses sessions paralleles un participant typique a,

en moyenne, suivi la discussion sur la moitie des travaux presentes. Pour cette

raison, il n'est pas possible d'etre complet. Par consequent seul un aper^m
general couvrant les themes principaux ainsi que quelques resultats, commen-
taires et suggestions plus specifiques peuvent etre offerts par cette communication.

Les sujets traites s'etendent sur un horizon assez vaste et se divisent sur les

themes suivants, dont les deux premiers ont particulierement attire l'attention:
1. Congruence des actifs et passifs (7 travaux)
2. Modeies des taux d'interet (17 travaux)
3. Theorie, analyse et evaluation des instruments financiers (22 travaux)
4. Risques des institutions financieres (7 travaux)
5. Marches financiers (12 travaux)
6. Applications actuarielles et financieres (17 travaux)
Le regroupement des differentes sessions selon ce schema n'est pas toujours
heureux et, en ce qui concerne de nombreux cas, pas possible et surtout pas
unique. Les numeros entre parentheses renvoient ä la liste des articles en
annexe.

1 Congruence des actifs et passifs

Le principal but d'AFIR est de comprendre l'interaction entre les risques de

type A, dus au placement des actifs sur le marche financier, et les risques de

type P, dus aux fluctuations des passifs, principalement des sinistres. II semble
aussi que cela soit le theme majeur de ce Colloque. Ainsi plusieurs articles du

groupe «Modeies des taux d'interet» sont etroitement lies ä ce sujet, en parti-
culier ceux se referant ä des notions diverses de «duration» ou «duree». La
session «Congruence pour les fonds de retraite» (articles [70] et [71]), discute
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ce probleme d'un point de vue plus applique. La question de l'«Adequation
actif-passif» est particulierement importante en assurance vie oü les engagements

de longue duree predominent. A ce sujet on peut consulter l'article [75]

comme motivation. Les applications en assurance IARD sont les articles [80],

[81] et [82], Actuellement il ne semble exister aucun consensus quant ä une

norme appropriee du degre de non-adequation des actifs et passifs. Une ap-
proche est derivee de la theorie de l'immunisation, objet actuariel classique, et

l'autre des modeles de selection de portefeuille (exposee recemment par Sharp
et Tint (1990), Liabilities - a new approach, Journal of Portfolio Management,
vol. 16, pp. 5-10). Une serie d'articles par Wise et Wilkie parus entre 1984 et

1987 (references ä la fin de [4]) tente de reconcilier les deux approches. Aucun
des articles [I], [2], [3] et [4] n'adopte le point de vue de la selection des porte-
feuilles. Chaque article se base sur une approche de type different qui merite
d'etre etudiee de plus pres. L'article [49] traite egalement du present probleme
dans l'environnement bancaire. Les methodes d'Operations Research capa-
bles d'effectuer l'immunisation de portefeuilles financiers sont toutes derivees

de la methode de programmation lineaire. L'article [6] decrit une methode
destinee ä selectionner un eventail approprie d'actifs initiaux pour un fonds
tel qu'il y ait une forte probability de solvability ä des dates futures specifiees.
Dans [7] on s'interesse surtout ä l'effet des coüts de transaction et de la divisibility

imparfaite des actifs financiers. Les auteurs de l'article [5] proposent un
modele de contröle du risque qui sert ä gerer une serie d'engagements futurs
connus. En particulier ils tiennent compte du risque de re-investissement et

montrent que duree et convexite sont equivalentes ä des contraintes de

programmation lineaires specifiques.

2 Modeles des taux d'interet

Tout lecteur non familier avec les mathematiques financieres fait bien de

consulter [8] afin de prendre connaissance des differentes possibilites de de-

crire la Structure des Taux dTnteret (en anglais TSIR Term Structure of
Interest Rates). L'annexe I de l'introduction par David Wilkie contient une
description des quatre principales definitions des courbes de taux employees in-
differemment par les journaux, praticiens et auteurs academiques: Les travaux
de ce groupe sont souvent de nature technique, parfois mathematique avan-
cee. Dans leur essence meme ils tentent tous de contribuer au probleme de

l'adequation actif-passif discutee ci-dessus. II s'agit de definir un modele
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devaluation du rendement de l'investissement afin de predire eventuellement
son comportement. II a ete souligne que du point de vue pratique il est sou-
vent desirable d'inclure un tel modele dans un modele d'information resumant
de fagon adequate les quantificateurs techniques utilises (par exemple la «du-

ree») ä l'aide de nombres type derives directement des flux financiers. L'ap-
proche traditionnelle par l'immunisation tente de construire le portefeuille
financier le plus robuste contre divers types de chocs ou changements du taux
d'interet. Ses outils sont la «duration» de Macaulay et la convexite. Cette me-
thode a l'avantage d'etre intuitive et de fournir de suite un test valable. Cepen-
dant ä diverses reprises durant ce Colloque ses limites, dues ä sa simplicite in-

herente, ont ete clairement demontrees. Divers auteurs ont tente d'ameliorer la

methode par raffinement. Ainsi [9] utilise la notion de duration modifiee qui
reflete la sensibilite du portefeuille aux translations des courbes de rendement.

Ceci mene ä une analyse de duration multivariable. L'article [11] utilise
des notions voisines pour evaluer les obligations ä taux variable ä partir de la

courbe des taux zero-coupons. Les auteurs de [10] proposent une approche
plus complexe, qui les a conduits au concept de «key-rate duration» presente
au Colloque. On s'attend ä ce que leur methode soit particulierement utile

pour gerer le risque de taux pour les engagements ä long terme. D'autre part
l'etude analytique [12] illustre le comportement de la duration des obligations
lorsque la structure des taux d'interet varie. Les problemes qui se posent
lorsqu'on passe d'une vue determinate du rendement ä une vue stochastique
ont ete discutes dans la deuxieme session pleniere sur ce sujet. La modelisa-
tion du processus stochastique des taux d'interet s'avere extremement difficile
et il n'est pas surprenant qu'aucun resultat definitif ne semble acquis ä ce jour.
L'article [13] est consacre au test empirique du modele Ho et Lee bien connu
en Finance et surtout etudie au Colloque AFIR de Paris. Les auteurs de [14]
continuent leur etude de Paris en introduisant un element de retour ä la

moyenne. Les predictions du modele sont testees empiriquement et certaines

previsions concernant l'heteroscedacite (variation de l'ecart-type) sont confirmees.

Dans [15] l'auteur est motive par la question pratique de prevision ä

court terme du taux d'interet du marche monetaire et du marche des capitaux
dans divers pays. 11 utilise des modeles simples estimes par des techniques sta-

tistiques utilisant des series chronologiques adequates. L'approche est sembla-
ble au modele Wilkie. Quant ä [18] les auteurs utilisent une approche bino-
miale pour quantifier le risque remboursable d'un portefeuille d'obligations.
Les travaux [16] et [17] offrent un developpement plus elabore. lis utilisent res-

pectivement un processus de type Brownien avec une barriere de reflexion et
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un processus stochastique mixte de diffusion avec saut Poissonien. En

contraste avec ces resultats theoriques il est montre dans l'etude empirique
[19] que le taux reel absolu de rendement est de 4,38% (c'est le taux d'interet
reel que Ton peut s'attendre ä obtenir de l'argent, calcule sur une duree tres

longue). Pour ce resultat l'auteur utilise la «decomposition de Fisher» qui
decompose le taux nominal en un taux reel et une recompense pour perte de

pouvoir d'achat due ä l'inflation. Dans [21] l'auteur approche la volatility du

taux d'interet du point de vue d'une compagnie d'assurance vie traditionelle
en accentuant l'importance d'une gestion adequate du risque de variation du

taux d'interet du marche. L'article [20] approche le probleme du taux de

rendement approprie pour un Assureur Vie par la theorie financiere de l'entre-
prise. Le prix du risque par rapport au capital est examine ä la lumiere des

modeles CAPM Capital Asset Pricing Model), APT Arbitrage Pricing
Theory) et EPM Empirical Pricing Model) avec une preference pour ce

dernier. Cet article sert de jonction aux travaux d'approche mathemati-

que [22], [23] et [24], Tous trois traitent de la relation entre rendement sur les

actifs et rendement sur les passifs. Au vu de l'annexe II de l'introduction par
David Wilkie, il n'est pas surprenant que dans un environnement economique
ä risque, il soit possible de determiner le taux d'interet approprie pour es-

compte sur les passifs.

3 Theorie, analyse et evaluation des instruments financiers

II est bien connu que le travail important de Black-Scholes (1973) sur revaluation

des options ä revolutionne l'optique sur le «prix correct» des instruments
financiers. De nombreux travaux de ce Colloque sont dedies ä l'etude d'op-
tions et autres derives. L'auteur de Particle [34] nous a non seulement introduit
dans ce domaine mais egalement montre par des arguments brillants que
l'usage des martingales peut simplifier maints calculs laborieux dans un nom-
bre impressionnant d'applications actuarielles. Ainsi [40] est un delice pour
tout actuaire, mathematicien ou non, ayant les connaissances minimales re-
commandees par l'auteur. Pour en venir aux travaux plus specifiques, [25] et

[26] considerent revaluation des bons de souscription ordinaires et rembour-
sables. De part son analyse [31] appartient au groupe «Marches financiers»,
mais le lecteur y trouvera aussi l'extension du modele Black-Scholes par Mac-
millan, Barone-Adesi et Whaley pour evaluer les options sur future de type
americain. Les auteurs de [32] proposent une approche actuarielle classique ä
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la question du prix des options en considerant un processus de Markov sur
trois etats. Dans [33] le prix des options d'actions pour cadres est modele. A
cote de 1'evaluation proprement dite du prix des instruments financiers, plu-
sieurs facteurs importants sont susceptibles d'influencer de fafon essentielle
les resultats financiers d'une compagnie d'assurance. Par exemple les travaux
[27] et [28] sont consacres ä la problematique de 1'evaluation lorsqu'elle est ba-

see soit sur les valeurs de marche ou les valeurs comptables. D'autre part un
facteur qui ne se laisse que difficilement modeler est l'inflation. Plusieurs
travaux ä ce sujet sont ä relever. Par exemple [39] propose un modele stochasti-

que qui decrit la rentabilite d'investissement comme le produit d'un effet d'in-
flation et d'un facteur independant de l'inflation. Concernant le comporte-
ment asymptotique de ces facteurs il est montre que l'inflation ne possede pas
de fonction de repartition limite alors que l'autre facteur tend vers une fonc-
tion de repartition ä variance finie. Ceci suggere que l'inflation produit une
incertitude essentiellement plus large ä long terme que l'autre facteur. Le lecteur
attentif fera bien de Her ce resultat ä l'etude empirique [19]. A partir du mo-
dele lineaire Gaussien de Wilkie (1986), l'article [35] construit un modele non-
lineaire pour l'inflation. Les composantes non-lineaires de ce modele sont
justifies du point de vue economique et l'auteur arrive ä representer l'experience
de l'inflation apres-guerre en Grande-Bretagne de fa?on plus satisfaisante que
le modele plus simple de Wilkie. D'autres travaux traitant de l'inflation sont
[41] et [42]. Nous ne discuterons pas les themes de l'«Assurance de porte-
feuille» et de la «Selection de portefeuille» quelque peu negliges ä ce Collo-
que etant donne que seul [29] et [30] les representent plus specifiquement.
Apres les developpements spectaculaires de la theorie du chaos en theorie
physique durant la derniere decennie, il n'est pas surprenant que le chaos
fasse son apparition en economie et finance. Le probleme de la caracterisation
ä partir des donnees experimentales d'un etat chaotique est aborde par les
articles [36] et [37], Utilisant un algorithme de calcul de la «dimension de
correlation», les auteurs de [37] montrent l'existence d'un attracteur de dimension 6

ou 7 pour quatre longues series de donnees indexees, notamment les indices
FTAS Financial Times All Share), Dow Jones, Standard and Poor et Nikkei.

Ceci n'implique pas que les fluctuations dans les valeurs indexees sont ne-
cessairement de nature chaotique. Pour etablir ce fait il faut encore calculer
des «exposants de Lyapounov». Les derniers calculs des auteurs ä ce propos
confirmeraient leur trouvaille. On se demande si ce resultat, qui impose des

contraintes sur le mouvement des prix, pourra un jour etre exploite dans le

processus de modelisation. Finalement plusieurs questions de «Bon sens ou
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controverse» ont ete soulevees dans les travaux [43] ä [46], A ce sujet il
convient de noter que FAAR Financial Approach for Actuarial Risks),
contrairement ä [43], n'est pas necessairement ä rejeter, comme le suggere le

travail de D.Sanders, «Option Pricing and Reinsurance» discute lors du
XXIIe Colloque ASTIN ä Montreux en 1990.

4 Risques des institutions financieres

Ce theme de prime importance a ete brillamment introduit par M.Brian
Quinn, Directeur executif de la Banque d'Angleterre, qui a donne la conference

d'ouverture le matin du 17 avril.
Le röle de l'actuaire dans l'etablissement de regies de solvability d'une compa-
gnie d'assurance necessite une comprehension croissante concernant les me-
canismes liant banques et assurances par le biais des placements de fonds.
L'article [51] resume le travail du comite de Bale concernant les reglements
bancaires sur le niveau des fonds propres («rapports Cooke») et les compare
avec les exigences des institutions de credit et des compagnies d'assurance sur
la vie. Les rapports Cooke sont discutes ä nouveau dans [50]. La contribution
[49] est issue d'une these d'actuariat proposant une methodologie de mesure
du risque de taux dans les banques et autres institutions. L'analyse [48] est

consacree aux risques aussi bien techniques et humains auxquels ont ete expo-
sees les caisses d'epargne americaines durant leurs faillites. Le risque de credit,

c'est-ä-dire «la mortalite des prets bancaires», est un sujet d'etude par-
raine par la Societe des actuaires en cooperation avec le Conseil americain
d'assurance sur la vie. Ainsi un des objectifs de [47] est d'etablir une methodologie

rigoureuse de definition des «risques de pret» et d'en calculer les coüts.
Une affaire ä suivre de plus pres! Un risque economique non negligeable des

Institutions Financieres est la question des frais generaux. Par exemple ceux-ci
sont etroitement lies aux primes pour une compagnie d'assurance sur la vie.
Tout contröle du risque necessite de ce fait de tenir compte des frais generaux.
L'article [52] discute douze facteurs qui peuvent affecter le niveau des frais
generaux d'une compagnie d'assurance sur la vie en Grande-Bretagne. Dans [53]
l'auteur reconnait le besoin de mesurer les frais generaux et l'efficacite des

institutions financieres sans arriver ä une solution satisfaisante du probleme
pose.
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5 Marches financiers

Que signifie «efficacite» en finance? C'est une conference remarquable que
donna M. Brennan, professeur invite de renom, sur ce sujet pour l'ouverture
de la deuxieme journee. Sans pouvoir entrer dans les details, M. Brennan

parla de «l'efficacite en theorie des marches financiers», de «l'efficacite de la

distribution des biens ou ressources» ainsi que de «l'efficacite dans la repartition

optimale des risques». II est bien connu que les actuaires, par leur
experience, sont predestines ä repondre au probleme de la repartition la meilleure
des risques. Ce fait a ete justement signale par l'orateur qui suggere que ce

theme pourrait servir ä faire le pont entre les methodes actuarielles et la theorie

moderne des finances. En ce qui concerne les contributions scientifiques
dans ce domaine, elles ont ete relativement nombreuses. Nous avons releve

plus specifiquement les contributions [54] ä [65]. Nous nous contentons de de-

crire quelques resultats typiques. L'article [55] utilise le modele de placement
Wilkie, abondamment discute ä Brighton, pour examiner quelques strategies

dynamiques d'optimisation de la repartition des actifs pour une compagnie
d'assurance vie. Comme on pourrait s'y attendre, il s'avere que les strategies

«contracycliques» donnent de bons resultats. Par contre il est plus surprenant
que les strategies ä profit moyen le plus eleve ont egalement l'ecart-type le

plus faible. Ce fait contredit l'hypothese largement repandue qu'un risque
eleve est recompense par un profit eleve, mais semble en accord avec la for-
mule d'approximation (4.12) trouvee dans [23]. L'article [56] adopte une ap-
proche semblable ä Wilkie pour evaluer un modele simple pour les prix des

actions aux Etats-Unis. Quant ä l'etude [57], eile fait suite au krach boursier
d'octobre 1987. Le probleme de la diversification internationale des porte-
feuilles financiers est etroitement lie au risque de devises. L'auteur de [58]

suggere qu'un modele de risque multi-facteurs pourrait servir de cadre naturel

plutot que d'utiliser les mesures traditionnelles de duree et convexite mal ap-
propriees dans ce contexte. L'article [59] tente d'expliquer le risque de placement

total par les instabilites dues au rendement du marche local, au change-
ment du taux de change et ä leur interaction. La mesure de performance est

l'objet d'etude des articles [61], [62], [63]. Malheureusement les auteurs de [61]

ont ete absents. Cependant leur approche inspiree de la theorie moderne des

portefeuilles et d'une visualisation geometrique indeniable mais complexe me-
rite d'etre suivie. Les auteurs de [64] nous ont introduits aux risques du MA-
TIF Marche ä terme international de France) et aux regies prudentielles
adoptees pour les limiter. Le travail [65] presente un cadre unique pour analy-
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ser les «cash-flows» et tirer des conclusions sur la solvability des compagnies
d'assurance. Les responsables dans ce domaine feront bien de prendre note de

ce message. Finalement mentionnons l'effort theorique fait par [38] pour com-
prendre les marches financiers par generalisation de la tarification Arrow. Les

actuaires sont ici invites ä assimiler les idees non familieres de l'Economie Fi-
nanciere.

6 Applications actuarielles et financieres

II n'y a pas de doute que les problemes de vie-vecue ou «real-life» sont d'une

importance majeure pour le developpement d'une industrie et des connais-

sances theoriques qui en derivent. Aussi le champ d'activite theorie-pratique
suggere sans cesse de nouvelles etudes, dont la quintessence ne se revele sou-
vent qu'apres müres reflexions. Dans ce domaine nous avons dejä releve le

Probleme de la congruence des actifs-passifs pour les fonds de retraite, articles

[70] et [71]. Des applications supplementaires ont ete discutees dans la session

«Applications aux fonds de retraite». Les sujets abordes sont les hypotheses
actuarielles sur les taux d'interet utilises pour escompter les engagements [66],

l'approche moyenne-variance [69], les consequences de la variation du taux de

rendement sur l'equilibre financier d'un fond de retraite [67] et [68]. Trois tra-

vaux ont traite librement de la «Planification financiere personelle» discutant
des problemes de l'individu retraite ou du consommateur. Plus specifique-
ment [72] discute le role de l'actuaire dans les marches financiers, [73] consi-
dere le probleme des retraites au Canada pour lesquels les retraites ne sont

pas indexees ä l'inflation et [74] s'occupe des risques financiers d'un retraite

aux Etats-Unis et suggere d'appliquer les principes actuariels pour developper
une Strategie de placement pour un retraite. De fa<?on plus generale une es-

quisse des modeles de placement informatises est presentee dans [78], et [79]

discute l'indexation qui est une Strategie d'investissement pour construire un
portefeuille indexe dont les resultats sont alignes sur un index de marche re-
presentatif. Finalement le probleme de la solvability ou du contröle financier
dynamique d'une compagnie d'assurance IARD est le theme des travaux [80],

[81] et [82]. L'approche pratique [80] est un stimulant pour un developpement
plus theorique, d'autant plus que la methode semble consistante avec
l'approche actuarielle de la profitability utilisee dans l'assurance vie. Les deux
autres articles se placent dans un environnement stochastique modelant le

mouvement du prix des actifs par le modele Wilkie modifie quelque peu.

Au revoir et ä bientöt. Tous les chemins menent ä Rome, meme si le voyage
dure 2 ans.
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Liste des articles
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